
German’s Next Brain Model

Liebe Leserinnen und Leser,

der Crash bei Mittelstandsanleihen ist da – alle Jahre wieder. 

Was außer German Pellets ist doch gleich vorgefallen?

Nüchtern betrachtet: German Pellets gleich Gesamtmarkt. 

Ach nein, German Pellets ungleich Gesamtmarkt. Nur weil 

der Pellethersteller aus dem hochöstlichen Norden sich 

 stümperhaft spät um eine Refinanzierung seiner schon in 

sechs Wochen auslaufenden Anleihe gekümmert hat, muss 

nicht gleich der gesamte Markt mit einem Universum aus 

rund 200 Unternehmensanleihen in Flammen aufgehen.

Ich kann mich nicht daran erinnern, dass der DAX als Seg-

ment in Frage gestellt wurde, als im September Volkswagens 

Schummel-Software aufflog. 

Bitter bei German Pellets ist, dass erstens eine ganze 

 Menge Mitarbeiter von der Insolvenz betroffen sind, zweitens 

aufgrund des Anleihevolumens eine ganze Menge Anleger, 

und drittens ein nicht gerade kleiner und produktiver ostdeut-

scher Mittelständler den Bach runtergeht. Man muss Firmen-

gründer Peter Leibold zugutehalten, dass und wie er es von 

Null auf ein 500-Mio-EUR-Unternehmen geschaffen hat – 

 indes, im fortschreitenden Verlauf hat Leibold scheinbar nicht 

 erkannt, dass er selbst nicht mehr der richtige für den Job 

war – und damit offenkundig das wohl eigentliche Problem 

von German Pellets.

Nun drehen sich allerdings weder die Welt noch die Sonne 

um Wismar. Den Nachrichten zufolge konnte man diesen 

 Eindruck gewinnen. Hat jemand zur Kenntnis genommen, 

dass Projektierer KSW Immobilien seine Anleihe 2014/19 

 bereits nach zwei Jahren vorzeitig zurückzahlen möchte? 

 Zu 103% im Übrigen – die Schmerzen halten sich demnach 

in engen Grenzen. Oder den Gewinnsprung bei Eyemaxx? 

Die erfolgreiche Restrukturierung bei Singulus?

Zugegeben, Restrukturierung ist nicht unbedingt ein Busi-

ness-Plan, mit dem man Investoren gewinnt. Trotzdem ist 

 immerhin leidlich befriedigend zu notieren, dass wir wieder-

holt von einigen letztlich erfolgreichen Restrukturierungen 

und nicht nur von Insolvenzen berichten können. 

By the way: Wer weiß zufällig, wie viele Insolvenzfälle wir bei 

Mittelstandsanleihen im Jahr 2015 hatten?

Ich würde nicht fragen, wenn die Antwort nicht überraschend 

ausfiele. Also machen Sie sich die Mühe und bemühen Sie 

Ihren Gehirnschmalz. Sollten Sie sowieso mal wieder.

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

PORR I & II, Dürr II, 

SG Witten/Herdecke, InCity II, 

Bastei Lübbe, Hallhuber, Nordex

 3 bis 5% Stauder I Schalke 04
Helma II, DSWB I, 

MS Spaichingen
–

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

DIC Asset II & III, FVR (WA), Berentzen, 

TAG I & II, ATON Finance

5 bis 7% Stauder II, Underberg III & IV

Euroboden, DRAG, 

Adler RE II & III, 

Katjes II, Hörmann, 

Karlsberg, paragon

– –

Energiekontor I & II, Edel II, ETL, 

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

SNP, Hahn-Immobilien

7 bis 9% Behrens I, Underberg II

posterXXL, Procar I & II, 

SeniVita Social (WA), 

Adler RE I

Ferratum, GEWA 5 to 1, 

Cloud No. 7, KSW, 

IPSAK

–

Minaya (WA), JDC Pool, ALBIS, GIF, 

L&C RE, Accentro, IPM, Edel I, 

Constantin II

> 9%

VST, Alno, eno, Laurèl, 

BDT, Sanders II, 

Smart Solutions (vorm. Sympatex), 

René Lezard, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino, 

NZWL I & II, Behrens II, 

Sanochemia, eterna

Royalbeach I & II, 

SeniVita (GS), Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

KTG II & III, PNE, 

Peach Property, 

Wöhrl, Vedes II, Mitec, 

SeniVita, KTG Energie, 

Alfmeier

Steilmann-Boecker I, II & III, 

Enterprise I & II, 

Eyemaxx I & II, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Stern Immobilien

–

gamigo, Kézizálog, 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, HPI (WA), Valensina, 

HanseYachts II, Seidensticker

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

Scholz 09.02.+16.02. Tagfahrten/Wien ZS, ggf. ZR, LZV, VKDG o.Ä.

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

eno energy 25.02. 2. AGV/Rerik LZV, CO

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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Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com

KAPITALMARKT UNION – 
NEUE WEGE DER FINANZIERUNG FÜR IHR UNTERNEHMEN!

FÜR SIE AUF EINEN BLICK

 Kapitalaufnahme über den Kapitalmarkt 

wird durch die Europäische Union für Ihr 

Unternehmen erheblich vereinfacht

 Regulatorische Hürden und Kosten fallen für 

Sie in großem Umfang weg 

VERANSTALTUNG

 Unternehmer informieren Unternehmer 

 Experten von der Deutsche Börse AG, dem 

Deutschen Aktieninstitut e.V., der quirin 

Bank AG und Luther informieren Sie vor Ort

 Kostenlose Informationsveranstaltung für Sie 

als Unternehmer

Hamburg, 24. Februar 2016 Köln, 9. März 2016 München, 17. März 2016

Weitere  
Informationen unter: 

www.luther-lawfirm.com/
kapitalmarktunion

MEDIENPARTNER

Die Plattform für Unternehmensanleihen

Schon 25 
Vorstände  
angemeldet!

http://www.luther-lawfirm.com/kapitalmarktunion


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 10 57 18 4 A (0), B (1), C (7) 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 (S. 14–19)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

• www.bondguide.de • BondGuide • BondGuide-Flash •

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

ICF BANK
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

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**
MS Spaichingen 
(2016)

Maschinenbau 
A1K QZL

9.525 10.000 12.08.11 95,25 7,25% 3.276 101,50 10.150 7,4% +41,0% 235 A

Wienerberger   #
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.316 98,70 14.805 10,7% +34,8% 123,5 A-

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 695 89,00 8.900 6,5% +23,4% 42,5 B

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 538 90,00 4.500 3,3% +14,2% 70 B-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.214 30,00 1.500 1,1% +13,8% 203 B

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 863 98,50 9.850 7,1% +7,4% 68 A-

Karlsberg 
(2017)

Getränke 
A1R EWV

10.725 10.000 17.10.14 107,25 7,38% 993 103,00 10.300 7,5% +5,3% 70 B+

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 338 103,50 5.175 3,8% +3,5% 44 B

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

14.876 15.000 10/2014, 
02/2016

99,17 7,25% 993 95,50 14.325 10,4% +3,0% 47,5 C

Helma Eghm.bau 
(2018)

Bau/Baustoffe 
A1X 3HZ

10.725 10.000 06.03.15 107,25 5,88% 565 103,25 10.325 7,5% +1,5% 50 A-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 303 101,00 10.100 7,3% +0,5% 34 B

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

4.200 5.000 05.02.16 84,00 7,00% 13 83,00 4.150 3,0% -0,9% 2 C+

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.255 94,50 9.450 6,9% -0,9% 87 C+

KTM 
(2017)

Motorräder 
A1G 3MH

10.325 10.000 22.01.16 103,25 4,38% 34 102,00 10.200 7,4% -0,9% 4 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

3.938 5.000 22.01.16 78,75 3,50% 13 77,30 3.865 2,8% -1,5% 4 B

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 275 95,00 9.500 6,9% -3,5% 22 B-

Gesamt 139.043 14.685 137.095 99,5%

Durchschnitt 6,6% +8,8% 69,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Mummenschanz

Warum können wir so locker bleiben? Weil das nur eine vor-

übergehende Marktschwäche bleiben sollte. Ein kurzfristiges 

Minus ist akzeptabel, wenn man mittel- und langfristig gut 

wegkommt.

Der Crash war da. In der Tat spreche ich hier schon in der Ver-

gangenheitsform. Alles bis auf German Pellets ist reine Phan-

tasie bis dato. 

KTG und Wienerberger hatten wir seit der letzten Ausgabe 

um je 5.000 nominal nachgekauft. Es hätte aggressivere  Werte 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 137.095 EUR

Liquidität 725 EUR

Gesamtwert 137.820 EUR

Wertänderung total 37.820 EUR

seit Auflage August 2011 +37,8%

seit Jahresbeginn: -2,9%

BondGuide Musterdepot

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide
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gegeben, wir haben indes zwei der solidesten genommen, um 

bewusst nicht den Eindruck zu erwecken, wir machten hier 

ein Trading-Depot. Sie hätten auch Alfmeier, Homann oder 

Senivita wählen können, um hier lediglich drei zu nennen, die 

sich im Musterdepot befinden.

Hätten wir auch, allerdings ist das BondGuide Musterdepot 

zum ersten Mal seit ich mich erinnern kann vollinvestiert. In 

den vergangenen Tagen gab es zahlreiche Chancen: So fiel 

KTG Agrar 2014/19 auf 50%, zwei Tage später beim Schrei-

ben dieser Zeilen stehen sie wieder über 70%. Gratulation – 

ich liebe ineffiziente Märkte.

Zum ersten Mal sehe ich auch ein Minus seit Jahresbeginn. 

Sofern mein Verstand mich nicht verlassen hat, darf ich 

 behaupten, dass ich damit leben kann, da ich davon aus-

gehen darf, dass keiner der BondGuide Musterdepottitel 

irgend welche Fragezeichen aufwirft. Die spekulativeren Posi-

tionen sind ohnehin niedriger gewichtet. 

Es gab in den letzten Tagen unzählige Schnäppchen, aller-

dings kann man nicht alle wahrnehmen. Ich hoffe für Sie, dass 

Sie die Nerven behalten haben. Wir haben es – lassen Sie uns 

in sechs Monaten nachschauen, was daraus wurde: Ent weder 

haben Sie Geld weggeschmissen oder ich meinen Verstand.

Falko Bozicevic

KTG AGRAR SE 14/19 (WKN: A11QGQ)

Quelle: BondGuide

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20162015201420132012H2/2011

-2,9%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

-2,9%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Eyemaxx Real Estate: Kaufargumente für neuen 
Bond
Die Immobilienfirma glänzte im abgelaufenen Geschäftsjahr 

2014/15 mit betonsoliden Ertragszahlen. Aber auch das 

neue, alte „BBB-“-Rating der 7,75%-Eyemaxx-II-Anleihe lie-

ferte in puncto geplanter fünfter Anleiheemission zuletzt das 

ein oder andere Kaufargument.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eyemaxx’ Betongold: Solide Kennzahlen & Rating-Update – weitere Kaufargumente für 

Anleihe Nr. 5? Foto: © avkost/www.fotolia.com

German Pellets: nix mit Sanierung in Eigenregie!
Chaos beim „abgebrannten“ Holzpellets-Hersteller: Nach-

dem German Pellets dann doch den schon länger erwarteten 

Insolvenzantrag in Eigenverwaltung bestätigte, lehnte das 

 zuständige Amtsgericht Schwerin die angestrebte Eigen-

verwaltung im Anschluss wohl gegen den Willen mehrerer 

großer Gläubiger überraschend ab und ordnete zunächst ein 

vorläufiges Regelinsolvenzverfahren an.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Insolvenz: Bei German Pellets ist der Ofen aus – Anleger bangen nun um ihre „verbrannten“ 

Einlagen. Foto: © abasler/www.fotolia.com

eno energy: Wind weht Richtung 2ter AGV
Nach Vorstellung des neuen Finanzierungskonzepts lud eno 

in Windeseile zu einer 2ten AGV am 25. Februar ein, um die 

Inhaber seines 10,3-Mio.-EUR-Bonds (2011/16) erneut um 

eine Verlängerung der Anleihelaufzeit zu ersuchen – laut eno 

aus Wachstumsgründen und nicht wegen einer Restruk-

tu rierung!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

eno energy trotzt Wind und Wetter und strebt bei der 2ten AGV erneut die Anleiheverlän-

gerung an. Foto: © eno energy GmbH
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MAG IAS: Zahltag für Anleihegläubiger
Der Werkzeugmaschinenbauer hat kürzlich seine 2011 aus-

gereichte 50-Mio.-EUR-Anleihe (2011/16) zzgl. letztem Kupon 

pünktlich an seine Bondholder zurückbezahlt. Die Nachricht 

war schon eine Notiz wert, wenn auch angesichts des turbu-

lenten Marktumfelds kaum jemand von selbiger Notiz nahm.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MAG IAS löst seine Anleihe ab! – Es gibt sie also doch noch: positive News vom KMU-

Anleihemarkt! Foto: © pablographix/www.fotolia.com

Beate Uhse schockt mit neuer Gewinnwarnung
Wenig sexy steckt der Erotikkonzern derzeit in der Krise – die 

Konkurrenz aus dem Internet ist übermächtig und zwingt den 

einstigen Pionier in Sachen Erotikhandel umzudenken. Ein 

tiefgreifendes Restrukturierungsprogramm, dem auch das 

traditionelle Kataloggeschäft zum Opfer fällt, soll die ent-

scheidende Stehkraft erwirken – allerdings nicht ohne vor-

herigen erneuten Ergebnis-Striptease!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Erstmal „ausgesext“? – Beate Uhse Wertpapiere notieren abgeschlafft auf Restrukturie-

rungsniveau. Foto: © Beate Uhse AG

Singulus Technologies: Grünes Licht für  
Restrukturierung
Befreiungsschlag für den angezählten Spezialmaschinenbauer: 

Nach den Bondholdern stimmten zuletzt auch die Aktionäre 

dem angestrebten Restrukturierungskonzept, im Kern u.a. 

Debt-Equity-Swap und neuer Bond, zu – Unsicherheit bleibt 

aufgrund von Widersprüchen einzelner Stakeholder.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Singulus erhält grünes Licht für seinen Rettungsplan – alternativ hätte ohnehin nur 

Insolvenz gedroht! Foto: © destina/www.fotolia.com

Reden ist Silber, Schweigen ist Scholz?
Noch gibt es nichts Offizielles von der zweiten Scholz-AGV 

(„Tagfahrt“) in Wien. Zuletzt gab die finanziell stark abge-

wertete Recyclinggruppe lediglich bekannt, sich mit der 

 Anleihe-Kuratorin über eine Stundung der anstehenden 

 Zinszahlung Anfang März geeinigt zu haben – immerhin über 

15,5 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Scholz: Nur Zinsstundung oder erwartet die Bondholder doch noch ein umfangreiches 

„Anleihe-Recycling“? Foto: © Scholz Holding GmbH
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KMU-Anleihen stellvertretend nur für Pleiten, Pech und  Pannen? 

Selbst nach dem jüngsten Kurswackler sollte davon keine 

Rede sein – die zahlreichen Positivbeispiele werden aktuell 

fast vollständig ausgeblendet, analysiert Fondsberater Hans-

Jürgen Friedrich. Was es jetzt zu adressieren gilt.

BondGuide: Herr Friedrich, gerade jüngst gab es mit German 

Pellets eine zusätzliche überraschende Havarie eines Emit-

tenten von KMU-Anleihen. Wie oft wurden Sie in Ihrem Fonds 

bisher durch einen Ausfall kalt erwischt?

Friedrich: Noch gar nicht. Unser Analyseverfahren KFM- 

Scoring schlägt sehr zuverlässig Alarm und kommt auch zu 

teilweise sehr anderen Ergebnissen als Tools einiger Insti-

tutionen. Deshalb ist es auch möglich, dass der Deutsche 

Mittelstandsanleihen FONDS für das Jahr 2014 eine Aus-

schüttung von 2,10 EUR vornehmen konnte und für 2015 am 

24. März 2,29 EUR je Fondsanteil ausschütten wird. 

BondGuide: Wie bewerten Sie die aktuell widrige Börsen-

lage?

Friedrich: Weder stehen die bisherigen Ausfälle von KMU- 

Anleihen stellvertretend für den hiesigen Mittelstand, noch 

sind die Kapitalmärkte stets so volatil. Es wäre schade, wenn 

der deutsche Mittelständler allein deshalb dem deutschen 

Kapitalmarkt verloren ginge. So zog es Uhiwheels ja nach 

Warschau, Grand City Properties nach Dublin, andere lieb-

äugeln mit Amsterdam etc.  

BondGuide: Woran liegt das?

Friedrich: Zum Teil an einem hierzulande manchmal deutlich 

zu tendenziösen Gesamtbild von der „Börse“, nämlich dann, 

wenn sich selbst gute erfolgreiche Mittelständler die dumme 

Frage gefallen lassen müssen, wie schlecht es wohl um sie 

bestellt sein müsse, wenn sie überhaupt diesen Weg wählen. 

Dann ist kein Wunder, wenn sich Familienunternehmen oder 

Hidden Champions diesen Schritt zweimal überlegen.

BondGuide: Wenn man den Deutschen Mittelstandsanleihen 

FONDS so anschaut, scheinen Ihnen Familienunternehmen 

besonders zu gefallen.

Friedrich: Inhabergeführte Familienunternehmen, um genau 

zu sein. Schon viele Studien haben belegt, dass Familien-

unternehmen ihre Ausrichtung langfristiger und nachhaltiger 

auslegen sowie auch eine ganz andere Firmenkultur her-

vorbringen, z.B. in puncto Loyalität, Gewissenhaftigkeit und 

Aufrichtigkeit im Umgang miteinander. Natürlich wollen auch 

„Das Gros der Mittelständler geht mit seinen Anleihemitteln sehr 
wohl sorgsam um“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Hans-Jürgen Friedrich1, 
Vorstand,
KFM Deutsche Mittelstand AG

1) Als ehemaliger Bankdirektor unterstützte Hans-Jürgen Friedrich seit 2003 mittel-

ständische Unternehmen bei der Beschaffung von Finanzierungen über Banken und 

Kapitalmärkte. Als Emissionsberater sicherte er vielen Unternehmen die Strukturie-

rung, Konfektionierung, Prospektierung und Platzierung von Wertpapieremissionen 

im Volumen von über 500 Mio. EUR. Seit 2012 ist er Vorstand der KFM Deutsche 

Mittelstand AG und seit 2013 Mitglied im Anlageausschuss des Deutschen Mittel-

standsanleihen Fonds.

Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds: 
Kumulierter Zwischengewinn 01/15 bis 01/16

Quelle: Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds
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Familienunternehmer unter dem Strich Gewinne erwirtschaf-

ten, aber sie vermeiden eben doch eher, den Bogen zu über-

spannen – wie jüngst etwa bei „Dieselgate“.  

BondGuide: Was bedeutet das für Fragestellungen der Finan-

zierung?

Friedrich: Familienunternehmer überlegen sich lieber genau, 

mit wem sie bei dieser wichtigen Frage an einem Tisch sitzen 

möchten und inwieweit sie bereit sind, einen Teil ihrer Kon-

trolle abzugeben. Der Trend zu Mittelstandsanleihen ent-

stand ja zu einem Teil auch daraus, dass Mittelständler lieber 

7% Zinsen zahlten und die volle Kontrolle behielten als nur 

5% Dividende zu zahlen und dafür teilweise die Kontrolle 

an einen Außenstehenden abgeben zu müssen. Schauen Sie 

auf z.B. Grohe oder Märklin, wie diese ehemaligen Familien-

unternehmen nach ihren jeweiligen Verkäufen an neue Eigen-

tümer in die falsche Richtung abdrifteten.

BondGuide: So verwundert nicht, dass die größten Positio-

nen im Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS …

Friedrich: … tatsächlich in die angesprochene Kategorie 

 fallen: u.a. Grenke Leasing, Metalcorp, Lang & Cie, Neue 

Zahnradwerk Leipzig, Alfmeier.

BondGuide: Wie handeln Sie bei Marktverwerfungen wie jüngst?

Friedrich: Wir kaufen gezielt nach. Die gegenwärtige Situa-

tion zum Zeitpunkt unseres Gesprächs Mitte Februar halten 

wir für eine massive Übertreibung in die falsche Richtung. 

Das liegt vor allem, wenn auch nicht nur, daran, dass zahl-

reiche Privatanleger im Zuge des Debakels bei German Pel-

lets nunmehr insgesamt kalte Füße bekommen. 

BondGuide: Wie viel Selbstvertrauen benötigt man aktuell 

für Investitionen in KMU-Anleihen?

Friedrich: Wir investieren nur, wenn wir fest davon überzeugt 

sind, dass der Emittent seine Kuponzinsen leisten und am 

Ende der Laufzeit eine Rückzahlung oder Anschlussfinan-

zierung bewerkstelligen kann. Genau die Fähigkeit, diese 

zum Ablaufzeitpunkt passgenau hinzubekommen, wird der-

zeit einigen Emittenten abgesprochen. Daher achten wir in 

Managementgesprächen mit Emittenten sehr genau darauf, 

wie gewissenhaft dieses Thema angegangen wird, eingebet-

tet in das übergeordnete Thema Liquiditätsmanagement. 

BondGuide: Bonitätsstarke Unternehmen müssten doch 

 eigentlich einen Strauß an Möglichkeiten finden – oder nicht?

Friedrich: Für viele Emittenten war eine solche Anleihe-

emission durchaus ein erster wichtiger Schritt an den Ka-

Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds: Übersicht Top-10 höchstgewichtete Investments

Kupon Unternehmen Fondsanteil Branche Rating

8,750% Metalcorp 13/18 8,77% Rohstoffhandel BB (CR)

6,875% Lang & Cie. 15/18 4,90% Immobilien kein Rating

8,000% Ferratum Capital 13/18 4,14% Mikrokredite BBB (CR)

6,500% SeniVita Social Estate WA 15/20 3,75% Pflege-Immobilien BB (EH)

6,500% GEWA 14/18 3,48% Immobilien BBB (CR)

7,875% Pfleiderer 14/19 3,40% Holzwerkstoffe CCC+ (S&P), B3 (Moody‘s)

6,250% SNP Schneider-Neureither 15/20 3,09% IT-Dienstleistungen kein Rating

7,750% Mitec Automotive 12/17 2,68% Automotive BB- (SR)

7,500% Alfmeier Präzision 13/18 2,67% Automotive BB (CR)

7,500% Neue ZWL 14/19 2,32% Automotive B (CR)

Quelle: Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds

METALCORP GRP 13/18 (WKN: A1HLTD)

Quelle: BondGuide
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pitalmarkt: Mit einer Anleihe, die gut läuft und wo es beim 

Emittenten keine Fragezeichen gibt, lässt sich auch für an-

dere Finanzierungen werben, sei es eine Ausweitung ihrer 

Kreditrahmen bei Hausbanken oder Schuldscheine. Bestes 

Beispiel ist Dürr, die eine der ersten Mittelstandsanleihen 

 hatte und mit 7,25% startete. Die Anschlussfinanzierung 

 erfolgte zu 2,875% – und die teure erste Anleihe wurde vor-

zeitig zurückgezahlt. Wir schauen deshalb stets, ob ein 

Manage ment Stressszenarien antizipiert und einen mög-

lichen Plan B bereit hätte, falls sich Plan A gerade nicht rea-

lisieren lässt.  

BondGuide: War das ein Fehler, etwa bei German Pellets?

Friedrich: Durchaus, dies fiel uns bereits auf im August 2015: 

Hier lieferte unser fortlaufendes Scoring ein klares Verkaufs-

signal. Noch wichtiger war aber, dass wir im Gespräch mit 

dem Management feststellen mussten, dass Risiken wie der 

fallende Ölpreis und der US-Dollar nicht richtig betreut wur-

den. Finanzmanagement und Risikostreuung waren bei 

 German Pellets nicht so, wie sie für ein Unternehmen mit 

500 Mio. EUR Umsatz eigentlich sein müssten. Das machen 

eine PCC, KTG-Energie oder Mitec erheblich professioneller 

und hier trennt sich dann die Spreu vom Weizen.

BondGuide: Also German Pellets war bis vor einem halben 

Jahr zunächst im Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS?

Friedrich: Bis dann das klare Verkaufssignal vom Analyse-

verfahren KFM-Scoring kam. Das gleiche hatten wir auch 

bei Singulus und Beate Uhse. Bei allen dreien wurde klar ab-

sehbar, dass die betriebwirtschaftliche Entwicklung voll in die 

falsche Richtung läuft. 

BondGuide: Bei vielen stimmt zwar die betriebwirtschaftliche 

Entwicklung, aber trotzdem gibt es Risiken, beispielsweise 

wie seinerzeit bei der Deutschen Forfait.

Friedrich: Dass die Deutsche Forfait von jetzt auf gleich auf 

der Blacklist der US-Behörden landete, war geradezu tra-

gisch. Doch so ein Einfluss von außen kann jedes Unter-

nehmen treffen, egal ob KMU oder Großkonzern. 

BondGuide: Wie kommuniziert man Risiken, die für KMUs 

durchaus existenzbedrohend sind, an Investoren?

Friedrich: Für viele KMU-Emittenten, vor allem solche ohne 

Aktiennotierung, ist Kapitalmarktkommunikation eine gänz-

lich neue Disziplin – das sollte man nie außer Acht lassen. 

Selbst eine IR-Agentur an Bord stellt ja sozusagen lediglich 

den Dolmetscher. Der Unternehmer spricht am liebsten von 

seinen tollen Produkten, eine Agentur kommuniziert hinge-

gen vor allem die betriebswirtschaftliche Entwicklung. Ich 

würde mir wünschen, dass Agenturen den Mittelständler 

noch ein bisschen mehr Hilfe bei seinen ersten Schritten 

anbie ten und ihn behutsam abholen, ganz nach dem Drei-

schritt Wissen–Bewusstsein–Einstellung. 

BondGuide: Haben Sie noch ein paar warme Worte zum 

 Abschluss, warum wir nicht untergehen?

Friedrich: Das Gros der Mittelständler geht mit den Anleihe-

mitteln sorgsam und gewissenhaft um. Dazu die aufgezeigte 

ehrliche und transparente Kommunikationsarbeit, die man 

fortlaufend einfordern sollte. Öffentliche Emissionen werden 

wahrscheinlich nochmals abnehmen, dafür könnte es ver-

mehrt institutionelle Privatplatzierungen geben. Dies hat den 

Vorteil, dass die institutionellen Anleger den Emittenten in den 

Vorgesprächen klipp und klar sagen, was sie tun müssen, las-

sen sollen und ggf. welche Hausaufgaben sie erst noch zu 

erledigen haben, bevor sie an den Kapitalmarkt gehen.

BondGuide: Herr Friedrich, vielen Dank für die interessanten 

Einblicke und sicherlich wird es auch künftig genug Ge-

sprächsbedarf geben.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3VZ)

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

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 23,29 302,1% Oddo Seydler Bank *

eno energy 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% CCC8) 

(CR)

63,01 252,5% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% B+8) 

(SR)

9,20 208,6% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 21,00 189,2% Acon Actienbank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 Entry 

Standard

15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

22,85 151,5% Schnigge (AS), 

UBJ (LP)

*

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

26,00 135,5% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

20,00 121,0% quirin Bank *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

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

(CR)

64,00 101,5% FMS **

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

36,00 76,1% quirin bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

23,27 75,2% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

ARISTON 

(2016)

Immobilien 

A1H3Q8

Mrz 11 FV FRA 3 nein 7,25% 96,50 70,7% *

Ekosem I 

(2017)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

65,00 61,1% Fion *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

40,95 52,7% Oddo Seydler Bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

35,00 51,5% DICAMA *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

62,00 45,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% BBB-8) 

(CR)

69,50 39,7% Schnigge (AS), VEM Aktienbank (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

***

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% B-8) 

(CR)

61,13 36,2% Oddo Seydler Bank **

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

77,93 35,6% Oddo Seydler Bank ***

Maritim Vertrieb II 

(2016)

Logistik 

A13R5R

Nov 14 FV HH 25 ja 8,25% 94,15 33,8% Acon Actienbank **

Ekosem II 

(2018)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

59,00 33,0% Fion *

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,50% 

+ Bonus

87,50 32,5% FMS ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

79,95 30,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

210 ja 7,13% BB-8) 

(CR)

78,00 29,7% equinet Bank ***

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

70,00 28,2% Oddo Seydler Bank **

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) 

(2016)

Medien 

A14J6U

Mrz 15 FV FRA 15 ja 12,00% 100,25 28,0% quirin bank **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

59,96 27,1% VEM Aktienbank *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 50 ja 6,00% 65,01 25,7% Oddo Seydler Bank *
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Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

68,10 25,0% Oddo Seydler Bank ***

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

72,75 24,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B+8) 

(CR)

76,00 22,1% equinet Bank ***

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

45 nein 7,25% BB-8) 

(CR)

67,55 20,7% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

***

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

82,01 19,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 73,45 19,1% Eigenemission *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

80,75 19,0% Viscardi ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

76,00 18,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

77,00 18,2% VEM Aktienbank ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

67,90 18,0% Acon Actienbank **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

95,94 18,0% VEM Aktienbank, ICF ****

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

73,00 17,8% ICF ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

85,15 17,2% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

70,85 16,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

87,00 15,7% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

19 nein 7,00% BBB-3)8) 

(CR)

76,24 15,2% VEM Aktienbank ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

83,00 14,9% ICF, Blättchen FA ***

Valensina 

(2016)

Fruchtsäfte 

A1H3YK

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

(CR)

98,63 14,5% Conpair ***

SeniVita Sozial 

(2016)

Pflegeeinrichtungen 

A1KQ3C

Mai 11 Entry 

Standard

14 ja 6,50% BB8) 

(CR)

98,25 14,5% quirin bank ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

61,00 14,2% *

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 82,00 13,0% *

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

98,00 12,8% equinet Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

88,50 12,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

93,25 12,7% Fion ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

92,95 12,4% Eigenemission **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

91,50 12,1% Schnigge **

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

90,00 11,9% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

****

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

88,00 11,6% Steubing ***
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Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

95,00 11,6% Lang & Schwarz ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 89,50 11,4% Oddo Seydler Bank ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8,00% 

+ Bonus

102,00 11,3% Eigenemission ****

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

90,50 11,2% VEM Aktienbank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 92,05 11,0% Steubing ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 95,78 10,8% *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB3)8) 

(CR)

95,00 10,5% VEM Aktienbank ****

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

96,01 10,2% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Mitec Automotive 

(2017)

Automotive 

A1K0NJ

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

(SR)

97,75 10,0% FMS ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

96,96 9,8% VEM Aktienbank ****

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 93,00 9,5% *

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

95,53 9,1% quirin bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

91,02 9,0% GCI Management Consulting ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

99,20 9,0% Conpair ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

92,50 8,7% ICF ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

96,70 8,6% Blättchen FA ****

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 92,00 8,3% Steubing **

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 97,50 8,1% ICF ***

BeA Behrens I 

(2016)

Baumaterial 

A1H3GE

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

(EH)

100,00 8,0% One Square Advisors *

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 103,45 7,8% Oddo Seydler Bank ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 93,50 7,7% Oddo Seydler Bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

96,20 7,7% ICF (AS), FMS (LP) ****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

98,00 7,6% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

100,00 7,5% mwb Fairtrade ***

GIF 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

100,48 7,5% DICAMA ***

Edel I 

(2016)

Medien & Unterhaltung 

A1KQYG

Mai 11 FV FRA 12 nein 7,00% 99,85 7,5% Acon Actienbank ***

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

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

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 99,33 7,3% Oddo Seydler Bank ***
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IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

98,10 7,3% Rödl & Partner ****

posterXXL 

(2017)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

100,00 7,3% Conmit ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

95,53 7,2% Oddo Seydler Bank ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

100,00 7,2% Schnigge ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

103,00 7,2% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB3)8) 

(CR)

102,25 7,0% ICF ****

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

97,75 6,9% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

98,50 6,8% equinet Bank ***

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

52 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,03 6,7% ICF ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

99,00 6,7% ICF ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

93,86 6,6% Oddo Seydler Bank ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

102,00 6,4% SCALA CF ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

96,50 6,4% Oddo Seydler Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 17 nein 7,00% 101,95 6,3% Acon Actienbank ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

97,00 6,2% Oddo Seydler Bank ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,00 6,1% **

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 5 ja 6,25% 101,00 6,1% Oddo Seydler Bank **

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 100,00 6,0% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

102,50 6,0% FMS, equinet Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

102,98 5,8% Oddo Seydler Bank ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 102,31 5,8% **

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 Entry 

Standard

60 ja 5,50% BB8) 

(CR)

101,25 5,2% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 104,00 5,1% Wegerich & Cie11) ***

Karlsberg Brauerei 

(2017)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

103,50 5,0% IKB ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

101,95 5,0% Schnigge ***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 102,05 4,8% Baader Bank ***

FC Schalke 04 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

105,93 4,8% equinet Bank ***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

4/16 • 19. Februar • Seite 16

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)

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

102,53 4,8% Steubing ***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

104,52 4,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 100,75 4,6% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BBB-8) 

(CR)

101,00 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,00 4,6% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 100,40 4,5% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 99,56 4,4% quirin bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

105,97 4,4% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 102,50 4,1% Oddo Seydler Bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 ja 3,50% 99,00 3,7% quirin bank **

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

105,00 3,4% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

**

Fair Value-REIT WA 

(2020) 

Immobilien 

A13SAB

Jan 15 FV FRA 8 ja 4,50% 105,00 3,1% Oddo Seydler Bank *

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 102,00 3,1% Deutsche Bank **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 103,00 3,0% Oddo Seydler Bank **

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

102,50 3,0% Conpair **

Nordex 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3DX

Apr 11 FV FRA 150 ja 6,38% 100,48 3,0% Commerzbank, UniCredit **

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 105,00 2,9% SCALA CF *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

108,50 2,9% IKB **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

101,42 2,7% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 105,28 1,8% Deutsche Bank, HSBC *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,23 1,7% Steubing *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

125,27 1,6% Oddo Seydler Bank *

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

103,90 1,5% IKB *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody‘s)

102,30 1,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

105,67 1,0% 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 0,9% Eigenemission *

Underberg I 

(2016)

Spirituosen 

A1H3YJ

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

(CR)

101,05 0,9% Conpair *
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Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

111,50 0,6% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,99 0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% C8) 

(EH)

4,58 n.ber. Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 10,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

Kézizálog 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1HQFG

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

(CR)

n.bek. n.ber. Eigenemission *

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% D8) 

(CR)

1,50 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

1,85 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% D8) 

(CR)

1,81 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets I 

(2016)

Brennstoffe 

A1H3J6

Mrz/Apr 11 Bondm 52 ja 7,25% D8) 

(CR)

2,40 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 PM DÜS (C) 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

2,50 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

15,90 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)

2,54 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

7,61 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,20 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,06 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,13 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 42,50 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,00 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

3,76 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)

3,65 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

30,02 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

29,01 in Insolvenz Schnigge (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

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

bkn biostrom 

(2016)

Biogasanlagen 

A1KQ8V

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

(CR)

3,75 in Insolvenz mwb Fairtrade *

FFK Environment 

(2016)

Ersatzbrennstoffe 

A1KQ4Z

Mai 11 FV DÜS 16 nein 7,25% D9) 

(CR)

3,55 in Insolvenz biw, GBC *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,20 in Insolvenz GBC *
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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
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

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

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

1,86 in Insolvenz FMS *

Solen (Payom) 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3M9

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

(CR)

1,46 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

7,18 in Insolvenz FMS *

Summe 10.996 6,83%

Median 25,0 7,25% BB- 8,6%

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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In der jüngeren Vergangenheit ist es mehrfach zu Bilanzskan-
dalen bei (KMU-) Emittenten von Anleihen (und auch Aktien) 
gekommen. So wurde z.B. bekannt, dass die Jahres abschlüsse 
der MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG wesentliche fal-
sche Angaben enthielten. Solche Fälle tragen dazu bei, das 
ganze Segment der KMU-Emissionen in Mitleidenschaft zu 
ziehen. Es lohnt sich daher ein Blick auf aktuelle Gesetz-
gebungsvorhaben die zur Verbesserung der Kontrolle von 
Jahresabschlüssen führen sollen.

Verlässlichkeit von Fakten ist eine wesentliche Grundlage für 

das Vertrauen in Investitionsentscheidungen. Die Zukunft ist 

mit Unsicherheiten und Prognosen behaftet, auf die Unter-

nehmensvergangenheit hingegen wollen sich Investoren zu 

Recht verlassen können. Wenig ist daher negativer für den 

Markt, als wenn Angaben in Jahresabschlüssen nicht ver-

lässlich sind. Auch wenn es mehr als genug Regulierung am 

Kapitalmarkt gibt, stellt sich an dieser Stelle die Frage, ob und 

wenn ja was der Gesetzgeber tun kann, um die Qualität der 

Abschlüsse zu erhöhen. 

Kontrollen verstärken?
Der naheliegende Gedanke wäre, Kontrollen zu verstärken. Nun 

gibt es bereits Instanzen, die (in bestimmten Grenzen) überprü-

fen, ob die Aufstellung des Jahres- bzw. Konzernabschlusses 

im Einklang mit geltendem Recht erfolgt, nämlich (sofern vorhan-

den) den Aufsichtsrat und darüber hinaus den Abschlussprü-

fer. Und hiermit hat sich tatsächlich der Gesetzgeber befasst:

Zum 17. Juni 2016 tritt in Deutschland die (europäische) Ab-

schlussprüferverordnung (EU-APVO) in Kraft. Daneben hat die 

Bundesregierung am 16. Dezember 2015 den Entwurf eines 

Abschlussprüferreformgesetzes (AReG) beschlossen und das 

weitere Gesetzgebungsverfahren eingeleitet. Durch das AReG 

sollen die EU-Vorgaben aus der 2014 überarbeiteten Abschluss-

prüferrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt werden.

„Mindestkompetenz“ vorausgesetzt
Bezüglich des Aufsichtsrats versucht der Gesetzgeber zu-

nächst durch Vorgaben für eine „Mindestkompetenz“ einen 

Bilanzskandale adé? – Die Abschlussprüferreform
Qualitätsstandard bei der Billigung des Jahres- und Konzern-

abschlusses durch den Aufsichtsrat zu gewährleisten. Bei 

Besetzung des Aufsichtsrates ist zukünftig darauf zu achten, 

dass dort nicht nur Finanzexpertise, sondern darüber hinaus 

Branchenexpertise vorhanden ist. Allerdings: Diese Rege-

lungen gelten wie alle anderen hier beschriebenen Neue-

rungen nur für „Unternehmen von öffentlichem Interesse“. 

Dies sind Unternehmen, deren Anleihen oder Aktien zum 

Handel in einem regulierten Markt zugelassen sind. Reine 

Freiverkehrsgesellschaften sind von den neuen Regelungen 

daher nicht betroffen. 

Für die Aufsichtsräte betroffener Unternehmen zückt der 

Gesetz geber dann aber in bestimmten Fällen auch ein 

 scharfes Schwert: Die Verletzung mancher abschlussprü-

fungsrelevanter Pflichten des Aufsichtsrats, wie der Pflicht 

zur gesetzmäßigen Auswahl des Prüfers und der Über-

wachung erlaubter Nichtprüfungsleistungen, ist zukünftig 

 eine Ordnungswidrigkeit und wird mit einer Geldbuße von bis 

zu 50.000 EUR sanktioniert. 

Für Abschlussprüfer führt die EU-APVO eine zwingende 

  externe Rotation ein. Allerdings: die Frist liegt bei zehn Jah-

ren und kann nach dem Entwurf des AReG unter bestimmten 

Voraussetzungen auf eine Höchstlaufzeit von max. 20 Jahren 

verlängert werden.

Fazit
Die Reformen des Abschlussprüferrechts klingen zunächst 

nach wesentlichen Verschärfungen. Die praktische Relevanz 

ist aber begrenzt: Abgesehen davon, dass nur Unterneh-

men im regulierten Markt betroffen sind, sollten sich z.B. 

 Fehler bei der Auswahl des Prüfers vermeiden lassen. Eines 

darf aber nicht vergessen werden: Schon nach gelten-

dem Recht ist vorsätzliche Falschbilanzierung für Vor-

stände bzw. Geschäftsführer und Aufsichtsräte strafbar. 

Das darf nicht dazu führen, dass Streitigkeiten über Bilan-

zierungsspielräume zu Strafverfahren führen. Echte Miss-

brauchsfälle können hierüber jedoch bereits heute erfasst 

werden. 

LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe,
Christopher Görtz, 
Rechtsanwälte, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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