
Lochfraß

Liebe Leserinnen und Leser,

was war? Zuerst einmal erinnern wir uns, dass sowohl 

Schrottrecycler Scholz (Anleihe über 183 Mio. EUR) als auch 

Ekosem-Agrar (Aufruf zur Prolongation der beiden Unter-

nehmensanleihen – hier geht es zum Interview mit CFO Wolf-

gang Bläsi) mit ihren Vorhaben ein zunächst nur verhaltenes 

Beben am Markt für KMU-Anleihen auslösten.

Ekosem galt bis vor Kurzem als noch vergleichsweise ver-

haltensunauffällig und bei Scholz hatten viele Investoren, 

m.E. vor allem institutionelle, stark darauf gewettet, dass die 

2017 fällige 8,5%-Anleihe von einer möglichen Sanierung – 

da begeben nach österreichischem Recht – ausgeschlossen 

bliebe. 

Das hörte sich in der letzten Pressemitteilung von Scholz 

 jedoch nicht mehr ganz so glasklar an und der Kurs von 

20% nominal nimmt höchstwahrscheinlich vorweg, was eh 

schon Realität gewordene Theorie sein sollte. Aus dem Nichts 

kam dann German Pellets unter die Räder, und zwar gleich 

mit allen vier begebenen Wertpapieren (drei Unternehmens-

anleihen, ein Genussschein).

Was ist? Man kann behaupten, anschließend zündete die 

Kettenreaktion. Wenn ich auf fünf Jahre KMU-Anleihen 

 zurückblicke, dann erinnere ich mich an mindestens eine 

 solche Kettenreaktion pro Jahr, im Schnitt. Alle rufen turnus-

mäßig „Das Ende“ aus – trotzdem sind wir noch da. Von 

 daher muss ich ungefähr ein-, zweimal pro Jahr Texte 

 schreiben, die ich genauso gut aus dem Ordner 2012 hätte 

nehmen und kopieren können – nur die Unternehmensnamen 

müssen ausgetauscht werden.

Was wird sein? Auch hier: Wenn ich zurückblicke – aktuell 

muss ich gefühlt häufiger als mir lieb ist zurückblicken –, 

 waren diese Situationen fast immer die besten Kaufgelegen-

heiten, sofern man nüchternen Kopf bewahrte, was zuge-

gebenermaßen nicht sonderlich leicht ist – und auch mein 

Kopf brummt aktuell. Was nicht heißt, dass jeder einzelne 

Kursverfall unbegründet sein muss. 

Entrümpeln Sie Ihr Depot und besetzen Sie es um mit Unter-

nehmensanleihen, die nach menschlichem Ermessen frei 

 eines Zweifels sind – und die in den vergangenen Tagen 

 trotzdem Punkte eingebüßt haben. Bei rund 200 KMU- und 

Prime Standard-Anleihen ist das Auswahl-Universum doch 

wohl noch groß genug für praktisch jeden Investor. 

Und natürlich kämpfen wir weiter. Egal was in Dünkirchen 

 passiert.

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

6B47 Real Est. Invest. II Immobilien vsl. Q1/2016 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. i.B. 

(Feri)

folgt BondGuide #19/2015, 

S. 10

Eyemaxx Real Est. V Immobilien vsl. H1/2016 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. folgt BondGuide #02/2016, 

S. 8

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 – MTU, SAF, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, SG Witten/Herdecke, 

InCity II, Nordex, Bastei Lübbe, 

Hallhuber, Berentzen

 3 bis 5% Underberg IV, Stauder I

Schalke 04, Adler RE I, 

Katjes II, paragon, 

Karlsberg, Wöhrl

Helma II, DSWB I, 

Ferratum, IPSAK, 

Cloud No. 7, 

MS Spaichingen

–

UBM I & II, S&T, SNP, publity (WA), 

Hahn-Immobilien, DIC Asset II & III, 

FVR (WA), Seidensticker

5 bis 7%
Behrens I, Stauder II, 

Sanochemia, Underberg II & III

SeniVita Social (WA), 

Procar I & II, posterXXL, 

SeniVita, Vedes II, DRAG, 

Hörmann, Adler RE II & III, 

Alfmeier,  KTG Energie

KSW, Eyemaxx II, 

GEWA 5 to 1, 

Stern Immobilien

Enterprise I

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

ETL, L&C RE, Accentro, 

3W Power (WA), GIF, mybet (WA), 

Constantin II, DEWB

7 bis 9% NZWL I & II, Behrens II, eterna Euroboden, Mitec, PNE
Enterprise II, Eyemaxx I, 

BioEnergie Taufkirchen
–

Minaya (WA), HanseYachts II, 

JDC Pool, ALBIS

> 9%

VST, Alno, e.n.o., Laurèl, BDT, 

Sanders II, Sympatex, 

René Lezard, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino

Royalbeach I & II, 

SeniVita (GS), Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

German Pellets I, II & III, Ger-

man Pellets GS, 

KTG II & III, Peach Property

Steilmann-Boecker I, II & III –

gamigo, Kézizálog, ExerD, 

Timeless Homes, Travel24, Identec, 

Wild Bunch, Peine, Singulus, 3W Power II, 

Maritim II, Solar8, FCR, Herbawi, Photon, 

AB II, IV & V, More & More, Beate Uhse, 

ARISTON, DEMIRE, MAG IAS, HPI (WA), 

Valensina

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Branche Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Singulus 15.02. 2. AGV/Frankfurt a.M. u.a. DES, neue Anleihe

Ekosem-Agrar 16.–19.02. 1. AGV/Abst. o. Versammlg. u.a. LZV

publity vsl. Q1/2016 1. AGV/n.n.bek. NV

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, LZV – Verlängerung der 

Anleihelaufzeit, NV – Änderung der Negativverpflichtung, VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung 

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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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 12 57 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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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 46 Norton Rose 25

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 51 Oddo Seydler 30

Wegerich & Cie3) 25 Steubing 16

equinet 20 quirin 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Conpair 17 Conpair 9

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 44 Oddo Seydler 30

FMS 15 Steubing 13

Steubing, equinet, quirin je 14 quirin 11

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)
3)  vormals youmex Invest AG

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

• www.bondguide.de • BondGuide • BondGuide-Flash •
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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% 2.263 101,00 10.100 7,1% +58,4% 181 A

MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 3.221 101,25 10.125 7,1% +40,1% 231 A

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 02.12.14, 
18.09.15

77,75 8,50% 629 95,00 9.500 6,7% +30,3% 38,5 B

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 508 98,50 4.925 3,5% +23,1% 66 B+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

10.275 10.000 02.10.14 102,75 7,25% 948 104,25 10.425 7,3% +10,7% 68 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.185 28,35 1.418 1,0% +10,4% 199 C+

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 936 107,00 10.700 7,5% +8,5% 66 B+

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 308 109,00 5.450 3,8% +8,1% 40 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 812 99,00 9.900 7,0% +7,4% 64 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.197 104,00 10.400 7,3% +7,4% 83 B+

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 15.06.26 103,50 4,63% 267 104,00 10.400 7,3% +3,1% 30 A-

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 520 104,25 10.425 7,3% +2,0% 46 A-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 15.09.18 101,25 6,50% 225 101,00 10.100 7,1% +2,0% 18 A-

KTM 
(2017)

Motorräder 
A1G 3MH

10.325 10.000 16.01.22 103,25 4,38% 0 103,00 10.300 7,3% -0,2% 0 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

3.938 5.000 16.01.22 78,75 6,50% 0 78,50 3.925 2,8% -0,3% 0 B

Gesamt 125.343 14.018 128.093 90,3%

Durchschnitt 6,8% +14,1% 75,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Schlaflos in Frankfurt

Eine volatile Woche liegt hinter uns. Mittwoch dieser Woche 

hätten wir eine andere Aufstockung vorgenommen als jetzt 

am heutigen Freitag – die Kurse haben sich so rasch erholt, 

dass die Schnäppchen wie Eis in der Sonne dahinschmolzen.

Das darf man mit einem weinenden und einem lachenden 

 Auge sehen. Einerseits hat sich auch das BondGuide Muster-

depot von einem Intraweek-Rücksetzer von ca. 2% vollstän-

dig (Stand: Freitagmittag) erholt. Andererseits sind inzwischen 

sämtliche Schnäppchen von Mittwoch de facto geschreddert.

Wir erinnern uns: Bis einschließlich Mittwoch waren auch bis da-

to unfragwürdige Anleihen kräftig unter die Räder gekommen – 

BondGuide Musterdepot

0%

3%

6%

9%

12%

15%

20162015201420132012H2/2011

0,0%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

0,0%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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KTM (A1G3MH)

Volkswagen (A1ZYTK)

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

gar keine auf Cash. Die Rendite beim VW-Nachrangdarlehen 

ist schwer zu berechnen, denn es gibt einen ersten Kündi-

gungstermin 2030 und danach eine Restlaufzeit. Aufgrund 

des aktuellen Kurses von knapp unter 80% erhält man auf 

 jeden Fall rund 4% p.a. – es sei denn Sie glauben wirklich, 

dass VW irgendwelche Untergangsrisiken birgt angesichts der 

Wolfsburger Abgas-Mogelpackungen. 

Die Details finden Sie in der beistehenden Tabelle, die Dispo-

sitionen wie gewohnt zum Schlusskurs Freitagabend. Bitte 

seien Sie vorsichtig, beide Titel werden nicht besonders rege 

gehandelt. Die endgültigen Aufnahmekurse finden Sie im 

kommenden BondGuide zuzüglich 0,25 PP Gebühren.

Ausblick
Behalten Sie die Nerven. Hoffentlich haben Sie die letzten 

 Tage zur Entrümpelung genutzt. Ich kann zwar aktuell auch 

nicht mehr gut schlafen – aber ganz sicher nicht wegen des 

BondGuide-Musterdepots!

Falko Bozicevic

Quelle: OnVista

Quelle: OnVista

ich bin hier sehr nüchtern und habe geschrieben, dass ich dies 

ein bis zwei Mal pro Jahr gewohnt bin. Viele ver gessen das 

nur schnell und rufen immer wieder den voll ständigen Unter-

gang aus. Deswegen brummte mir zwar der Schädel, aber die 

Nerven flatterten nicht.

Richtig wäre gewesen, gleich Mittwoch zuzuschlagen, oder 

Donnerstagmorgen. Das tun wir aber nur sehr widerwillig und 

disponieren nur in Ausnahmefällen zwischen zwei Bond-

Guide-Erscheinungsterminen. Wir machen kein Trading- 

Depot, sondern etwas, das auch John und Jane Doe nach-

bilden können, ohne 24/7 online sein zu müssen.

Gut, nach dieser länglichen Ansprache an das Allgemeinwohl 

blieben noch zwei Dispositionen, die ohnehin schon geplant 

waren, aber jetzt von den Schnäppchenpreisen bei einigen 

 (einigen, nicht allen!) KMU-Anleihen vollständig unbetroffen 

sind. So nehmen wir die österreichische Motorradschmiede 

KTM – derzeit die am schnellsten wachsende Motorrad marke 

der Welt – sowie einen Volkswagen-Langläufer ins Depot. 

Als Beimischungen, denn wohin mit der Liquidität? KTM 

 bietet rund 3% p.a. während der noch 15-monatigen Laufzeit. 

Sicherlich kein Hit in Bezug auf die Rendite, aber besser als 

Foto: © Volkswagen AG

Foto: © KTM Sportmotorcycle GmbH
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Singulus: Showdown vertagt
Das erste Anleihegläubigertreffen des schlagseitigen Spe-

zialmaschinenbauers im neuen Jahr war mit einer Präsenz-

quote im im mittleren einstelligen Bereich erneut meilenwert 

von einer Beschlussfähigkeit entfernt. Am 15. Februar wagt 

 Singulus einen letzten Versuch, sich seine Restrukturierungs-

pläne mit dann geringeren Anforderungen an die Beschluss-

fähigkeit von den Bondholdern abnicken zu lassen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Das alte Spiel?! – Singulus-Anleihegläubiger glänzten bei der ersten AGV abermals mit 

Abwesenheit. Foto: © flairimages/www.fotolia.com

Scholz Holding auf Restrukturierungskurs
Die internationale Recyclinggruppe muss ihre Schulden 

restruk turieren – vorher gibt’s kein frisches Geld von poten-

ziellen Neuinvestoren. In diesem Zusammenhang werden 

möglicherweise auch die Bondholder, die für etwa ein Fünf-

tel des Konzernschuldenbergs stehen, um einen Sanierungs-

beitrag gebeten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz muss seine Passivseite „entrümpeln“, „Anleihe-Recycling“ inklusive?  

Foto: © Scholz Holding GmbH

KTM prescht weiter voran
Die österreichische Motorradschmiede gibt operativ wei-

terhin Vollgas: 2015 fuhr die am schnellsten wachsende 

 Motorradmarke weltweit ein Absatzplus von 14% ein und 

steigerte den Umsatz um gut ein Fünftel – mit der neuen Spit-

zenleistung verzeichnete KTM zugleich das fünfte Rekordjahr 

in Folge!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf der Überholspur: KTM prescht 2015 bei Absatz und Umsatz voran auf neue Rekord-

niveaus. Foto: © KTM Sportmotorcycle GmbH

Helma Eigenheimbau:  
zementierter Unternehmenserfolg
Der Spezialist für Massivhäuser und Energiekonzepte baut 

sich schon seit Längerem von Rekord zu Rekord: Im abgelau-

fenen Geschäftsjahr verzeichnete der Full-Service-Baudienst-

leister das neunte Mal in Folge ein Vertriebsplus – der Auf-

tragseingang baute sich um 40% auf fast 270 Mio. EUR aus.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

In solides Fundament gegossen – Helmas mustergültiger Unernehmenserfolg. 

Foto: © Helma Eigenheimbau AG
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Ekosem-Agrar: Anleihen-Prolongation in Aussicht
Nach Ekotechnika geht nun auch Ekosem die finanzielle 

Restruk turierung seiner beiden umlaufenden Unternehmens-

anleihen an. Im Gegensatz zum Landtechnikhändler beab-

sichtigt die Agrarholding aber zunächst lediglich eine 4-jäh-

rige Laufzeitverlängerung der Bonds bei gleichbleibenden 

Zinskonditionen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekosem-Bondholder sollen in einer virtuellen AGV für die Verlängerung der Anleihen-

laufzeit stimmen. Foto: © Ekosem-Agrar GmbH

UmweltBank: CoCo-Bond in petto
Die Nürnberger zapfen den Bondmarkt an und emittieren  eine 

bedingte 2,85%-Pflichtwandelanleihe (englisch: Contingent 

Convertible Bond, kurz CoCo-Bond) im Zielvolumen von bis 

zu 20 Mio. EUR mit grundsätzlich unbegrenzter Laufzeit, um 

damit ihre Eigenkapitalbasis weiter zu stärken.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Grünes Investment mit der Lizenz zum Wandel – der CoCo-Bond der UmweltBank. 

Foto: © Andrey Popov/www.fotolia.com

MS Deutschland: erste Abschlagszahlung
Erfreuliche Nachrichten von Bord des ehemaligen Traum-

schiffs: Die Insolvenzverwaltung der MS „Deutschland“ Be-

teiligungsgesellschaft mbH wird eine erste Abschlagsvertei-

lung vornehmen – Gläubiger erhalten im Zuge dessen eine 

Quote von zunächst 10%. Weitere Zahlungen sollen folgen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Insolvenzverfahren auf Kurs – MSD-Gläubiger gehen mit erster Abschlagszahlung 

von Bord. Foto: © MS „Deutschland“ Beteiligungs GmbH

Sanders: 2te AGV beschlussfähig
Der Bettwarenspezialist startet motiviert ins neue Jahr: Auf 

der beschlussfähigen zweiten AGV am 8. Januar votierten die 

Bondholder für die von Sanders erbetene Änderung der 

Bondbedingungen. Damit steht der angestrebten Änderung 

der Finanzierungsstruktur im Grunde nichts mehr im Wege.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Sanders-AGV: Im zweiten Durchlauf stand das erforderliche Gläubigerquorum pünktlich 

auf der Matte. Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

Eyemaxx Real Estate: neuer Bond ante portas
Eyemaxx trotzt der aktuellen Krisenstimmung am KMU- 
Anleihemarkt und kündigt die Emission einer neuen besicher-

ten Unternehmensanleihe an – es wäre der fünfte Bond des 

Immobilienprojektierers, dessen Mittel vorrangig zur Tilgung 

der auslaufenden Altanleihen 2011/16 & 2012/17 dienen sol-

len.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bond ante portas: Eyemaxx will noch im ersten Halbjahr 2016 mit seiner fünften Anleihe 

nachlegen. Foto: © Eyemaxx Real Estate AG
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BondGuide: Herr Bläsi, Ekosem möchte seine beiden An-

leihen 2012/17 und 2012/18 „verlängern“, oder prolongieren. 

Welche Möglichkeiten hatten Sie denn insgesamt in Betracht 

gezogen mit Blick auf die beiden Anleihen 2012/17 und 

2012/18?

Bläsi: Bei der Emission der Anleihen 2012 sollte ein wesent-

licher Refinanzierungsbaustein der Börsengang sein, der im 

abgelaufenen Jahr hätte stattfinden sollen. Mit einer realis-

tischen Kapitalaufnahme von 100 Mio. EUR hieraus hätten 

wir die Voraussetzungen geschaffen, um eine neue Anleihe 

im internationalen High-Yield-Segment zu emittieren und die 

bestehenden Anleihen zurückzuführen. Leider ist der Kapital-

marktzugang für in Russland tätige Unternehmen in den letz-

ten 18 Monaten stark eingeschränkt, so dass unsere Pläne 

einer Refinanzierung über den internationalen Kapitalmarkt 

aktuell nicht zu vernünftigen Konditionen darstellbar sind. 

Das wird sich wieder ändern; wir wollten unabhängig hiervon 

frühzeitig Klarheit über unseren Kurs sowohl für Investoren 

als auch für die Gesellschaft schaffen.

 

BondGuide: Wie erscheint Ihnen das bisherige Feedback der 

Investoren – lassen sich hier überhaupt größere Adressen 

identifizieren? 

Bläsi: Auch wenn die Kurse im Moment unter Druck sind, 

 haben wir von nahezu allen Investoren, ob privat oder institu-

tionell, mit denen wir in den letzten Tagen gesprochen haben, 

grundsätzlich positives Feedback erhalten. Unser größter 

Anleihe gläubiger, die Dietmar-Hopp-Stiftung, hat uns seine 

Zustimmung zugesichert und wir sprechen mit vielen grö-

ßeren Adressen wie mit Privatanlegern und erläutern unser 

Vorhaben. Natürlich ist eine Verlängerung aus Sicht der Inves-

toren nur die zweitbeste Lösung. Dennoch habe ich den Ein-

druck, dass die Gläubiger unsere aktuelle Situation gut nach-

vollziehen können und deswegen unserem Kurs folgen. 

BondGuide: Die Kurse der Anleihen sind seit der Ankündi-

gung indes deutlich ins Minus gerutscht. Betrachten Sie dies 

als Misstrauensvotum?

Bläsi: Nein, eine negative Kursreaktion war zu erwarten. Die 

Investoren sind ja durch Hiobsmeldungen von zahlreichen 

Mittelstandsanleihen leidgeprüft und mutmaßen, dass Eko-

sem ebenfalls in Schwierigkeiten steckt. Genau aus diesem 

Grund haben wir PwC beauftragt, sich unsere Geschäftslage 

„Natürlich ist eine Verlängerung aus Sicht der Investoren nur die 
zweitbeste Lösung“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit  
Wolfgang Bläsi,  
Geschäftsführer und CFO,  
Ekosem-Agrar GmbH

EKOSEM-AGRAR GMBH 12/18 (WKN: A1R0RZ)

Quelle: BondGuide

Foto: © Ekosem-Agrar GmbH
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und unsere Planung von unabhängiger Seite anzusehen und 

zu bestätigen. Das Ergebnis sollte allen Anleihegläubigern 

 ihre Sorgen nehmen. Deshalb empfehle ich: Wer eine 

 Ekosem-Anleihe hält, sollte sich dieses Gutachten ansehen. 

BondGuide: Bei der Einladung zur AGV vermisst man den 

 Tagesordnungspunkt „gemeinsamer Vertreter“. Wäre eine Art 

Klassensprecher für die Anleihen nicht durchaus angesagt?

Bläsi: Bei der Anleihen-Prolongation wird im Wesentlichen 

nur die Laufzeit der beiden Anleihen in den Anleihebedingun-

gen geändert. Dies können die Anleihegläubiger befürworten 

oder ablehnen. Wir planen keine Einschnitte bei den Kondi-

tionen oder andere Restrukturierungsmaßnahmen, die sich 

nachteilig für die Anleihegläubiger auswirken. Auch die 

 kommenden Zinszahlungen stehen nicht in Frage. Aus die-

sem Grund ist ein gemeinsamer Vertreter zur Bündelung der 

Interessen der Anleihegläubiger für die schlichte Verlänge-

rung der Anleihen bei gleichbleibenden Zinskonditionen nicht 

nötig. Darüber hinaus ist es so, dass ich selbst oder andere 

am Prozess Beteiligte direkt mit vielen Investoren Kontakt 

aufnehmen und Gespräche führen und so eine unmittelbare 

Rückmeldung erhalten. Das scheint uns für diesen Fall die 

richtige Vorgehensweise zu sein.

BondGuide: Wie sähe ein Plan B aus, falls Sie nicht die erfor-

derlichen Mehrheiten für die Verlängerung der Anleihen erhal-

ten? – Immerhin haben Sie sich reichlich Vorlauf eingeräumt, 

denn die 2017er wird ja erst in 14 Monaten fällig.

Bläsi: Im Falle einer fehlenden Zustimmung durch die An-

leihegläubiger bieten sich verschiedene Alternativen für die 

Refinanzierung der beiden Anleihen: die Aufnahme von weite-

ren Eigenkapitalinvestoren, die Refinanzierung über Bankdar-

lehen oder andere Fremdfinanzierungsinstrumente. All das 

würde bedeuten, dass wir unsere Investitionen nicht vollen-

den könnten, was die Weiterentwicklung des Geschäfts deut-

lich bremsen würde. Die Prolongation der Anleihen ist daher 

die klar bevorzugte Variante; auch, weil wir überzeugt sind, 

dass die Anleihe für die Investoren eine gute Anlage ist.

BondGuide: Herr Bläsi, ganz herzlichen Dank.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Dies ist eine verkürzte Fassung. Die vollstände Fassung  

finden Sie unter diesem Link.

Foto: © Ekosem-Agrar GmbH

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

2/16 • 22. Januar • Seite 10

Anzeige

 Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht fi nden werden.

 3 MAL GEGEN 

DEN MAINSTREAM:

 Smart Investor
Das Magazin für den kritischen Anleger

 Smart Investor
Weekly

 SmartInvestor.de

http://www.smartinvestor.de/abonnement-shop/abonnement
http://www.bondguide.de/topnews/natuerlich-ist-eine-verlaengerung-aus-sicht-der-investoren-nur-die-zweitbeste-loesung/


STANDPUNKT

von 
Ralf Meinerzag,
CIO,
Steubing German Mittelstand Fund

Mittelstandsanleihen: das Jahr 2016

Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team 

um Ralf Meinerzag (CIO des Steubing German Mittelstand 

Fund I) regelmäßig zum Markt für Mittelstandsanleihen und 

Fragen der Finanzierung kleiner und mittelgroßer Unterneh-

men. In dieser Ausgabe beschäftigen wir uns mit Gläubiger-

versammlungen und warum es verständlich ist, dass kaum ein 

Investor an diesen teilnimmt.

2015 ist vorbei: Skeptiker und Optimisten für das Markt-

segment Mittelstandsanleihen wurden gleichermaßen 

enttäuscht. Vor mehr als einem Jahr schrieb die FAZ, dass 

dieser Markt tot sei. Das war im Jahr 2014. Heute, im Jahr 

2016 müssen wir feststellen, dass der Patient zwar ab und 

zu röchelt, aber zumeist doch noch ganz kräftig atmet.

Pleiten, Pech und Pannen
Sicherlich: Pleiten, Pech und Pannen hielten uns auch im 

Jahr 2015 wieder in Atem. Es gab Unternehmen, die immer 

wieder ihre Lagerbestände falsch berechnet haben und 

dann überraschend irgendwann in die Insolvenz gehen muss-

ten (die Frage nach der Funktion von Wirtschaftsprüfern darf 

hier erlaubt sein). Aber das hatten wir schon 2014 erlebt. 

Wirklich überrascht haben mich die Insolvenzen des Jah res 

2015 im Mittelstandssegment nicht – leider nicht. Es ist  immer 

noch ein Segment für Hochzinsanleihen. Daher gehen eben 

auch die Risiken, dass einer der Emittenten umfällt. Über-

rascht hat teilweise die kriminelle Energie, die von  einigen 

 Anleiheemittenten ausgeht. In diesem Zusammenhang bin 

ich auch nur verblüfft, wie zögerlich und bedächtig die 

Staatsanwaltschaft bei solchen Insolvenzen vorgeht. Das 

Beispiel Zamek ist hier zu nennen: Anfang 2014 insol vent – 

aber erst seit Sommer 2015 ermittelt die Staatsanwaltschaft.

Refinanzierung
2015 war nicht alles schlecht. Erfolgreich sind definitiv Immo-

bilienanleihen gewesen, die sehr gut performt haben. Gleich-

zeitig haben mehrere Unternehmen die Gunst der  Stunde 

genutzt und ihre bestehenden Anleihen durch neue ersetzt. 

Als Beispiel ist Katjes International zu nennen. Mit der neuen 

Anleihe refinanziert sich das Unternehmen um rund 25% 

günstiger als zuvor. Auch Anleihen von Automobilzulieferern 

schlugen sich 2015 nicht schlecht: Hierfür steht die NZWL 

(Neue Zahnradwerke Leipzig), die erfolgreich ihre zweite 

 Anleihe Anfang des Jahres positionieren konnte.

Ralf Meinerzag meint: Ab und zu röchelt er zwar, aber tot ist das MArksegment Mittelsatndsanleihen nicht, wie die FAZ schon 2014 schrieb. Foto: Andre Bonn/www.fotolia.com
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Mittelstandsanleihen, wollt ihr ewig leben?
Wir wollen uns aber an dem am Anfang zitierten FAZ-Artikel 

orientieren und stellen uns die Frage: Mittelstandsanleihen, 

wollt ihr ewig leben? Also 2016 muss doch jetzt endlich mal 

das Todesglöckchen geläutet werden. Schließlich stehen in 

den nächsten zwei Jahren mehr als 100 Anleihen zur Refinan-

zierung an. Alleine die im Jahr 2013 begebenen Anleihen, die 

bis 2018 laufen sind ein dicker Brocken. Mittelstandsanleihen 

werden auch 2016 eine Rolle am Kapitalmarkt spielen. Viel-

leicht sogar besser als 2015. Es müssen dafür aber ein paar 

andere Voraussetzungen getroffen werden. Wichtig ist, dass 

die Unternehmen verstehen in einem Hochzinssegment zu 

emittieren und daher keine Zinsen von unter 5% erwarten 

können. Darauf lassen wir Investoren uns nicht ein. Diese 

Unter nehmen brauchen unser Geld, um auslaufende An-

leihen zu refinanzieren: Sie werden deshalb wieder einige 

Schritte auf die Investoren zugehen müssen. Ansonsten 

kommt es zum Käuferstreik.

Standpunkt German Mittelstand
Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team um 

Ralf Meinerzag (CIO des Steubing German Mittelstand Fund 

I) regelmäßig zum Markt für Mittelstandsanleihen und Fragen 

der Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen. Der 

Steubing German Mittelstand Fund I investiert u.a. in Mittel-

standsanleihen aus dem deutschsprachigen Raum und bietet 

seinen Investoren die Möglichkeit, in das Segment der Mittel-

standsanleihen diversifiziert und liquide zu investieren.

Katjes hat die Gunst der Stunde genutzt und finanziert sich 25% günstiger als zuvor.

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG
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SPECIAL

Die Recyclinggruppe muss ihre Finanzverbindlichkeiten 

 restrukturieren – vorher gibt’s kein frisches Geld von poten-

ziellen Neuinvestoren! In diesem Zusammenhang werden wohl 

auch die Bondholder, die für rund ein Fünftel des Schul-

denbergs stehen, um einem Sanierungsbeitrag gebeten – in 

welcher Form, ist noch nicht bekannt!

Beim hauptsächlich noch familiengeführten Schrottrecycler 

stehen umfangreiche finanzielle Restrukturierungsmaß-

nahmen an. So gebe es bei dem seit September vorigen 

 Jahres laufenden Investorenprozess zwar „im Grundsatz 

großes Interesse von Investoren“, neues Eigenkapital zuzu-

führen. Allerdings würde ein Engagement voraussetzen, dass 

Scholz die „umfassende Restrukturierung der derzeitigen 

Kapital- und Schuldenstruktur“ angehe.

Laut Konzernhalbjahresbilanz betrugen die Finanzschulden 

zum 30. Juni 2015 gut 900 Mio. EUR – darin enthalten, die 

offiziell im Frühjahr 2017 endfälligen Schulden der 8,5%- 

Unternehmensanleihe (2012/17) über nominal 182,5 Mio. EUR.

Hierfür würden gegenwärtig gemeinsam mit allen Fremd-

kapitalgebern und Hauptfinanzgläubigern geeignete Mittel 

und Wege diskutiert. Ziel sei es, das bereits weitgehend 

restruktu rierte operative Geschäft durch geeignete Maß-

nahmen mit einer wieder nachhaltig soliden Kapitalbasis zu 

unterlegen, so Scholz. Das dürfte auch die Restrukturierung 

SCHOLZ AG 12/17 (WKN: A1MLSS)

Quelle: BondGuide

Scholz Holding auf Restrukturierungskurs!

Foto: © Scholz Holding GmbH

Foto: © Scholz Holding GmbH
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der ausstehenden Anleihe einschließen. Welche konkreten 

Schritte hierfür mitunter ins Auge gefasst werden, ist noch 

nicht bekannt. Inzwischen sei auf Antrag von Scholz aber 

ein Kurator nach österreichischem Kuratorengesetz bestellt 

worden.

Eine etwaige Anleiherestrukturierung dürfte nicht ganz ein-

fach zu bewerkstelligen sein. Der Scholz-Bond ist immerhin 

nach österreichischem Recht begeben, was u.a. bedeutet, 

dass es keinen gemeinsamen Anleihevertreter gibt, son-

dern mitunter lediglich einen den Gläubigern vorstehenden 

sog. Kurator. Dieser wird von einem Gericht bestellt und ist 

an keine etwaigen Gläubigerbeschlüsse gebunden. Viel-

mehr hat er die Interessen aller Gläubiger gleichermaßen 

zu berücksichtigen und dann eine eigene Entscheidung zu 

treffen.

In puncto Anleiherestrukturierung einen gemeinsamen 

 Konsens zu finden, dürfte damit schwerer fallen, insbeson-

dere je größer und heterogener der involvierte Investorenkreis 

im Scholz-Bond ist.

Unklar ist zudem, inwieweit mögliche Restrukturierungs-

maßnahmen bzw. die Neuaufnahme von Investoren die in den 

Anleihebedingungen festgeschriebene Kontrollwechsel-

klausel berühren. Denn für den unwahrscheinlichen Fall, 

dass im Zuge dessen die CoC-Klausel von den Beteiligten 

unberücksichtigt bleibt und dadurch ggf. die Kontrollmehr-

heit der Familie Scholz 

zusammen auf unter 

50,1% des Stammkapi-

tals sinkt, ist jeder Bond-

inhaber berechtigt, seine 

TSV zu kündigen und 

 deren sofortige Rück-

zahlung zum Nennbetrag 

zzgl. aufgelaufener Zinsen 

zu verlangen. Ein Sze na-

rio, dass u.a. bei einem 

Kassenstand von zuletzt 

40,2 Mio. EUR (H1/2015) 

tunlichst vermieden wer-

den sollte.

Unterdessen hat die 

Scholz Holding ihren Ge-

schäftssitz nach London 

verlegt und die Leitung der 

Gesellschaft, die sich künftig auf die Umsetzung der finan-

ziellen Restruktu rierung konzentrieren soll, teilweise neu 

 besetzt. Der Schritt werde dahingehend interpretiert, dass 

sich der Konzern  unter englischem Restrukturierungs-

recht deutlich schneller und „effektiver“ als hierzulande 

restruk turieren könne.

Inzwischen hat Euler Hermes Rating die Bonität des Scholz-

konzerns von zuvor CCC (unbestimmt) auf jetzt C herabge-

stuft – Vorinsolvenzniveau; Annahme: „Ein Ausfall ist unmit-

telbar bevorstehend.“

Fazit
Nach der operativen Restrukturierung sieht sich Scholz nun 

gezwungen, auch seine Passivseite von der erheblichen 

Schuldenlast zu „entrümpeln“. Erst nach einer „erfolg reichen“ 

Entschuldung können sich potenzielle Neuinvestoren einen 

Einstieg vorstellen. Allerdings dürfte die Restrukturierung 

nicht einfach werden. Das dachten sich wohl auch der 

Scholz-Miteigentümer Toyota Tsusho, der frühzeitig erklär-

te, seine Beteiligung nicht weiter ausbauen zu wollen und so-

mit eher eine mögliche Verwässerung seiner Anteile in Kauf 

zu nehmen, und die Bondholder, die zuletzt vermehrt Scholz-

Anleihen aus ihrem Depot warfen.

Michael Fuchs

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Scholz Holding GmbH
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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)

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% C8) 

(EH)

19,50 348,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 21,25 295,5% Oddo Seydler Bank *

e.n.o. energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

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

(CR)

69,50 136,4% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

27,00 124,4% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

29,45 112,2% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 36,00 101,0% Acon Actienbank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

27,70 86,2% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

29,00 84,5% quirin Bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

34,85 68,4% quirin bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

40,00 65,3% quirin bank *

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

63,66 59,8% Fion *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

35,00 50,6% DICAMA *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

38,55 46,5% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

35,00 46,3% quirin bank *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

62,50 43,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

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

(CR)

40,00 35,1% quirin bank *

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% BBB-8) 

(CR)

72,25 34,1% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

****

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC8) 

(CR)

64,00 28,4% Fion *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

70,00 27,0% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

64,95 23,7% VEM Aktienbank *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 64,05 23,6% Eigenemission *

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 95,05 23,3% Acon Actienbank **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

99,01 21,9% FMS ***

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

78,13 21,4% Oddo Seydler Bank ***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

96,50 21,4% Conpair ***

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 FV S 12 nein 8,13% BB8) 

(CR)

92,00 20,1% FMS ***

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

80,48 19,7% Oddo Seydler Bank **
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3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 69,50 18,1% Oddo Seydler Bank *

Sympatex 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

81,00 16,9% Oddo Seydler Bank **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

85,03 16,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

91,10 16,2% Oddo Seydler Bank ***

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

88,00 14,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

92,40 14,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

85,01 14,1% Oddo Seydler Bank ****

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

61,00 14,0% *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

84,01 13,2% ICF ***

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 99,25 12,6% ***

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

93,50 12,5% equinet Bank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

92,95 12,4% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 83,06 12,3% *

MAG IAS 

(2016)

Maschinenbau 

A1H3EY

Jan/Feb 11 Bondm 50 ja 7,50% B9) 

(CR) 

99,75 12,2% Fion *

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

102,00 11,2% Eigenemission ****

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 15 ja 12,00% 101,75 10,7% quirin bank **

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 96,15 10,5% *

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

96,45 10,2% Eigenemission **

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

98,50 10,0% equinet Bank ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 93,20 10,0% Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

95,00 9,8% ICF, Blättchen FA ***

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

96,00 9,7% equinet Bank ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

Nov 15 m:access 3 nein 7,38% BB8) 

(CR)

92,00 9,5% Acon Actienbank **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 93,25 9,3% *

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

96,10 9,3% VEM Aktienbank ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

45 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

94,05 9,2% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

98,95 8,6% Fion ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

99,00 8,6% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***
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Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

95,55 8,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

15 nein 7,75% B 

(EH)

98,50 8,3% quirin bank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 99,70 8,1% Steubing ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 93,00 8,0% Steubing **

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

99,95 7,8% FMS ***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB+3) 

(CR)

97,75 7,6% VEM Aktienbank ****

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

100,00 7,6% VEM Aktienbank, ICF ****

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,01 7,5% mwb Fairtrade ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B+8) 

(CR)

99,90 7,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

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)

100,25 7,2% SCALA CF ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,98 7,0% GCI Management Consulting ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB+8) 

(CR)

100,50 7,0% Conpair ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 17 nein 7,00% 100,30 6,9% Acon Actienbank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,30 6,8% ICF ***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,00 6,8% ICF ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 106,10 6,8% Oddo Seydler Bank ***

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

101,15 6,6% DICAMA ***

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

100,01 6,5% quirin bank **

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

101,98 6,3% Lang & Schwarz ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

101,00 6,3% ICF ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

101,40 6,1% ICF ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 101,51 6,0% **

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,00 5,9% VEM Aktienbank ****

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

102,00 5,9% Conmit ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

104,00 5,9% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,10 5,8% ICF (AS), FMS (LP) ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 102,50 5,8% **

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

2/16 • 22. Januar • Seite 17

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

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)

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

104,02 5,8% Steubing ***

BeA Behrens I 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

Feb/Mrz 11 Bondm 21 ja 8,00% B 

(EH)

100,28 5,8% One Square Advisors ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

103,00 5,7% FMS, equinet Bank ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 5 ja 6,25% 102,50 5,7% Oddo Seydler Bank **

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

104,00 5,6% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

****

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 103,00 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 12 nein 7,00% 100,45 5,5% Acon Actienbank **

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,75 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

103,25 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

106,50 5,4% Schnigge ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

102,02 5,4% Oddo Seydler Bank ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 102,05 5,3% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

101,13 5,2% Oddo Seydler Bank ***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

102,50 5,1% VEM Aktienbank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

103,00 5,1% equinet Bank ***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,80 5,1% equinet Bank (AS), FMS (LP) ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

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

(CR)

103,00 5,1% VEM Aktienbank ****

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

99,23 5,0% Oddo Seydler Bank ***

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

101,00 5,0% Oddo Seydler Bank *

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

104,55 5,0% Schnigge **

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 30 ja 6,00% BBB3)8) 

(CR)

101,50 4,9% Blättchen FA ****

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

107,00 4,7% Rödl & Partner ****

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 105,95 4,6% Wegerich & Cie11) ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

Dez 15 FV FRA 20 ja 5,00% B+8) 

(CR)

101,20 4,5% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 101,50 4,4% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

**

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

104,25 4,4% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

107,50 4,4% equinet Bank **
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UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 99,99 4,3% quirin bank **

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

109,50 4,2% ICF ***

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

104,00 4,2% Steubing ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

109,50 4,1% Oddo Seydler Bank **

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

107,65 3,9% Oddo Seydler Bank **

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 ja 3,50% 99,05 3,7% quirin bank **

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

107,05 3,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

104,55 3,5% Schnigge **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 104,00 3,4% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

106,10 3,4% Viscardi **

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

105,30 3,3% IKB, equinet, BankM (Co-

Lead)

**

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

106,75 3,2% IKB **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,00 3,2% Oddo Seydler Bank **

Fair Value-REIT WA 

(2020) 

Immobilien 

A13SAB

Jan 15 FV FRA 8 ja 4,50% 105,00 3,2% Oddo Seydler Bank *

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,35 3,0% Baader Bank **

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 106,00 2,9% Oddo Seydler Bank **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

100,78 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% 106,10 2,6% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 105,00 2,5% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,58 2,5% Deutsche Bank **

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

103,90 2,4% IKB **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

110,50 2,2% IKB **

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

103,50 2,1% Conpair **

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 100,95 2,1% Commerzbank, UniCredit **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 104,97 1,9% Deutsche Bank, HSBC *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,35 1,8% Steubing *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

124,80 1,8% Oddo Seydler Bank *
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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)

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

101,38 1,4% Conpair *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

103,35 1,3% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 104,53 1,0% Oddo Seydler Bank *

InCity Immobilien II 

(2019)

Immobilien 

A13R8D

Okt 14 FV FRA 2 nein 5,00% 115,00 1,0% Eigenemission *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

103,00 0,9% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

110,07 0,8% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,19 0,1% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 52 ja 7,25% BB-8) 

(CR)

42,50 n.ber. quirin bank *

Exer D 

(2016)

Energiedienstleistung 

A1E8TK

Jan/Feb 11 FV FRA 50 nein 5,70% 85,95 n.ber. BankM *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

n.bek. n.ber. Eigenemission *

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

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

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

6,00 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

16,75 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)

2,55 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

7,20 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,71 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,27 in Insolvenz equinet Bank *

Rena Lange 

(2017)

Modehändler 

A1ZAEM

Dez 13 FV DÜS 5 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

0,56 in Insolvenz Acon Actienbank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,24 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 43,98 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

8,35 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

8,27 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,55 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

3,75 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

28,65 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

28,35 in Insolvenz Schnigge (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

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

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
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agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.
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Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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)

3,53 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,17 in Insolvenz GBC *

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

Jul 11 FV FRA 12 nein 9,00% CCC+3)9) 

(S&P)

0,03 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)

Technologie 

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV S 80 nein 7,13% D9) 

(CR)

1,43 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,37 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

7,25 in Insolvenz FMS *

Summe 11.145 6,82%

Median 25,0 7,25% BB- 6,5%

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; 11) vormals youmex Invest AG; 12) Antrag auf Fortsetzung 
der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017)

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Immobiliengesellschaften müssen im Rahmen von Anleihe-
emissionen Bewertungsgutachten in den Wertpapierprospekt 
aufnehmen, wenn für die Anleihe Sicherheiten an den Immo-
bilien bestellt werden. Die Erstellung dieser Bewertungs gutachten 
ist oftmals zeit- und kostenintensiv. Durch eine Anleihe besicherung 
in Form der Abtretung von Miet- oder Pachtforderungen kann 
jedoch die Aufnahme eines Bewertungsgutachtens vermie-
den werden.

Bewertungsgutachten bei immobilienbesicherten 
Anleihen
Nach der EU-Prospektverordnung sind die nationalen Auf-
sichtsbehörden berechtigt, von speziellen Emittenten die 
Aufnahme weiterer Informationen in den Prospekt zu ver-
langen, um den jeweiligen unternehmerischen Besonderhei-
ten Rechnung zu tragen. Hierzu gehören auch Immobilien-
gesellschaften.

Auf Grundlage dieser Ermächtigung empfiehlt die Europäi-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) bei der 
Ausgabe von Schuldverschreibungen durch Immobilien-
gesellschaften die Aufnahme von Bewertungsgutachten 
im Prospekt, falls die Anleihen durch Immobilien besichert 
sind. Diese Gutachten müssen von einem unabhängigen 
Exper ten erstellt und dürfen zum Zeitpunkt der Prospekt-
billigung maximal ein Jahr alt sein.

Grundsätzlich keine Bewertungsgutachten bei  
Forderungsabtretung
Aus Sicht der Emittenten ist das verpflichtende Bewertungs-
gutachten sowohl finanziell als auch zeitlich enorm belas-
tend. Daher stellt sich die Frage nach einer alternativen An-
leihebesicherung, die nicht zu einer verpflichtenden Aufnah-
me von Bewertungsgutachten führt.

Eine solche Alternative kann insbesondere die Abtretung der 
Miet- oder Pachtforderungen an die Anleihegläubiger dar-
stellen. Denn nach den ESMA-Empfehlungen sollen Bewer-
tungsgutachten dann aufgenommen werden, wenn die An-
leihen „durch die Immobilien besichert“ sind. Daran fehlt es, 
wenn eine Besicherung nur durch die Abtretung von Miet- 

Besicherung von Immobilienanleihen durch  
Abtretung von Miet- oder Pachtforderungen

oder Pachtforderungen erfolgt, d.h. nicht gleichzeitig auch 
durch die Immobilien selbst.

Gleichwohl ist nicht auszuschließen, dass sich auch bei 
 einer Abtretung von Miet- oder Pachtforderungen im Einzel-
fall eine Pflicht zur Aufnahme eines Bewertungsgutachtens 
aus allgemeinen Prospektgrundsätzen ergeben kann. Eine 
vorherige Abstimmung mit der BaFin ist daher auch in diesen 
Fällen dringend zu empfehlen.

Besondere Praxisrelevanz von Forderungsabtretungen
In der Praxis kann eine Anleihebesicherung durch For-
derungsabtretung allerdings auch über den Aspekt einer 
Prospekt erleichterung hinaus attraktiv sein: Die Forderungs-
abtretung kann nämlich zum Beispiel auch dann erfolgen, 
wenn der Emittent bereits vor der Anleiheemission Sicherhei-
ten an den Immobilien zu Gunsten anderer Gläubiger (häufig 
Banken) bestellt hat.

In diesem Fall ist allerdings zu bedenken, dass der wirt-
schaftliche Wert einer Forderungsabtretung für den Anleihe-
gläubiger bei anderweitiger Bestellung von Immobiliarsicher-
heiten stark beeinträchtigt wird. Denn durch die Forderungs-
abtretung soll der Anleihegläubiger vor einem Ausfall des 
Emittenten geschützt werden. Im Rahmen einer Einzel-
zwangs vollstreckung in die Immobilien oder der Insolvenz 
des Emittenten hat allerdings der immobilienbesicherte 
 Gläubiger umfangreiche Rechte, die denen des Anleihe-
gläubigers vorgehen und damit den wirtschaftlichen Wert der 
Forderungsabtretung deutlich schmälern.

Fazit
Die von der ESMA geforderte Aufnahme von Bewertungs-
gutachten für immobilienbesicherte Anleihen stellt eine finan-
zielle und zeitliche Belastung für den Emittenten dar. Mit  einer 
Anleihebesicherung in Form der Abtretung von Miet- oder 
Pachtforderungen kann grundsätzlich die Aufnahme von 
 Bewertungsgutachten vermieden werden. Der wirtschaftliche 
Wert einer Forderungsabtretung für die Anleihegläubiger wird 
allerdings beeinträchtigt, falls bereits für an dere Gläubiger 
 Sicherheiten an den Immobilien bestellt  wurden.

LAW CORNER
von
Dr. Mirko Sickinger, LL.M., 
Partner, 
Sven Radke, LL.M., 
Salaried Partner, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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