
ICH WILL*

Liebe Leserinnen und Leser,

da haben wir es also: Einige Anleihe-Emissionen outen sich 

doch als Equity Story – hatten viele Beteiligte ohnehin mo-

niert, dass hier zu trennunscharf angesetzt wurde. Mit der 

Aussicht auf Besserung?

Der finanziell angeschlagene Händler von Landwirtschafts-

maschinen in Russland, Ekotechnika, lädt aktuell zum Debt-

to-Equity-Swap. Auf Deutsch: Die Umwandlung der Anleihe 

2013/18 in Eigenkapital der Gesellschaft ist es, zu der aufge-

rufen wird. Nur so erhalten Anleger die Möglichkeit – natür-

lich nicht die Gewissheit –, an einer möglichen Verbesserung 

der Ausgangslage bei Ekotechnika zu partizipieren. Bei einer 

Anleihe wäre das nur bedingt möglich (siehe auch Interview 

Seite 11/12).

Bei Ekotechnika wird die Eigenkapitalbeteiligung quasi er-

zwungen – Anleihe-Investoren müssen umtauschen, denn die 

Aussicht auf eine Mini-Abfindung ansonsten kann’s nicht 

sein. Wer Einzug ins Eigenkapital der Gesellschaft bekommt, 

der hält zumindest seine Hoffnung am Leben. Nicht mehr und 

nicht weniger kann im Fall von Ekotechnika in Aussicht ge-

stellt werden.

Nun, den Unterschied zwischen einer Debt-(Fremdkapital-) 

und Equity- (Eigenkapital-) Story haben viele Beteiligte, inklu-

sive BondGuide, aber nicht nur, freilich moniert. Bei Anleihe-

themen will ich langweilige Geschäftsmodelle und wenig 

Wachs tumsperspektiven hören. Sobald letzterer Punkt in Gespr ä-

chen/Interviews überbetont wird, muss die Frage gestellt wer-

den, warum der Emittent seine Investoren am vermeintlichen 

Wachstumserfolg nicht 1:1 teilhaben zu lassen beabsichtigt, 

sondern ihn mit 5, 6 oder 7% jährlichen Zinsen abzuspeisen 

gedenkt. Eine Frage, die fast durchgängig nur ausweichend 

beantwortet werden konnte, meist unter Standard-Hinweis 

man wolle „die Kontrolle im Unternehmen nicht abgeben“.

Ja, danke auch, will ich ebenfalls nicht – und zwar über  meine 

Investition bei Ihnen.

Mir ist natürlich bekannt, dass speziell in den USA auch 

„Wachstumsanleihen“ akzeptierter Standard sind. Allein, 

 daran gewöhnen kann ich mich nicht so recht bisher. Wachs-

tum plus Fremdkapital gleich gewisser Widerspruch. Wenn 

ich Wachstumskapital zur Verfügung stelle, will ich auch 

am Wachstum partizipieren – so es denn eintritt. Wie man 

 aktuell sieht, zahlen Fremdkapitalgeber oftmals für Wachs-

tumspläne und bekommen im Fall des Nicht-Wachstums 

 ihre gerechte Quittung, im Erfolgsfall jedoch gerade mal die 

Sicherheit der Anleihe. 

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

UBM Development II Immobilien 30.11.–4.12. Entry St. & 

FV Wien

75 

(max. 100)

4,25% – quirin bank **** BondGuide #24/2015, 

S. 15

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

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, Wöhrl
MTU, SAF, RWE, 

MS Spaichingen
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, Berentzen, 

Seidensticker

 3 bis 5%
Underberg II & III, Stauder I, 

Golfino

Schalke 04, Adler RE I, II & III, 

Katjes II, paragon, DRAG, 

Alfmeier, Hörmann, Procar I, 

SeniVita, Vedes II

Helma II, DSWB I, 

Ferratum, 

Stern Immobilien

Enterprise I

DEWB, UBM I & II, DIC Asset II & III, 

S&T, Constantin II, SNP, Valensina, GIF, 

Hallhuber, publity (WA)

5 bis 7%
eterna, Stauder II, 

BeA Behrens I

SeniVita Social (WA), 

Procar II, posterXXL, 

KTG Energie, KTG II

Cloud No. 7, 

Steilmann-Boecker I, II & III, 

Enterprise II, KSW, 

Eyemaxx I & II, 

BioEnergie Taufkirchen, 

GEWA 5 to 1, IPSAK

–

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

ETL, ARISTON, L&C RE, 

Accentro (Estavis), 3W Power (WA)

7 bis 9%
NZWL I & II, Sanha, 

BeA Behrens II, Sanochemia

KTG III, Euroboden, Mitec, 

Reiff, German Pellets II, 

PNE

– –
ALBIS, Minaya (WA), AB II & IV, 

HanseYachts II, DEMIRE

> 9%

VST, Alno, e.n.o., Laurèl, BDT, 

Sanders II, MAG IAS, 

Sympatex, René Lezard, 

Karlie, Scholz, Ekosem I & II, 

Homann, Rickmers

Royalbeach I & II, 

SeniVita (GS), Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

German Pellets I & III, 

Peach Property, 

German Pellets GS

– –

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 V, JDC Pool, More & More, 

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 13 56 18 4 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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Ein Immobilienentwickler 
von europäischem Format

UBM Anleihe 2015-2020

Kupon: 4,25 % p.a.

Laufzeit: 5 Jahre

Zeichnung: 26.11.–04.12.2015

ISIN: DE000A18UQM6

Entry Standard für Anleihen (FWB)

www.ubm.at

Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschließlich 

aufgrund des gebilligten Wertpapierprospekts, 

der auf der Webseite www.ubm.at. erhältlich ist.

QBC, Quartier Belvedere Central, Wien
© @ ZOOM VP.AT
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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 26 Heuking Kühn Lüer Wojtek 13

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 quirin 10

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 16

Better Orange 23 IR.on, Instinctif Partners je 8

IR.on 19 edicto 7

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 10

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. 17 bis 23)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2015

Bond BondGuideW
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY
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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% 2.163 102,25 10.225 7,2% +58,7% 173 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 3.109 102,50 10.250 7,2% +40,3% 223 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 02.12.14, 
18.09.15

77,75 8,50% 499 96,00 9.600 6,8% +29,9% 30,5 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 446 96,00 4.800 3,4% +18,9% 58 B+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 837 104,85 10.485 7,4% +10,2% 60 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.082 108,00 10.800 7,6% +10,0% 75 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.127 29,00 1.450 1,0% +9,7% 191 C+

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 823 108,50 10.850 7,7% +8,8% 58 B-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 246 108,85 5.443 3,8% +6,8% 32 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 711 98,00 9.800 6,9% +5,4% 56 B-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 196 105,00 10.500 7,4% +3,3% 22 A-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 125 102,00 10.200 7,2% +2,0% 10 A-

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 429 105,00 10.500 7,4% +1,9% 38 A-

Gesamt 111.080 12.792 114.903 81,1%

Durchschnitt 7,0% +15,8% 79,0

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Another Brick in the Wall

Größtenteils unverändert ist die Grundaussage. Einige inte-

ressante Ideen gibt es zwar, aber 100% überzeugend wirkt 

keine. Auch bei den aktuellen Neuemissionen muss man  genau 

hinsehen.

So ging diese Woche die neue UBM-Anleihe an den Start, Ziel 

100 Mio. EUR. Betongold und Anleihen – das passt gemein-

hin irgendwie. Wiederholungsemittent UBM Development 

sollte eigentlich auf keine allzu großen Wider stände bei der 

Platzierung stoßen. Die erste Anleihe der Wiener  gehört nach 

mehreren Aufstockungen auf 200 Mio. EUR nicht nur zu den 

erfolgreichsten, sondern auch zu den größten am Markt.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 114.903 EUR

Liquidität 26.795 EUR

Gesamtwert 141.697 EUR

Wertänderung total 41.697 EUR

seit Auflage August 2011 +41,7%

seit Jahresbeginn: +5,7%

BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

BondGuide Musterdepot

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2015201420132012H2/2011

5,7%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Eine Aufstockung unserer Investitionsquote von 81% wäre 

natürlich geboten. Die eine oder andere Idee gibt es zwar, 

aller dings hat keine davon vollständig überzeugt. Interessant 

scheint uns nach dem Gespräch mit Daunenpapst Hans-

Christian Sanders die entsprechende Anleihe 2013/18 über 

22 Mio. EUR. Der Kursverfall auf zuletzt 85% lädt zwar äußer-

lich zum Schnäppchenkauf ein, allerdings schreckt der Kurs-

verfall auch ab – wir warten mal noch etwas.

Die Nachrichten zu Joh. Friedrich Behrens, Royalbeach 

und German Pellets – die jüngsten Emissionen – haben 

 Sie sicherlich mitbekommen, falls Sie ab und an auf unsere 

Website schauen. 

Sympatex hat sich wie erwartet entwickelt nach der fehl-

geschlagenen zweiten AGV, aktueller Kurs 73%. Wir beob-

achten den Titel weiter, er bleibt auf dem Radar. Ein aufmerk-

samer Leser wies uns darauf hin, dass wir Sympatex wegen 

der Sperrfrist vor der zweiten AGV wegen  – möglicher – 

Anmel dung zur Abstimmung nicht hätten verkaufen können. 

Zugegeben, da wir natürlich nicht für eine Abstimmung ge-

meldet hatten, war dies schlicht niemandem bewusst zum 

entsprechenden Zeitpunkt. Der Leser hat natürlich Recht.

Ausblick
Wir bleiben wachsam und können jederzeit auf Schnäppchen 

reagieren. Man beachte die niedrige Volatilität im BondGuide 

Musterdepot, bekannt auch unter Sharpe-Ratio (im Verhält-

nis zur Rendite). 

Falko Bozicevic

SYMPATEX IHS 13/18 (WKN: A1X3MS)

Quelle: BondGuide

Wie ticken Investoren? Wie lassen sich Schwachstellen in Geschäftsmodel-
len identifizieren? Was beflügelt den Startup-Erfolg? Sven von Loh sensibili-
siert Gründer und Investoren für die jeweils andere Perspektive. Unterschied-
liche Erwartungen werden transparent – Grundvoraussetzung, damit die 
Zusammenarbeit auf Zeit erfolgreich gelingt. Gründer erfahren, was ein gutes 
Startup auszeichnet, welche Faktoren den Erfolg beeinflussen, wie sie ihr 
Vorhaben finanzierungsfähig machen und den passenden Investor finden. 
Der Autor deckt auf, wie Investoren Startup-Projekte wirklich bewerten. Er 
zeigt, wie der Kapitalgebereinstieg gelingt, das Miteinander funktioniert und 
wann ein Exit beiden Seiten einen maximalen Nutzen bietet. Risikokapitalge-
ber erfahren einen innovativen Startup-Bewertungsleitfaden, den sie nutzen 
können, um Investitionsrisiken zu analysieren und zu minimieren. Anlei - 
t ungen und Tipps, Beispiele und Hintergrundinformationen, die bislang nur 
wenige kennen, garantieren den Lesern einen zusätzlichen Nutzwert.

GoingPublic Media AG, ISBN 978-3-943021-67-7, 288 Seiten,   
29,95€, Mai 2015

Der Bewertungs- und Finanzierungsleitfaden 
für Investoren & Startups

Jetzt bestellen:
http://vc-mag.de/dickefische

Richtig dicke Fische angeln: 

Anzeige
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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
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Reiff: vorzeitiger Boxenstopp für Anleihe
Die Reifenschmiede holt ihre im Frühjahr 2011 begebene 

30-Mio.-EUR-Firmenanleihe (2011/16) vorzeitig zurück in die 

Box. Der 7,25%-Kupon sei im aktuellen Zinsumfeld nicht 

mehr angemessen. Das Wertpapier wird nun am 21. Dezem-

ber zum Nennwert plus anteiliger Zinsen zurückgezahlt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zwar noch nicht komplett abgefahren, trotzdem zahlt Reiff seinen Firmenbond vorzeitig 

zurück. Foto: © Albert Reiff GmbH + Co. KG

Ekotechnika: Aktienlisting voraussichtlich Mitte 
Dezember
Der geräderte Landtechnikhändler startete kürzlich die Um-

tauschfrist für den Debt-Equity-Swap. Noch bis 9. Dezember 

bietet Ekotechnika den Inhabern seiner 9,75%-Schuld-

verschreibung (2013/18) über 60 Mio. EUR eine Um-

tauschmöglichkeit in bevorrechtigte Aktien an – Anleger soll-

ten aktiv werden!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die festgefahrene Ekotechnika AG sattelt um – angepeilte Aktienerstnotierung ist für den 

17. Dezember angesetzt. Foto: © Ekotechnika AG

Scholz schrottet Unternehmensrating
Euler Hermes hat die Bonitätseinstufung für den Schrott-

recycler von zuvor B- auf jetzt CCC reduziert. Derweil 

 „recycelt“ sich der 183 Mio. EUR schwere 8,5%-Scholz-

Bond fast täglich auf neue, tiefere Kursniveaus – preist der 

Markt womöglich schon eine Bondsanierung ein?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Alles Schrott bei Scholz? – Konzernbonität wegen erhöhtem Finanzrisiko auf Ramsch-

niveau recycelt. Foto: © Scholz Holding GmbH
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publity baut auf Wandelanleihe
Der Immobilieninvestor und Asset Manager hat erstmals  eine 

Wandelschuldverschreibung (2015/20) am Bondmarkt unter-

gebracht. Mittels institutioneller Privatplatzierung sammelten 

die Leipziger 20 Mio. EUR ein. Am 17. November ging der 

3,5%-Wandler im Frankfurter Open Market an den Start.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

publity baut sich mittels neuer Wandelanleihe eine weitere Refinanzierungsbrücke zum 

Kapitalmarkt. Foto: © agephotography/www. Fotolia.com

UBM Development: mit neuer Unternehmensanleihe 
am Start
Der österreichische Immobilienprojektentwickler konkreti-

siert seine unlängst kommunizierten IBO-Pläne: Geplant ist 

die Ausgabe einer weiteren Immo-Anleihe im Volumen von 

zunächst 75 Mio. EUR zzgl. Aufstockungsoption auf bis zu 

100 Mio. EUR. quirin bank begleitet die neuerliche Bond-

emission.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

UBM baut an: Zu den vorherigen Emissionen gesellt sich in Kürze die 

4,25%- Folgeanleihe (2015/20). Foto: © UBM Development AG

Symrise: 500-Mio.-EUR-Schuldschein setzt 
Duftmarke
Der globale Anbieter von Duft- und Geschmacksstoffen 

 zapfte kürzlich erfolgreich den Kapitalmarkt an und sicherte 

sich mittels Schuldscheindarlehen 500 Mio. EUR an neuen 

Fremdmitteln. Die Gelder dienen vornehmlich zur Finan-

zierung der Akquisition der US-amerikanischen Pinova 

 Holdings.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach der erfolgreichen Schuldscheinemission atmet Symrise den Duft frischen Fremd-

kapitals. Foto: © Symrise AG

Laurèl: Zahltag für Bondinhaber
Der kriselnde Damenmodenanbieter hat die Mitte November 

regulär fälligen Anleihezinsen über 1,4 Mio. EUR doch noch 

planmäßig bezahlt. Die dritte Zinsausschüttung war dabei 

hauptsächlich wegen der inzwischen eingegangenen Mittel 

aus dem Verkauf der chinesischen Markenrechte möglich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zahltag: Die Bondholder von Laurèl kassieren dank chinesischer Finanzhilfe ihre Anleihe-

zinsen. Foto: © magele/www. Fotolia.com
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BondGuide sprach mit Wolfgang Bläsi über die Optionen, die 

Anleihegläubiger jetzt haben, sowie über die jeweiligen Pers-

pektiven, die mit einem etwaigen Tausch der Ekotechnika-

Anleihe 2013/18 in Eigenkapital – also Aktien der AG – ver-

bunden sind. Zunächst jedoch zu den Hintergründen und 

 Status-quo des Landmaschinenspezialisten. 

BondGuide: Herr Bläsi, die gerade kürzlich veröffentlichten 

Geschäftszahlen sahen erfreulicher aus als noch im Sanie-

rungsgutachten. Ist Ekotechnika zurück in der Spur?

Bläsi: Ja und nein, die Geschäftszahlen 2014/15 waren zwar 

besser als im Gutachten prognostiziert, vor allem in der Top-

Line – dem Umsatz –, allerdings ist das angesichts der Um-

stände kein Grund, sich zurückzulehnen. Absolut betrachtet 

ist dies immer noch ein Rückgang um rund ein Drittel gegen-

über dem Vorjahr und wir haben einen deutlichen Verlust 

verzeich net. Unser Augenmerk gilt jetzt vor allem der Verbes-

serung der Ertragskraft. 

BondGuide: Wir hatten ja in der Vergangenheit schon öfters 

gesprochen und auch über die Risikofaktoren. Was war denn 

jetzt für Ekotechnika letztendlich das Hauptproblem, das zu 

der Restrukturierung geführt hat?

Bläsi: Mehrere Faktoren spielten da zusammen. Zum einen 

ist das operative Geschäft in Russland deutlich schwieriger 

geworden zunächst mal aufgrund des Rubel-Verfalls: Wir 

kaufen die Maschinen in US-Dollar oder Euro, verkauft wer-

den sie in Rubel. Das macht ausländische Produkte für rus-

sische Landwirte erheblich teurer, teilweise unerschwinglich.

BondGuide: … dazu kommt noch das Finanzierungsthema in 

Russland, oder?

Bläsi: So ist es. Anfang 2014 hatte Russland einen Zentral-

bankzinssatz von 5,5%, Ende 2014 betrug er 17%. Zusam-

men mit der Währungsabwertung bedeutet dies nichts ande-

res, als dass ein russischer Landwirt um den Faktor 3 bis 4 

höhere Finanzierungskosten hat. Ganz abgesehen davon, 

dass Kredite nur noch schwer zu bekommen sind. Mit ande-

ren Worten: Ein russischer Landwirt konnte zuletzt keine 

Finan zierung mehr zu vernünftigen Konditionen erhalten.

BondGuide: Und die Sanktionen der EU gegenüber Russ-

land?

Bläsi: Auch die spielen hinein. Gerade die russischen Staats-

banken haben relativ viele Projekte in der Landwirtschaft 

finan ziert. Durch die eingeschränkten Refinanzierungsmög-

lichkeiten der russischen Banken und aufgrund des anhal-

tend niedrigen Ölpreises ist innerhalb Russlands viel weniger 

Liquidität vorhanden als zuvor. Das alles zusammengenom-

men ist die Gemengelage, die zu einer deutlichen Verschlech-

terung der wirtschaftlichen und finanziellen Situation der Eko-

technika Gruppe führte.

BondGuide: Aber was kaufen russische Landwirte denn 

dann: Gar nichts mehr – also Investitionsstau – oder heimi-

sche Traktoren?

Bläsi: Eine berechtigte Frage, und hier muss man nach Pro-

dukten unterscheiden. Bei Mähdreschern gibt es immerhin 

„Nur mit dem Anleihe-Umtausch in Aktien die Chance auf eine 
Wertaufholung“

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
WOLFGANG BLÄSI, 
CFO, 
EKOTECHNIKA AG

EKOTECHNIKA GMBH 13/18 (WKN: A1R1A1)

Quelle: BondGuide
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Foto: © fb

ein vertretbares heimisches Produkt. Einen vernünftigen 

russi schen Traktor gibt es allerdings nicht – mit einem 50-PS-

Traktor kann man höchstens seinen Hof kehren. Deshalb 

verschie ben viele russische Landwirte ihre Investitionen in 

Neumaschinen. Wir spüren das im Ersatzteilgeschäft, das im 

abgelaufenen Geschäftsjahr bereinigt um die Rubelabwer-

tung um knapp ein Drittel zugelegt hat. 

BondGuide: Jetzt habe ich folgendes Problem: Währung, 

Zinsen und Ölpreis sind allesamt externe Faktoren, auf die 

Ekotechnika nicht den geringsten Einfluss hat. Was macht 

Sie zuversichtlich, dass sich die Ausgangslage bessert?

Bläsi: Was wir machen können und natürlich schon eingelei-

tet haben, ist, uns so weit zu verschlanken, dass wir auch mit 

weniger hohen Umsätzen auskommen. Das ist mal die Grund-

voraussetzung. Die zweite ist das Sanierungskonzept mit 

dem Debt-to-Equity-Swap, damit wir überhaupt weiter-

machen können. Grundsätzlich haben Sie aber Recht, dass 

Ekotechnika keine Garantie abgeben kann, dass sich das 

operative Geschäft wieder auskömmlich entwickelt, da eben 

kein Einfluss auf die genannten externen Faktoren besteht. 

Positiv ist, dass russische Landwirte ein relativ gutes Jahr 

hatten. Von der Landwirtschaftsmesse Agritechnica Mitte 

November in Hannover hat Ekotechnika auch positive Im-

pulse mitgenommen. Viel wird jetzt davon abhängen, wie 

sich die Finanzierungsmöglichkeiten in Russland entwickeln. 

Auf jeden Fall aber: So schlimm wie vor sechs bis zwölf 

Mona ten sind die Bedingungen nicht mehr in Russland, ich 

sehe zumindest den aufsteigenden Ast.

BondGuide: Seit Montag läuft nun das Umtauschangebot: 

Anleihen gegen Aktien. Warum sollte ein Anleger das Ange-

bot wahrnehmen?

Bläsi: Weil natürlich nur so die Chance für unsere Investoren 

besteht, an einer Erholung des Geschäfts zu partizipieren. 

Aus diesem Grund wurde ja auch mehrheitlich von Anleihe-

gläubigern für den Debt-to-Equity-Swap gestimmt.

BondGuide: Was ist mit der Barabfindung, wenn das Erwerbs-

recht nicht ausgeübt wird?

Bläsi: Hier ist das Problem, dass man per heute nicht sagen 

kann, wie hoch diese Barabfindung ausfallen wird. Die WGZ 

Bank, die für die technische Abwicklung des Umtauschs 

zustän dig ist, wird nicht gezogene Aktien verwerten – unter 

Umständen erhalten Anleihegläubiger nur eine sehr geringe 

Barabfindung. 

BondGuide: Sind alle Ekotechnika-Anleihegläubiger über das 

Prozedere informiert? – ich erinnere mich hier an die Schwie-

rigkeiten von z.B. Sympatex, überhaupt seine Investoren zu 

erreichen.

Bläsi: Ja, dies läuft automatisch über Ihre jeweilige Depot-

bank. Ein Ekotechnika-Anleihegläubiger hat schon oder 

 bekommt dieser Tage ein entsprechendes Formular von 

 seiner Bank zum Erwerbsangebot bzw. zur Ausübung seines 

Erwerbsrechts. Übrigens kann ein Anleihegläubiger auch 

mittei len, mehr als die ihm gemäß Erwerbsrecht zustehenden 

Aktien – 25,65 Aktien pro 1.000 EUR der Anleihe nominal – 

beziehen zu wollen. Das geht auch.

BondGuide: Das klingt etwas kompliziert – der Preis ist doch 

nicht klar. Und Dritte?

Bläsi: Innerhalb der laufenden Erwerbsfrist hat zunächst  jeder 

Inhaber von Erwerbsrechten die Möglichkeit 25,65 neue Eko-

technika-Aktien je Anleihe im Nennwert von 1.000 EUR zu 

bezie hen. Anleihegläubiger sowie Dritte können zusätzlich 

weitere neue Aktien erwerben, für die das Erwerbsrecht nicht 

ausgeübt wurde. Darüber hinaus hat sich die Ekotechnika 

Holding dazu verpflichtet, selbst eigene Aktien im Wert von 

bis zu 2 Mio. EUR zu beziehen. Das heißt, erst nach der 

Erwerbs frist startet die Verwertungsphase für die nicht bezo-

genen oder zusätzlich erworbenen Aktien durch die WGZ 

Bank, um Anleihegläubiger bestmöglich abzufinden.

BondGuide: Herr Bläsi, dabei viel Erfolg und vielleicht spre-

chen wir gegen Ende der Angebotsphase noch einmal für ein 

Update.

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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BondGuide-Interview mit Hans-Christian Sanders, Gebrüder 

Sanders GmbH & Co. KG, über den aktuellen Aufruf zur  Änderung 

der Anleihebedingungen (keine Panik: KEINE Restrukturie-

rung), Kapitalmarkterfahrungen und Billigfuchser aus Fernost

BondGuide: Herr Sanders, Sie haben dieser Tage ein An-

schreiben an Ihre Anleihegläubiger verschickt. Was ist denn 

das Anliegen?

Sanders: Das ist richtig. Wir haben uns kürzlich mit unserer 

Gesamtstruktur und damit der Zukunft von Sanders beschäf-

tigt und dabei festgestellt, dass wir in unserer Unternehmens-

anleihe 2013/18 einen Passus haben, der uns weder gegen-

wärtig war, noch aktuell hilfreich ist. 

BondGuide: Welcher ist das? 

Sanders: Es ist die sogenannte Negativerklärung. Sanders 

hat eine Vereinbarung mit der Commerzbank, sozusagen als 

Hausbank – und wollten wir diese ablösen bzw. ersetzen, so 

könnte sich eine außerordentliche Kündigungssituation für 

die Anleihe ergeben. Die Commerzbank hat bei den von San-

ders gestellten Sicherheiten eine ziemlich gute Verhand-

lungsposition, genau deshalb wäre uns daran gelegen, hier 

für uns bessere Alternativen wählen zu können. Dieser Pas-

sus macht uns ziemlich unflexibel. Daher würden wir ihn 

 gerne ändern und Alternativen aufbauen, um diese zu nut-

zen. Natürlich würden die bei der Commerzbank frei werden-

den Sicherheiten auch der neuen Hausbank zur Verfügung 

gestellt, das steht außer Frage.

BondGuide: Das klingt nach ggf. auch einem vorzeitigen Call 

der Anleihe – der ist bislang aber auch nicht im Prospekt 

erhal ten.

Sanders: Genau. Auch in diesem Punkt waren wir 2013 beim 

Übergang von der ersten, privat platzierten Anleihe zur besag-

ten 2013/18er Anleihe – ich gebe es gern zu – zu unbedarft. 

Aktuell ist kein vorzeitiger Call der Anleihe vor Ende 2018 

möglich.

BondGuide: Und auch da möchten Sie eine Anpassung?

Sanders: Exakt, schauen Sie sich das Gesamtbild an, das 

sich hier zeigt: In den Anleihebedingungen fehlt uns die 

eine oder andere Klausel, die uns Spielräume eröffnet, um 

 aktuelle Marktopportunitäten nutzen zu können. Wir rufen 

weder zu Restrukturierung noch sonst etwas auf, im Gegen-

teil: Wir möchten flexibler werden gegenüber den Bedingun-

gen von Ende 2013 und daran kann allen Anleihegläubigern 

genau wie uns nur gelegen sein!

„Lieber am Steuer als auf dem Rücksitz“

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
HANS-CHRISTIAN SANDERS, 
GESCHÄFTSFÜHRER, 
GEBRÜDER SANDERS GMBH & CO. KG

GEBR.SANDERS IHS.13/18 (WKN: A1X3MD)

Quelle: BondGuide

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

Foto: © Börse Frankfurt
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BondGuide: Apropos am Steuer sitzen: Sitzt Sanders bezüg-

lich seines operativen Geschäfts am Steuer oder ist man von 

externen Faktoren abhängig?

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

BondGuide: Wie kann es sein, dass man rund zwei Jahre 

nach Emission einer Unternehmensanleihe mögliche, sagen 

wir mal, Versäumnisse in den Klauseln feststellt?

Sanders: Asche über unser Haupt – wir waren offensichtlich 

keine Kapitalmarktspezialisten. Als die erste einjährige und 

privat platzierte Anleihe 2013 fällig wurde – und ja auch kor-

rekt zurückgezahlt –, haben wir als Neuling am Kapitalmarkt 

gemeinsam irgendwie nicht über die nötige Weitsicht verfügt. 

Wir sind jetzt auch klüger als 2013.

BondGuide: Können Sie denn Ihre Investoren identifizieren? – 

Sympatex hatte mit demselben Thema ziemliche Probleme: 

Der Streubesitz war zu hoch.

Sanders: Ungefähr 40% des Investorenkapitals konnten wir 

schon lokalisieren. Für ein erstes Quorum bräuchten wir 

also nochmals 10 Prozentpunkte. Für eine zweite Anleihe-

gläubigerversammlung, wo man nur 25% braucht, wären wir 

also sehr zuversichtlich, für die erste AGV immerhin einiger-

maßen zuversichtlich. 

BondGuide: Wie eilig haben Sie es denn?

Sanders: Haben wir nicht – wir möchten es nur eben doch 

zeitnah bewerkstelligen. Wir können das Thema nicht igno-

rieren und aufschieben bringt auch nichts. Daher lieber jetzt 

die Prozeduren einleiten als einen Monat vor Ablauf des 

 Commerzbank-Deals im Frühjahr eine denkbar schlechte 

Verhandlungsposition einnehmen. Wir möchten lieber jetzt 

am Steuer sitzen als in einigen Monaten nur auf dem Rück-

sitz.

Sanders: Selbstverständlich ist die gesamt-weltwirtschaft-

liche Entwicklung auch einer der Hauptfaktoren unseres 

Business. Das Betten- und auch Heimmarktgeschäft läuft in 

rezessiven Phasen sogar relativ stabil, bekannt unter Cocoo-

ning Effekt. 

BondGuide: Geopolitik ist ein Thema, selbst für Betten?

Sanders: Aber ja! Unsere Lohnkosten in der Ukraine – fast 

an der ungarischen Grenze übrigens –, generell die Kosten 

vor Ort, sind inzwischen sogar günstiger als in China. Für die 

Zukunft ist das ein wichtiges Element für Sanders, denn die 

Zeiten chinesischer Dumping-Preise nähern sich ihrem Ende. 

Und zu recht. Inzwischen können wir günstiger sein als 

unse re Freunde in Fernost. Jetzt spielen plötzlich Qualität 

und relative Nähe zum Produktionsort wieder eine Rolle – und 

da können wir punkten. 

BondGuide: Welche Entwicklung wäre Ihr Favorit für den 

 Produktionsstandort Ukraine?

Sanders: Seien wir mal ehrlich: Die Ukraine wird absehbar nie 

eine blühende Landschaft im Osten werden. Wir sind schon 

zufrieden, wenn dort keine Kampfhandlungen stattfinden. 

Seit der letzten Investorentelefonkonferenz vor einem Jahr 

ist der Trend eindeutig positiv. Möglicherweise soll die 

 ukrainische Währung sogar in Kürze gefloatet werden, d.h. 

sie wird eher noch günstiger. 

BondGuide: Herr Sanders, besten Dank für die zeitnahen 

Auskünfte!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Ausgabe 24 KW 47/48 2015

BOND GUIDE

S. 14

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

» Fortsetzung – BondGuide-Interview



BondGuide-Interview mit Mag. Karl Bier, Vorstandsvorsitzen-

der der UBM Development AG, über Status-quo, „Status-

wished“ und die neue Anleiheemissionen, die die beiden  Punkte 

miteinander verknüpft.

BondGuide: Herr Mag. Bier, UBM steht für große Tradition 

im Immobiliengeschäft. Wo liegen denn momentan Ihre 

 Stärken?

Bier: Wir haben einen sehr positiven Track Rekord. Im 

 Hotel-Bereich konnten wir in den vergangenen Jahren über 

40 Objekte mit mehr als 8.500 Zimmern fertigstellen. Hier 

 haben wir eine hohe technische Kompetenz und werden 

 immer wieder von großen Hotel-Ketten für neue Projekte 

enga giert. Außerdem erzielen wir seit über 25 Jahren posi tive 

Ergebnisse. Das liegt vor allem daran, dass wir in verschie-

denen Ländern in unterschiedlichen Asset-Klassen tätig sind. 

Daneben gibt es bei uns eine lange Tradition, Investoren zu 

überzeugen: Seit der Gründung vor mehr als 140 Jahren ist 

UBM an der Wiener Börse notiert. 2014 haben wir unsere 

 Dividende auf 1,25 EUR verdoppelt. Auch in Zukunft streben 

wir eine Ausschüttungsquote von etwa 30 bis 50% an.

BondGuide: Sie haben in diesem Jahr eine Kapitalerhöhung 

durchgeführt. Warum?

Bier: Wir wollten den Streubesitz deutlich erhöhen. Wir konn-

ten ihn im Frühjahr 2015 aufgrund der Kapitalerhöhung auf 

mehr als 52% anheben, das ist sehr ordentlich, vor allem 

wenn man bedenkt, dass wir 2014 noch einen Streubesitz 

von nur rund 5% hatten. Die Kapitalerhöhung ist in Deutsch-

land mit 37%, in Großbritannien mit 23% und in  Österreich 

mit 12% gezeichnet worden. Wir sind jetzt sehr breit ge-

streut.

BondGuide: Sie entwickeln neben Hotels und Wohnungen 

auch Büroimmobilien. Wie sieht Ihre Strategie für die nächs-

ten Jahre aus?

Bier: Da eine Kapitalerhöhung lange Zeit nicht möglich war, 

wir jedoch die Möglichkeit hatten, in eigene Immobilien zu 

investie ren und investiert zu bleiben, sind wir jetzt in die kom-

fortable Situation gekommen, unsere Objekte in einem sehr 

guten Marktumfeld zu verkaufen. Geplant ist, in den Jahren 

2015/16 insgesamt rund 250 Mio. EUR Net-Cash aus Immo-

bilienveräußerungen einzunehmen. Bis Ende 2015 rechnen 

wir mit einem Nettozufluss von rund 100 Mio. EUR – wir sind 

also ziemlich gut im Plan. Bei Wohnungen finden die Verkäu-

fe wegen der großen Nachfrage immer früher statt. Auch im 

Hotel-Bereich haben wir im Dezember 2014 zwei Projekte in 

München und Berlin bereits einen Tag nach dem Grund-

stückskauf wieder veräußert.

BondGuide: Halten Sie auch noch Immobilien im Bestand? 

Bier: Ja, aber wir wollen das Bestandsportfolio nach und 

nach reduzieren. Bessere Bedingungen als im Moment kann 

es dafür eigentlich nicht geben. In den 35 Jahren, in denen 

ich in der Immobilienbranche tätig bin, habe ich noch nie ei-

ne so starke Nachfrage von privaten und institutionellen In-

vestoren erlebt. Jede weitere Verunsicherung und das Feh-

len von Veranlagungsalternativen verstärken diesen Boom. In 

„Noch nie solch eine starke Nachfrage nach 
Immobilieninvestitionen erlebt wie momentan“

BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT 
MAG. KARL BIER, 
VORSTANDSVORSITZENDER,
UBM DEVELOPMENT AG

UBM REALITAETEN. 14-19 (WKN: A1ZKZE)

Quelle: BondGuide
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Breslau haben wir in bester Innenstadtlage sehr gute  Objekte. 

Hier sind wir unter anderem für Dienstleister, Kanzleien und 

Steuerberater die erste Adresse. Darüber hinaus sprechen 

wir auch den deutschen Markt an – Deutschland lagert ver-

mehrt  Back Offices nach Polen aus. Rund um den neuen 

Wiener Hauptbahnhof errichten wir gerade Hotels, Büros 

und Wohnungen auf über 130.000 qm. Zum einen haben wir 

durch die Verkäufe hohe Nettozuflüsse. Zum anderen gibt es 

viele Entwicklungsprojekte, die jetzt schon verkauft wurden. 

Das ist eine Situation, die noch vor einigen Jahren nur mit 

Abschlä gen realisierbar gewesen wäre. 

BondGuide: Wie viele neue Projekte können Sie denn mit 

dem geplanten Anleihevolumen von bis zu 100 Mio. EUR 

stemmen? 

Bier: Das hängt natürlich von der Projektgröße ab. Anleihen 

sind schon seit Jahren ein fester Bestandteil unserer Finan-

zierungsstruktur. Hinzu kommen natürlich Bankenfinanzie-

rungen und Eigenkapital. Anleihen machen momentan rund 

26% unseres Finanzierungsvolumens aus. Mit der Begebung 

der neuen Anleihe würde sich das leicht verschieben und wir 

wollen auch in Zukunft in diesem Prozentumfeld der Anlei-

hen-Finanzierung bleiben. 

BondGuide: Ist denn für Sie eine Verzinsung von 4,25% noch 

günstig genug?

Bier: Anleihen sind für uns vor allem eine Ergänzung in unse-

rer gesamten Finanzierungsstruktur und ermöglichen von 

Banken unabhängige rasche Grundstückskäufe. Der Zins-

satz selbst ist für einen Immobilienentwickler eigentlich nicht 

von großer Bedeutung. Wenn Projekte wie jetzt gleich weiter-

verkauft werden, gibt es in der folgenden Realisierungszeit 

von 18 bis 24 Monaten andere Faktoren, die die Kosten stär-

ker beeinflussen können.

BondGuide: Herr Mag. Bier, vielen Dank für das interessante 

Gespräch!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 16,81 301,5% Oddo Seydler Bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

22,31 215,5% Conpair *

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% CCC8) 

(EH)

39,08 124,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

29,72 103,4% Oddo Seydler Bank *

AVW Grund 

(2015)

Immobilien 

A1E8X6

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

(CR)

99,00 88,5% Eigenemission *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

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

(CR)

70,70 88,3% GBC, 

Bankhaus Neelmeyer

*

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

26,20 85,1% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

36,50 81,5% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 44,00 71,3% Acon Actienbank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

37,00 67,4% quirin bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

25,00 67,1% DICAMA *

PCC II 

(2015)

Chemie, Energie, Log. 

A1K0U0

Sep 11/Apr 12 FV FRA 25 ja 7,25% 99,45 62,3% equinet Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

43,00 52,6% quirin Bank *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

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

(CR) 

94,85 37,6% Fion **

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

65,45 36,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 61,01 24,9% Eigenemission *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 66,01 23,8% Oddo Seydler Bank *

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

73,66 20,5% Oddo Seydler Bank **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

69,95 20,5% VEM Aktienbank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

69,77 20,3% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

**

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

100,01 19,9% FMS ***

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 95,52 18,5% Acon Actienbank **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

84,88 16,4% Oddo Seydler Bank **

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

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

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

91,00 13,3% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

90,50 13,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

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

(CR)

96,20 12,7% FMS ***
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Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

87,30 11,9% ICF ***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

97,30 11,7% equinet Bank ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

94,65 11,0% Eigenemission **

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

102,30 11,0% Eigenemission ****

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

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

(CR)

98,80 10,7% quirin bank ***

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

94,55 10,7% Fion **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

93,75 10,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

93,00 10,5% ICF, Blättchen FA ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 87,25 10,3% *

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

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

(CR)

98,15 10,2% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

71,50 10,1% *

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

Nov 15 m:access 25 n.bek. 7,38% BB8) 

(CR)

91,00 9,8% Acon Actienbank **

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

98,10 9,7% Oddo Seydler Bank ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 87,00 9,7% Steubing **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

98,20 9,5% Schnigge (AS), 

DICAMA (LP)

**

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB8) 

(CR)

93,00 9,4% quirin bank ***

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% BB8) 

(CR)

95,00 9,3% quirin bank **

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

96,45 9,1% VEM Aktienbank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 97,00 9,0% Steubing ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 96,00 8,9% Oddo Seydler Bank ***

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

97,00 8,5% quirin bank ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

98,20 8,5% equinet Bank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

98,45 8,0% SCALA CF ***

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

99,70 7,9% FMS ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

98,75 7,8% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

99,44 7,7% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

15 nein 7,75% B 

(EH)

101,15 7,6% quirin bank ***

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,01 7,6% mwb Fairtrade ***
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KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

45 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

99,00 7,5% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 98,25 7,4% *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

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

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 102,35 7,3% *

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

102,00 7,2% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

**

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

100,95 7,1% Lang & Schwarz ***

Reiff Gruppe 

(2015)

Automotive 

A1H3F2

Mai 11 Bondm 30 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,00 7,0% Blättchen FA *

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

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

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,01 7,0% ICF ***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

100,10 7,0% VEM Aktienbank ****

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

100,50 6,9% Conmit ***

BeA Behrens I 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

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

(EH)

100,25 6,9% One Square Advisors ***

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

100,25 6,9% 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)

****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 106,70 6,7% Oddo Seydler Bank ***

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

100,40 6,6% Oddo Seydler Bank ****

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

100,00 6,5% ICF ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,60 6,3% VEM Aktienbank ****

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

101,25 6,2% equinet Bank ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

103,30 6,1% Fion ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

102,05 5,9% ICF ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

101,85 5,9% ICF (AS), FMS (LP) ****

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

103,00 5,9% FMS, equinet Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 2 nein 7,00% 103,45 5,8% Acon Actienbank **

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

105,50 5,7% Schnigge ***

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 20 nein 7,00% 100,60 5,6% Acon Actienbank **

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 103,50 5,6% **

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

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

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

101,20 5,5% VEM Aktienbank, ICF ****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,00 5,5% equinet Bank (AS), 

FMS (LP)

****

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 100,50 5,4% ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 99,00 5,4% Oddo Seydler Bank ***

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

104,85 5,3% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

101,00 5,3% Blättchen FA ****

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

106,00 5,1% Rödl & Partner ****

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

106,85 5,0% Steubing ***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

107,50 4,9% ICF ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,40 4,9% Oddo Seydler Bank ***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

103,00 4,9% VEM Aktienbank ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

102,95 4,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

100,80 4,8% quirin bank **

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

102,45 4,8% Conpair **

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

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

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

100,70 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

104,50 4,6% equinet Bank **

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

107,75 4,6% Oddo Seydler Bank **

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 104,50 4,5% Oddo Seydler Bank **

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

109,25 4,5% ICF ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

108,40 4,4% Steubing (AS), 

DICAMA (LP)

**

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 107,50 4,3% youmex **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 106,05 4,3% Oddo Seydler Bank **

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

110,00 4,2% Oddo Seydler Bank **

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

105,13 4,2% Oddo Seydler Bank **

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

102,01 4,2% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

**

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

103,45 4,1% DICAMA **
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Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 **

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

105,95 4,0% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

105,25 3,9% Steubing **

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 103,28 3,8% IKB, Steubing & quirin 

(Aufstockung)

**

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

103,81 3,8% IKB **

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

108,48 3,7% Oddo Seydler Bank **

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

101,50 3,7% Conpair **

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov 15 FV FRA 20 nein 3,50% 100,45 3,4% quirin bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,02 3,4% Oddo Seydler Bank **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 104,50 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

108,00 3,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,55 3,1% Baader Bank **

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 *

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

105,92 2,9% Schnigge **

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

103,45 2,9% Conpair **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

109,80 2,8% Schnigge **

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)

102,13 2,7% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 107,00 2,7% Oddo Seydler Bank **

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

102,85 2,6% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,60 2,6% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

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

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB8) 

(EH)

109,00 2,3% Viscardi *

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

109,25 2,2% IKB *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

111,30 2,1% IKB *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,23 2,0% Steubing *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 104,25 2,0% Oddo Seydler Bank *
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Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 105,15 1,9% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

126,25 1,6% Oddo Seydler Bank *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

102,25 1,4% Conpair *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

102,21 1,4% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

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

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

109,97 0,9% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 102,10 0,8% Commerzbank, UniCredit *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

103,73 0,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,29 0,1% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 63,95 n.ber. BankM *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

0,70 n.ber. Eigenemission *

HPI 

(2016/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 13,30 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

23,90 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)

14,85 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

10,66 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,30 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

1,00 in Insolvenz Acon Actienbank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,05 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,75 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

8,15 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

7,90 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)

3,80 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

28,02 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

29,90 in Insolvenz Schnigge (AS), 

youmex (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,06 in Insolvenz *
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

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

(2016)

Biogasanlagen 

A1KQ8V

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

(CR)

3,25 in Insolvenz mwb Fairtrade *

Centrosolar 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1E85T

Feb 11 Bondm 50 ja 7,00% 1,70 in Insolvenz FMS *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D9) 

(CR)

3,29 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,71 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)

1,50 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,80 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

8,00 in Insolvenz FMS *

Summe 11.132 6,86%

Median 25,0 7,25% BB 6,1%

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

Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 
9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings 
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Nach dem Schuldverschreibungsgesetz („SchVG“) können 
Anleihegläubiger die Beschlussfassungen der Anleihegläubiger-
versammlung (kurz: AGV) anfechten: Diese dürfen ohne ge-
richtlichen Freigabebeschluss nicht vollzogen werden. Die 
Karawane der räuberischen aktienrechtlichen Anfechtungs-
kläger, die sich ihren Lästigkeitswert abkaufen lassen, ist zu 
den schuldverschreibungsrechtlichen Anleihegläubigerver-
sammlungen weitergezogen. Aktuell hat das OLG Karlsruhe 
erstmals im Rahmen eines Freigabebeschlusses das Geschäfts-
modell der schuldverschreibungsrechtlichen Anfechtungs-
kläger als missbräuchliche Verwendung der Anfechtungs rechte 
bezeichnet und damit querulatorischen Anleihegläubigern ihr 
Geschäftsmodell zumindest erheblich erschwert.

Gesetzliche Grundlagen
Nach § 20 Abs. 1 SchVG kann ein Beschluss der Anleihe-

gläubiger durch Klage angefochten werden. Gem. § 20 

Abs. 3 S. 4 SchVG darf ein angefochtener Beschluss nicht 

vollzogen werden, es sei denn, das zuständige OLG stellt 

auf Antrag des Emittenten fest, dass die Erhebung der Klage 

dem Vollzug des angefochtenen Beschlusses nicht ent-

gegensteht. Für die inhaltliche Ausgestaltung dieses An-

tragsverfahrens verweist das SchVG auf die Vorschriften zum 

aktienrechtlichen Freigabeverfahren gem. § 246a AktG.

Querulatorische Anleihegläubiger
In der Vergangenheit tauchten immer wieder querulatorische 

Anleihegläubiger auf, die gezielt wenige Schuldverschrei-

bungen von restrukturierungsbedürftigen Emittenten erwor-

ben hatten und wegen angeblicher formeller und materieller 

 Fehler im Rahmen der Durchführung der Anleihegläubiger-

versammlung Widersprüche einlegten. Sie erhoben in vielen 

Fällen anschließend gegen die Beschlussfassungen Anfech-

tungsklagen. Da die jeweiligen Emittenten meist auf eine 

zügi ge Umsetzung der Beschlüsse angewiesen waren, konn-

ten die Anfechtungskläger aufgrund der durch die Erhebung 

der Anfechtungsklagen ausgelösten Vollzugssperre für die 

Beschlüsse ein enormes Druckpotenzial aufbauen. 

Erschütterung des Geschäftsmodells querulatorischer 
Anfechtungskläger 

Häufig war der Fortbestand des Unternehmens von einem 

 raschen Vollzug gefasster Beschlüsse abhängig. Dieses 

Druckpotenzial wurde dann dazu genutzt, um sich den mit 

der Klage geschaffenen Lästigkeitswert für ein Vielfaches des 

Werts der gehaltenen Schuldverschreibungen abkaufen zu 

lassen. Hierfür verständigten sich die Parteien auf einen Min-

deststreitwert, nach dem sich die Rechtsanwaltsvergütung 

des Klägervertreters bemaß. Nach Eingang der Zahlung nah-

men die Anfechtungskläger ihre Klagen zurück, so dass die 

Beschlüsse der Anleihegläubiger vollzogen werden konnten.

Entscheidung des OLG Karlsruhe (Az. 7 AktG 1/15)
Das OLG Karlsruhe hat im Rahmen eines Freigabebeschlus-

ses vom 30.09.2015 nunmehr deutliche Worte für den geziel-

ten Erwerb restrukturierungsbedürftiger Anleihen und die 

anschlie ßende Erhebung von Anfechtungsklagen gefunden. 

Das Gericht bezeichnete das Verhalten der Anfechtungs-

kläger als rechtsmissbräuchlich, wenn diese in Kenntnis der 

Restrukturierungsbedürftigkeit eine geringe Anzahl an Schuld-

verschreibungen erwerben und anschließend versuchen, den 

Vollzug der Beschlüsse der AGV durch Rechtsmittel zu tor-

pedieren. Ein wesentliches Indiz des Rechtsmissbrauchs 

stellt dabei der enorme finanzielle Aufwand im Zusammen-

hang mit der Durchführung der Anfechtungsklagen dar, wenn 

dieser ein Vielfaches des Anschaffungs- oder Nennwerts der 

gehaltenen Schuldverschreibungen übersteigt.

Fazit 
Das OLG Karlsruhe hat das Tätigkeitsfeld querulatorischer 

Anleihegläubiger quasi trockengelegt. Für die Anleiherestruk-

turierungspraxis ist die klare Bezeichnung des Geschäfts-

modells durch das OLG Karlsruhe als Rechtsmissbrauch eine 

wichtige Errungenschaft. Es kann angenommen werden, 

dass etwaige Trittbrettfahrer wegen der zu befürchtenden 

Schadensersatzansprüche der Emittenten es sich in Zukunft 

genau überlegen werden, aus der Restrukturierungsbedürf-

tigkeit eines Emittenten Kapital zu schlagen.

LAW CORNER
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PARTNER, 
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