
Wenn die Gondeln Trauer tragen

Liebe Leserinnen und Leser,

beim routinemäßigen Checken der morgendlichen Nach-

richtenlage zucke ich zuweilen regelrecht zusammen, wenn 

ich in Headlines kritische Schlüsselwörter sichte wie  

„… beschließt Maßnahmenpaket zur nachhaltigen Stärkung 

der Ertragskraft…“, „Zeitplan für die weiteren Schritte…“ 

oder dergleichen Buzz-Words mehr.

Den vier aktuellen Emittenten – wenn man das Umtausch-

angebot von Prokon mitzählt – dürfte es ähnlich gehen. Das 

Marktumfeld hat sich mit dem desaströsen Feldbericht von 

Europas Großbauer Nummer #1 an der Börse, KTG Agrar, vor 

einer Woche drastisch eingetrübt. Wirklich?

Umso interessanter nämlich zu beobachten, dass nicht wie 

bei German Pellets Anfang des Jahres gleich der gesamte 

Markt der Mittelstandsanleihen wegbrach.

Also endlich sozusagen ein Qualitätsunterschied bzw. -unter-

scheidung? Übrigens auch in der medialen Berichterstattung, 

wie ich wahrzunehmen meine. Die üblichen Klopfer der 

von mir geschätzten Wirtschaftspublikationen, die sich dann 

und wann, dann aber so richtig, doch mal um unser KMU-

Anleihen-Habitat (‚Aquarium‘) kümmern bzw. wenigstens 

 bemühen, blieben bis dato fast schon verdächtigerweise aus. 

Kann ja noch aufkommen.

Kommen zu (hier nun keineswegs: „auf“) der zweiten An-

leihegläubiger-Versammlung der operativ und finanziell 

leicht Leck geschlagenen Beate Uhse AG Anfang Juli nun 

mehr interessierte Anleihegläubiger? Auf der ersten AGV 

 kamen kärgliche 12,5% des ausstehenden Anleihekapitals 

von nominal 30 Mio. EUR zusammen und sorgten so für eine 

vorzeitige Erschlaffung der Tagesordnungs punkte. 

Die veritabel dankbare Nachrichtenlage dürfte uns also auch 

vor dem Hintergrund der mehrwöchigen Platzierungsphase 

von Schalke 04 – erst Umtauschphase, dann zusätzliche 

Platzierung – noch mindestens bis in den Juli hinein erhalten 

bleiben. Jetzt gilt’s für die Emittenten einzunetzen. Und 

 natürlich v.a. katastrophale Fehlpässe zu vermeiden.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Detaillierte Informationen  und rechtlich maßgeblicher  Wertpapierprospekt unter  www.ferratumgroup.com

More than  money 
to everyone

4,875 % Anleihe 

Zeichnungsfrist: 9. – 20. Juni 2016
Laufzeit: 3 Jahre
ISIN: DE000A2AAR27
Segment: Entry Standard 
der Frankfurter Wertpapierbörse

https://www.ferratumgroup.com/en/investors/bond/ferratum-capital-germany-2016


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

Ferratum II Finanzen vsl. 09.–20.06. ES 50 4,88% BBB+8) 

(CR)

ICF Bank ****(*) BondGuide #12/2016, 

S. 13
FC Schalke 04 II + III Fußballverein vsl. 13.–15.06.* (Website) 

& 20.–23.06. (Börse)

ES 50 4,25% (5 Jahre), 

5,00% (7 Jahre)

BB-8) 

(CR)

equinet Bank ****(*) BondGuide #12/2016, 

S. 11
Dt. Bildung Studienfonds II Studiendarlehen vsl. Anfang 

Juni/Juli

PM DÜS 10 4,00% – SMC IB **** BondGuide #12/2016, 

S. 17
PROKON Erneuerb. 

Energien

vsl. noch bis 

21.06.**

FV HH 500 3,50% – M.M. Warburg folgt BondGuide #11/2016, 

S. 10
IKB Bank vsl. noch bis 

24.06.

FV DÜS/FRA 5 1,00% – Eigenemission BondGuide #12/2016, 

S. 15
IKB Bank vsl. noch bis 

24.06.

FV DÜS/FRA 5 1,60% – Eigenemission BondGuide #12/2016, 

S. 15
IKB Bank vsl. noch bis 

24.06.

FV DÜS/FRA 10 1,20% – Eigenemission BondGuide #12/2016, 

S. 15
IKB Bank vsl. noch bis 

27.06.

FV DÜS/FRA 10 1,35% – Eigenemission BondGuide #12/2016, 

S. 15

*) Zwischen 06.–16.06. inkl. freiwilligem Umtauschangebot für FC Schalke 04 I 2012/19; Umtauschverhältnis: 1:1 + Barausgleich und Prämie: 35 EUR pro getauschter TSV 2012/19 und Stückzinsen

**) Das Bezugsangebot gemäß Insolvenzplan richtet sich an frühere Genussrechtsinhaber, parallel öffentl. Angebot und PP - Bekanntgabe Bezugspreis vsl. am 08.07. 
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% Stauder I Karlsberg I MTU, RWE, SAF Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR I & II, Dürr II, SG Witten/Herdecke, 

TAG I & II, ATON Finance, DSWB I, 

Bastei Lübbe, DIC Asset II & III, 

Berentzen, S&T

 3 bis 5% Underberg II, III & IV
Karlsberg II, Hörmann, 

Schalke 04 II & III

Eyemaxx I, Helma II, 

IPSAK, Ferratum II
–

UBM I & II, publity (WA), SNP, Constantin II, 

paragon, Adler RE I, II & III, Katjes II, ETL, 

Hahn-Immobilien, Dt. Bildung, 

REA III (vorm. Maritim), PROKON

5 bis 7% Stauder II, Behrens II

DRAG, Alfmeier, 

Procar II, PNE, 

Vedes II, Schalke 04 I

GEWA 5 to 1, Cloud No. 7,

KSW, Stern Immobilien, 

Ferratum I

–

Energiekontor I & II, Edel II, JDC Pool, 

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

Seidensticker, L&C RE, IPM, Accentro, 

Peach Property, gamigo

7 bis 9% eterna

Procar I, 

SeniVita Social (WA), 

MS Spaichingen, 

Euroboden

BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx II & V, 

Enterprise I

–
Photon, AB II & IV, HanseYachts II, 

Minaya (WA), posterXXL

> 9%

VST, Alno, Laurèl, BDT, Sanders II, 

Smart Solutions (vorm. Sympatex), 

René Lezard, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, Rickmers, 

Sanha, Golfino, NZWL I & II, 

SeniVita (GS), Sanochemia, 4finance

Royalbeach I & II, 

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

Wöhrl, KTG Energie

Enterprise II –

eno, Travel24, Identec, Peine, Singulus, 

3W Power II, Solar8, FCR, Herbawi, AB V, 

More & More, Beate Uhse, DEMIRE, 

HPI (WA), Schneekoppe, Timeless Homes, 

ALBIS, KTG II & III, Hallhuber, 

Atesteo (vorm. GIF)

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

German Pellets 05.-08.07. AGVs/Schwerin u.a. WgAV

Beate Uhse 06.07. 2. AGV/Hamburg u.a. WgAV, LZV, ZR, ZS, VKDG

Steilmann 03.08. AGVs/Dortmund u.a. WgAV

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, ZN – Zinsnachzahlung, 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 20 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 7 55 18 4 A (0), B (1), C (6) 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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FC Schalke 04 

Anleihe 2016 
Gesamtvolumen 50 Mio. EUR, aufgeteilt auf zwei Anleihen:
- Anleihe 2016/2021: Zinssatz 4,25% p.a., Laufzeit 5 Jahre
- Anleihe 2016/2023: Zinssatz 5,00% p.a., Laufzeit 7 Jahre

Mehr Infos unter: anleihe.schalke04.de

Diese Mitteilung stellt kein Angebot von Wertpapieren dar. Eine Entscheidung, in Schuldverschreibungen des Fußballclubs Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. zu investieren, sollte lediglich auf Basis des Wertpapierprospekts, 
der auf der Webseite  anleihe. schalke04.de veröffentlicht ist, getroffen werden.

http://anleihe.schalke04.de


Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016

BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016

ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%

MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016

Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%

PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015

Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015

KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015

Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%

PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015

Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%

HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014

Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%

Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%

Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%

Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%

PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen

Reguläres Tilgungsvolumen

Vorzeitiges Tilgungsvolumen

Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016

36

940

566

1.506

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
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Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.3.2016

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.2.2016

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.9.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.6.2015

Penell 5 Insolvenzantrag am 2.2.2015

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 8.10.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 2.10.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.9.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 9.9.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 8.8.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.6.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.4.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.3.2014

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.2.2014

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 6.9.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.4.2013

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.6.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.6.2012

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.3.2012

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.250,6

Insolvente Emittenten 28

Ausgefallene KMU-Anleihen 36
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)
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1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Quelle: BondGuide Research; 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 28 Heuking Kühn Lüer Wojtek 15

GSK 16 GSK 10

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) 26 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 5

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 9

IR.on 20 edicto 8

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. 23–29)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

• www.bondguide.de • BondGuide • BondGuide-Flash •
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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**
gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 964 103,50 10.350 7,2% +45,5% 59 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.625 102,75 15.413 10,7% +42,0% 140 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 662 100,00 5.000 3,5% +28,3% 86 B+

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

3.900 6.000 29.04.16 65,00 8,50% 59 78,50 4.710 3,3% +22,3% 6 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.329 32,00 1.600 1,1% +20,4% 219 B

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.486 105,75 10.575 7,3% +11,7% 103 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 1066 100,00 10.000 6,9% +10,9% 84 A-

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

4.200 5.000 05.02.16 84,00 7,00% 121 90,50 4.525 3,1% +10,6% 18 B

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 462 106,50 5.325 3,7% +8,7% 60 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 22.01.16/ 
05/2016

82,38 3,50% 64 88,75 8.875 6,2% +8,5% 9,5 B+

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 445 106,00 10.600 7,4% +6,7% 50 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 27 98,00 9.800 6,8% -0,4% 4 B

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 475 95,00 9.500 6,6% -1,5% 38 B

3W Power II 
(2019)

Stromversorgung 
A1Z JZB

3.763 5.000 18.03.16 75,25 6,00% 69 67,00 3.350 2,3% -9,1% 12 B-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

14.876 15.000 10/2014, 
02/2016

99,17 7,25% 1.338 78,50 11.775 8,2% -11,8% 64 C

Gesamt 119.576 12.192 121.398 84,3%

Durchschnitt 6,6% +12,9% 63,5

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Großes Kino!

Zugegeben, das Drehbuch war leicht anders geplant: Aus 

 einem der Top-Performer wird eine Problemposition; aus  einem 

Underdog ein Emittent mit Kurs 105%. 

Kaum hatten wir den neuen Rekordstand beim BondGuide 

Musterdepot in der letzten Ausgabe bejubelt, uns gegen seitig 

ausgiebigst auf die Schulterpolster geklopft und den einen 

oder anderen Rest-Cuvée der nicht abgehaltenen Weih-

nachtsfeier aus dem Gefrierfach geholt, da kam es auch 

schon knüppeldick.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 121.398 EUR

Liquidität 22.629 EUR

Gesamtwert 144.026 EUR

Wertänderung total 44.026 EUR

seit Auflage August 2011 +44,0%

seit Jahresbeginn: +1,5%

BondGuide Musterdepot

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide
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KTG (Agrar) im Zahlungsverzug? Das stand durchaus nicht 

im Drehbuch. Mittlerweile hat CEO Siggi Hofreiter mehrfach 

Asche über sein Haupt und das anderer Leute gestreut – 

siehe auch das Interview bei  Börsen Radio Network mit ihm. 

Danke übrigens an alle Leser, die sich in der Redaktion 

 gemeldet und mir meine Arbeitszeit gestohlen haben, à la 

„das haben wir schon immer gewusst“. 

Die KTG-Ausgangslage hat der geschätzte Kollege Hedtstück 

von FINANCE am Donnerstag recht trefflich zusammen-

gefasst. 

gamigo bei zeitweise 105%? Da knüpfe ich oben an: „Das 

haben wir schon immer gewusst!“ 

GAMIGO AG 13/18 (WKN: A1TNJY)

Quelle: BondGuide

0%

3%

6%

9%

12%

15%

20162015201420132012H2/2011

1,5%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Der Kurseinbruch bei KTG Energie ist nicht nur für die Nase unangenehm – aber noch ist 

nicht die Zeit für einen Panikverkauf. Foto: © KTG Energie AG

Läuft alles normal: Produktion wie Anleihe bei Wienerberger. Foto: © Wienerberger

Wir ziehen KTG Energie erst einmal weiter durch. Einer-

seits bin ich der Ansicht, KTG Energie ist vom Mutterkonzern 

(knapp >50%) halbwegs wirtschaftlich zu trennen, anderer-

seits halte ich persönlich von CEO Berger einiges. Für einen 

Panikverkauf waren mir die Schmerzen jetzt doch noch nicht 

groß genug. Freuen tun wir uns für das Musterdepot natürlich 

nicht über die aktuellen Kursschwankungen, und unsere über-

gewichtete KTG Energie mutiert mal eben ans Tabellenende.

Ansonsten alles im Normalbereich, von Wienerberger über 

Homann bis zur publity Wandelanleihe. Übrigens: Bond-

Guide veranstaltet am 21. in Frankfurt einen kleinen Round-

table zu Convertibles. Das Resultat werden Sie kurze Zeit 

 später als Special finden, um Ihnen das äußerst spannende 

Thema Wandelanleihen noch ein Stückchen näher zu bringen.

Falko Bozicevic
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KTG Agrar sät Wind und erntet … Unverständnis
Erst aus dem 2015er Konzernbericht geht hervor, dass die 

beiden KTG-Agrar-Bonds zwischenzeitlich nochmals gehö-

rig aufgestockt und stille Reserven in Form von Grundbesitz 

zum Teil schon versilbert wurden. Zuletzt fiel auch noch die 

jährliche Zinszahlung für KTG II (2011/17) zunächst aus. Als 

Quittung werfen Anleger ihre KTG-Papiere seit Tagen reihen-

weise auf den Kompost.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei KTG Agrar bleibt die Sach- und Finanzlage für viele Anleger zu undurchsichtig.

Foto: © peshkova/www.fotolia.com

FC Gelsenkirchen-Schalke 04: zwei neue Anleihen 
im Kader
Der traditionsreiche Fußball-Bundesligist setzt auf den vor-

zeitigen Abpfiff seiner offiziell erst im Juli 2019 endfälligen 

50-Mio.-EUR-Altanleihe 2012/19. Zur Refinanzierung laufen 

die Königsblauen mit zwei neuen Bonds im Gesamtvolumen 

von bis zu 50 Mio. EUR auf. Altanleiheinhaber stehen mittels 

Umtauschangebot inkl. Prämie und aufgelaufener Stückzin-

sen von Spielbeginn an mit auf dem Platz.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

4,25%-Anleihe 2016/21 u./o. 5%-Anleihe 2016/23 – Schalke 04 setzt zwei neue Anleihe-

Partien an. Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Karlie Group: Bondrestrukturierung in trockenen  
Tüchern
Die zweite und damit finale AGV nahm für den Heimtier-

bedarfshändler jüngst ein tierisch gutes Ende: Bei einer 

Präsenz quote von 40% war die Zustimmung nur noch Form-

sache. Sozialistische Ergebnisse von über 90% erlauben jetzt 

die Anleiheverlängerung bis 2021 sowie eine Zinsstutzung 

auf 5% p.a.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ein dicker Hund! – Wegen der Prolongation kassierte Karlie allerdings ein technisches 

Downgrade auf „SD“. Foto: © Karlie Group GmbH

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Ferratum: Anleiheplatzierung ante portas
Auch die deutsche Tochter des finnischen Mobile-Credit-

Spezialisten will erneut den Bondmarkt anzapfen: Geplant ist 

die Ausgabe einer weiteren Unternehmensanleihe 2016/19 

im Volumen von bis zu 50 Mio. EUR. Die Angebotsfrist des 

mit 4,875% p.a. deutlich geringer verzinsten Wertpapiers 

läuft voraussichtlich noch bis 20. Juni.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ferratum II soll doppelt so groß ausfallen wie die Erstanleihe, dafür aber auch nur drei 

Jahre laufen. Foto: © lchumpitaz/www.fotolia.com

IKB Deutsche Industriebank startet Anleiheoffensive
Mit einer prall gefüllten Emissions-Pipeline will die Mit-

telstandsbank neue Anleihegelder akquirieren. Hierfür steht 

eine Vielzahl neuer Bonds unterschiedlicher Laufzeit- und 

Verzinsungsvarianten in den Startlöchern. Deren jeweilige 

Chance-Risiko-Profile sollten auch Privatanleger adressieren.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Volle Platzierungspower: IKB bietet umfangreiche Anleihealternativen von Fest- bis 

Stufenzins an. Foto: © Sergey Nivens/www.fotolia.com

gamigo & Aeria Games fusionieren
Durch die Zusammenführung der beiden Spiele-Portfolios 

entsteht eine der führenden europäischen Plattformen für 

Online- und Mobile-Games. Next level gaming: Nach der 

Ankün digung spielte sich die 8,5%-gamigo-Anleihe zurück 

auf inzwischen deutlich über 100% – nicht übel für  einen 

Bond, der im Tief bei unter 60% notierte.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo: Im Zuge des Mergers wird ProSiebenSat.1 Minderheitsgesellschafter beim 

neuen Publisher. Foto: © gamigo AG
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BondGuide im Gespräch mit Dr. Clemens Krause, Finanz-

vorstand (CFO) der Ferratum Group und Managing Director 

der Ferratum Capital Germany GmbH, über die Hintergründe 

zum neuen Anleihen-Kurzläufer des Mobile-Credit-Spezialis-

ten, bilanzielle Luxusprobleme sowie das vorrangige Ziel, mit 

innovativen FinTech-Lösungen neue Märkte zu erschließen.

BondGuide: Herr Dr. Krause, könnten Sie das neue Angebot 

kurz in eigenen Worten zusammenfassen?

Krause: Ferratum legt eine neue Anleihe auf – nachdem wir 

mit unseren bisherigen Kapitalmarkttransaktionen via  Anleihe 

und IPO durchweg positive Erfahrungen gemacht haben. Wir 

halten uns an das Erfolgsmuster der ersten Anleihe von 2013, 

d.h. die Ferratum Capital Germany emittiert eine Anleihe im 

Volumen von bis zu 50 Mio. EUR und drei Jahren Laufzeit.

BondGuide: Warum drei Jahre Laufzeit – hängt dies mit spe-

zifischen Projekten zusammen?

Krause: Das hat mehrere Gründe. Mit dem zusätzlichen Kapi-

tal können wir unser Kreditportfolio deutlich ausbauen, dabei 

handelt es sich ja vor allem um kurz laufende Kredite für un-

sere Kunden. Hierfür ist keine zu langfristige Refinanzierung 

erforderlich. Daneben haben wir das Feedback unserer 

Inves toren berücksichtigt, die gerne in Kurzläufer investieren 

möchten. Und letztlich schlagen wir damit zwei Fliegen mit 

einer Klappe, denn wir halten uns die Option offen, ab 2018 

beide Anleihen gleichzeitig zu tilgen. Damit könnten wir dann 

zu einem späteren Zeitpunkt eine größere und noch liqui-

dere Anleihe begeben – was ja auch regelmäßig von Investo-

ren gefordert wird.

BondGuide: Das klingt gleichwohl interessant wie auch plau-

sibel. Wurde das schon kommuniziert?

Krause: Diese Option ist im Wertpapierprospekt beschrieben. 

Aber wie gesagt: Dies soll erst einmal nur einen Weg von 

mehreren offen halten, den wir uns vorstellen könnten. Wir 

 alle wissen heute noch nicht, welche Finanzierungsoptionen 

es 2018 geben wird.

BondGuide: Warum dann kein Umtausch der Altanleihe 

aktu ell zur Zusammenlegung der beiden Anleihen? Das 

 würde immerhin bei 75 Mio. EUR höhere Handelsliquidität 

bedeuten.

Krause: Auch das haben wir diskutiert. Wir sind jedoch zu 

dem Ergebnis gekommen, dass dies – wenn überhaupt – zu 

einem späteren Zeitpunkt Sinn machen kann. Mit der jetzt 

geplan ten Emission der Anleihe haben wir uns für einen effi-

zienten Weg der Kapitalaufnahme entschieden, um unser 

Wachstum voranzutreiben.

BondGuide: Wenn es doch eine Wachstumsinvestition sein 

soll, warum dann keine Eigenkapital-Maßnahme, also eine 

Kapitalerhöhung?

Krause: Sozusagen ein Luxusproblem von Ferratum. Viele 

 Finanzinstitute versuchen ihre Eigenkapitalquote auf die 

„Mit der jetzt geplanten Anleihe-Emission haben wir uns für einen 
effizienten Weg der Kapitalaufnahme entschieden.“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Dr. Clemens Krause, 
Finanz vorstand (CFO),
Ferratum Group

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

Quelle: BondGuide
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gefor derten kärglich anmutenden 13% zu hieven, Ferratum 

wiederum hat mit mehr als 50% eine wirtschaftlich quasi 

überdimensionierte Eigenkapitalausstattung. Wir arbeiten 

daher daran, unseren Leverage ein wenig zu erhöhen, um 

unse re Renditekennziffern zu verbessern. Unser Mindestziel 

liegt bei einer Eigenkapitalquote von 25%, was hinreichend 

ist, um unser Investment-Grade-Rating solide zu halten. Grob 

überschlagen könnten wir unser Kreditvolumen rund ver-

dreifachen, um die gesteckten Kapitalquoten zu halten bzw. 

zu erreichen.

BondGuide: Was sagt die Ratingagentur zu diesen Plänen? 

Hintergrund: Ferratum besitzt als eines von nur noch weni-

gen Unternehmen ein Investment-Grade-Rating von BBB+.

Krause: Ja, und zur Erinnerung: Wir sind 2013 mit BBB- ge-

startet. Nach dem erfolgreichen Börsengang 2015 erfolgte 

ein Upgrade auf – trotzdem nur – BBB, wohl um eklatante 

Sprünge im Rating zu vermeiden. Creditreform hat nun eine 

sogenannte Methodenänderung zum Anlass genommen, 

Ferratum auf BBB+ heraufzustufen.

BondGuide: Nach BBB+ käme eigentlich …

Krause: … in der Tat irgendetwas mit A vorne. Ferratum hat 

bisher zuverlässig Wachstum und Profitabilität geliefert – 

deshalb hängen die Früchte eines noch besseren Ratings gar 

nicht allzu hoch, zumal wenn man berücksichtigt, dass wir in 

denjenigen Ländern, in denen wir über Banklizenzen ver fü-

gen, unser Geschäft über das Einlagengeschäft unserer Kun-

den – sprich Tages- und Festgelder – refinanzieren  können.

BondGuide: Das ist aber nicht in jedem Land so, oder?

Krause: Nein, das stimmt: Es sind derzeit elf Länder, wo 

wir uns über Einlagen refinanzieren können. In zwölf aktuell 

also nicht – hier müssen wir eine Kapitalmarkt-Refinanzierung 

wählen, daher im Übrigen auch die neue Unternehmens-

anleihe.

BondGuide: Also Wachstum oder Profitabilität bei Ferratum – 

was genießt Vorfahrt?

Krause: Im FinTech-Bereich finden Sie viele Unternehmen, 

die keinerlei positive Ertragskennzahlen vorweisen können, 

die gibt es einfach nicht. Das ist stets eine Schlüsselfrage. 

Bei uns ist das anders, wir haben in den letzten drei Jahren 

durchweg zweistellige EBIT-Margen erzielt. Ferratum könnte 

seine Profitabilität sicherlich nochmals deutlich verbessern, 

wenn wir auf Wachstum verzichten würden. Aber das ist 

Stand heute nicht das vorrangige Ziel, denn wir wollen neue 

Märkte erschließen …

BondGuide: … wie lange dauert denn ein Markteintritt in 

 einem neuen Land bis hin zur Profitabilität?

Krause: Aufgerundet gehen wir in der Regel von einem Jahr 

Anlauf aus pro Markteintritt. Die regionale Operationalität 

muss hergestellt und aufgebaut werden, und es dauert ein 

wenig, bis man vor Ort bekannt genug ist. Deshalb rund ein 

Jahr als Maßstab, mit Anlaufkosten im niedrigen sechsstelli-

gen Bereich.

BondGuide: Der Otto Normalverbraucher hat immer noch 

 eine gewisse Scheu, neue Konten zu eröffnen oder ein lang-

jähriges Konto zu wechseln. Wie gewinnt Ferratum da 

 Kunden?

Krause: Mit unserer Mobile Bank! Über diese App, die in 

Schweden bereits verfügbar ist, konsolidieren wir alle Konten 

der Kunden und bieten darüber hinaus Kredit- und Tages-

geldangebote per Touchfunktion. In vielen Ländern kann man 

bereits online ein Konto eröffnen mittels Einscannen ihres 

Personalausweises – ähnlich dem Verfahren, das bei Grenz-

kontrollen oder beim Einchecken am Flughafen verwendet 

wird. Diese Legitimationsprüfung dauert heute weniger 

als fünf Minuten – und das bietet bisher meines Wissens 

 niemand sonst. Wir testen auch die Fingertip-Autorisierung 

im laufenden Geschäft – ich selbst tue das auch seit Mona-

ten sozusagen als Beta-Tester für Ferratum. In einer Zeit der 

Mobilisierung des Alltags wirkt das Post-Ident-Verfahren 

nicht mehr 100%ig auf dem aktuellen Stand der Technik.

BondGuide: Herr Dr. Krause, dann erst einmal viel Erfolg bei 

Ihrem Vorhaben!

Das Interview führte Falko Bozicevic

Foto: © Ferratum Group
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Mit einer prall gefüllten Emissions-Pipeline will die in puncto 

Eigenemissionen unter Institutionellen, Semiinstitutionellen und 

Family Offices nicht unbekannte IKB Deutsche Indus-

triebank AG neue Anleihegelder akquirieren. Hierfür steht 

eine Vielzahl neuer Bonds unterschiedlicher Laufzeit- und 

Verzinsungs varianten in den Startlöchern. Deren jeweilige 

Chance-Risiko-Profile sollten auch Privatanleger anspre chen.

Die Mittelstandsbank wirbt derzeit u.a. mit sechs Festzins-

anleihen sowie drei Stufenzinsanleihen um frische Inves-

torengelder und adressiert damit überwiegend auch Anlei-

he-affine Privatanleger.

Die Neuemissionen werden allesamt im Rahmen des am 

29. Dezember 2015 aufgelegten „Debt Issuance Programme“ 

IKB Deutsche Industriebank mit umfangreichen 
Anleihealternativen von Fest- bis Stufenzins

ANLEIHE-SPECIAL

Foto: © IKB Deutsche Indus triebank AG
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ab einer für Privatanleger probaten Mindestanlagesumme 

von nominal jeweils 1.000 EUR öffentlich angeboten.

Je nach Risiko bezahlen die Bonds einen jährlichen Kupon 

zwischen 1,00% bis 1,60% bei den Festverzinslichen bzw. 

bis zu 2,40% p.a. bei den Stufenzinsanleihen. Als Emis-

sionsvolumina werden jeweils zwischen 5 und 10 Mio. EUR 

angepeilt.

Die jeweiligen Anleihelaufzeiten variieren zwischen zwei bis 

fünf Jahren bei den Festverzinslichen und bis zu acht Jah-

ren Laufzeit bei den Stufenzinsanleihen. Die Rückzahlung 

zu 100% des Nennbetrags erfolgt jeweils zum Laufzeitende 

durch die IKB als Emittentin.

Während der Angebotsfrist – überwiegend von Mitte/Ende 

Mai bis Ende Juni 2016 – sind die IKB Wertpapiere über aus-

gewählte Vertriebspartner orderbar. Außerdem können die 

Anleihen über ein kostenloses IKB-Wertpapierdepot ohne 

Ausgabeaufschläge gezeichnet, gekauft, verwahrt oder ver-

kauft werden. Aber: Über das IKB-Depot können Anleihen 

nicht an der Börse gehandelt werden! Als Handelspartner 

steht ausschließlich die IKB zur Verfügung, außerbörslich 

zum dann aktuellen Sekundärmarktpreis im Rahmen eines 

Festpreisgeschäfts.

Ansonsten erfolgt am Emissionstag die Notierungsaufnahme 

der jeweiligen Schuldverschreibung im Freiverkehr an den 

Börsen Düsseldorf und Frankfurt, wo sie täglich gehandelt 

werden kann.

Unterdessen verweisen die Düsseldorfer darauf, dass die 

Bonds als Fremdkapitalprodukt der IKB nicht der Ein-

lagensicherung unterliegen. Damit sind Bondholder wie bei 

anderen Anleihen auch einer theoretischen Zahlungsunfähig-

keit der Emittentin ausgesetzt. Grundsätzlich gilt: Je höher 

der Zins bzw. die Rendite der Anleihe, desto größer ist 

auch ihr Risiko.

Über ein aktuelles Unternehmensrating einer offiziellen 

 Ratingagentur verfügt die Bank derzeit offenbar nicht – ent-

sprechende Ratingverträge mit Moody’s (letztes Langfrist-

Rating: Ba2) und Fitch (BBB-) wurden im Sommer 2011 ge-

kündigt.
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BondGuide: Frau Hofmann, Herr Becker, könnten Sie zum 

Einstieg das Angebot des Deutsche Bildung Studienfonds II 

in eigenen Worten zusammenfassen?

Becker: Die Merkmale dieser zweiten Unternehmensanleihe 

sind relativ ähnlich unserer ersten. Das Emissionsvolumen 

beträgt wieder 10 Mio. EUR bei einer Laufzeit von zehn 

 Jahren. Im Kupon liegt der wesentliche Unterschied: aktuell 

4%, nach 5% bei unserer ersten Anleihe. Die Zinslandschaft 

hat sich seit 2013 schließlich nicht unwesentlich verändert.

Hofmann: Zu ergänzen wäre, dass es kein Umtauschangebot 

für Inhaber der Altanleihe in die neue gibt. Unsere zweite 

 Unternehmensanleihe ist eine reine Wachstumsfinanzierung, 

daher auch die Zweckbindung ausschließlich auf die Stu-

dienfinanzierung.

BondGuide: Eine Refinanzierung der ersten Anleihe steht 

ange sichts der Laufzeit …

Becker: … ohnehin nicht im Raum: Auch die erste Anleihe 

läuft ja zehn Jahre, also bis 2023.

BondGuide: Angenommen, jemand interessiert sich für die 

neue Anleihe – wer ist mit an Bord, wo könnte man zeichnen?

Becker: Wir arbeiten mit der SMC Small & MidCap Invest-

mentbank zusammen. Interessierte können auch direkt 

bei uns zeichnen. Die Mindestzeichnungssumme beträgt 

5.000 EUR. Die zweite Anleihe wird, wie schon die erste, im 

Düsseldorfer Freiverkehr notiert sein.

BondGuide: Wie sieht denn der Track Record des Deutsche 

Bildung Studienfonds aus?

Becker: Die ersten Studienfinanzierungen haben wir 2007 

vergeben. Typischerweise und im Durchschnitt liegen zwi-

schen Studienbeginn und vollständigem Mittelrückfluss etwa 

sieben bis siebeneinhalb Jahre. 

Hofmann: … das heißt nicht, dass die Leute sieben Jahre 

oder mehr studieren, sondern in diesem Zeitrahmen liegt 

 neben der eigentlichen Förderphase auch der Übergang 

vom Studium in einen Job. In der Regel umfasst die Rück-

zahlperiode fünf Jahre. 

Becker: Daher die Laufzeit der beiden Anleihen: Wir können 

nur über einen solchen Zeitraum seriös planen, eine Fristen-

kongruenz bei sämtlichen Fördervorhaben geht ja nun mal 

nicht. Und kurzfristig refinanzieren, um langfristig aus zuleihen, 

kommt betriebswirtschaftlich für uns nicht in Frage.

BondGuide: Mit anderen Worten: Ihnen liegen bereits kom-

plette Zyklen sozusagen von der Wiege bis zur Bahre eines 

 Studentenlebens vor. Was sagt nun die Statistik?

Becker: Das ist richtig, und unsere Werte besagen, dass wir 

„fast“ durchweg zufrieden sein können. Nur „fast“ deshalb, 

da in den erwähnten Zeitraum auch die Finanzkrise 2008/09 

fiel, die sowohl außergewöhnlich war wie auch nicht jedes 

Jahrzehnt vorkommt. Die Ausfallquote liegt bis dato bei nur 

0,6%.

Hofmann: Makroökonomische Zyklen mit hoher Arbeitslosig-

keit gehen zwangläufig nicht spurlos an Studienförderern 

 vorbei – aktuell haben wir in Deutschland seit Ende der 

Finanz krise 2009 doch eher Vollbeschäftigung für Akade-

miker. In dieser Gruppe liegt die Arbeitslosenquote aktuell bei 

ca. 2%.

„De facto Vollbeschäftigung bei Akademikern“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Ulf Becker,
Anja Hofmann, 
Vorstände, 
Deutsche Bildung AG

Eine bessere Ausbildung lohnt sich: Akademiker sind nur zu 2% arbeitslos.

Foto: © Rawpixel.com/www.fotolia.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

12/16 • 10. Juni • Seite 17



BondGuide: Wovon hängt ab, ob und vor allem wer gefördert 

wird – gleicht das einer Art Elitenförderung?

Becker: Überhaupt nicht. Gefördert werden kann jeder an 

 einer staatlich anerkannten Hochschule in Deutschland. Wir 

setzen sozusagen auf jeden, der oder die glaubhaft machen 

kann, sein oder ihr Studium erfolgreich abschließen und dann 

ins Berufsleben einsteigen zu können. Das kann in Mann-

heim, Gießen oder Stralsund sein.

BondGuide: Machen Sie Einschränkungen bei der Nationa-

lität?

Hofmann: Ja, das müssen wir – denn Folgendes geht klar 

aus unseren Statistiken hervor: Wenn jemand nur ein Semes-

ter hier in Deutschland studiert und dann wieder zurück in 

sein Heimatland, zum Beispiel nach China oder Indien geht, 

dann ist es sehr schwer bis fast unmöglich, die Rückzahlung 

der Förderung durchzusetzen. Daher ist eines der Auswahl-

kriterien, welche Historie er oder sie bildungsseitig hier in 

Deutschland mitbringt. Das muss sein.

BondGuide: Dann führen Sie offenbar so eine Art Punkte-

skala, ähnlich wie wenn man nach Neuseeland möchte.

Becker: Exakt, das kommt ungefähr hin. Wir haben ein 

 entsprechendes Scoring-Modell. Geschaut wird u.a. auf die 

Abiturnote, soziales Engagement, Praktika – also im Prinzip 

das gleiche, worauf Sie auch wertlegen würden, falls Sie 

 einen potenziellen Mitarbeiter zum Vorstellungsgespräch 

 laden. 

Hofmann: Natürlich muss die Ausbildungshistorie zum ge-

planten Studium passen. Wer in der Oberstufe Mathematik 

schon bei erster Gelegenheit abgewählt hat, muss uns schon 

gut begründen können, warum er ein BWL- oder Ingenieur-

Studium beginnen möchte. Das berücksichtigen wir in unse-

rem Scoring-Modell.

Becker: Ganz klar und zugegeben: Nicht jeder Faktor lässt 

sich messen oder in Ziffern fassen. Für die weichen Faktoren 

müssen wir auf Erfahrungswerte bauen.

BondGuide: Ich hatte nur Physik und Biologie als Leistungs-

fächer, habe dann aber Mathematik studiert – wäre ich bei 

 Ihnen durch das Raster gefallen?

Hofmann: Aber nein – das wäre für uns plausibel und wissen-

schaftlich genug gewesen. 

Becker: Und selbst wenn Sie Geographie und Französisch 

beim Abitur hatten, dann aber im Vorstudium Ihre Mathe-

Scheine erfolgreich einfahren und uns vorzeigen können, 

 wären Sie zurück auf dem Förderradar. Eine kleine Absiche-

rung benötigen wir da aber nun mal sicherlich. 

BondGuide: Zurück konkret zur neuen Anleihe: kein Rating?

Becker: Hier steckt man als kleiner Emittent im Dilemma. 

 Einerseits wünschen oder benötigen Fonds, institutio-

nelle Adressen und größere Family Offices ein Rating, 

um investieren zu dürfen; andererseits kriegt man mit 

10 Mio. EUR Emissionsvolumen nur Ratings von Agenturen, 

die von ins titutionellen Adressen mehrheitlich nicht akzep-

tiert sind. 

BondGuide: Hätten Sie nicht beide Anleihen zusammen-

führen können, dann wären Sie mit 20 Mio. EUR schon auf 

einigen anderen Radaren?

Becker: Ja, das wäre mit einem Umtauschangebot vorstell-

bar gewesen. Dagegen sprach jedoch, dass wir dann eine 

sehr große Kumulation zum Zeitpunkt der Endfälligkeit 

geschaf fen hätten. Das wollten wir nicht.  

BondGuide: Dann wäre doch ggf. eine jährliche Tilgung wie 

bei PCC-Anleihen praktisch das Optimum für dieses Ge-

schäftsmodell …

Becker: … ja, es schafft aber auch neue Probleme: Ihre Inves-

toren müssen diese Rückzahlmodalitäten abbilden können 

und akzeptieren. Das schließt viele Adressen aus. Diese 

Modali täten haben wir natürlich auch durchgesprochen. 

BondGuide: Frau Hofmann, Herr Becker, dann viel Erfolg bei 

Ihrem Vorhaben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Kriterium Herkunftsland: Von Studenten, die nach ihrem Deutschlandaufenthalt in ihr 

Heimatland zurückkehren, lassen sich Rückzahlungsforderungen schwer realisieren.
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Erst aus dem 2015er Konzernbericht geht hervor, dass die 

beiden KTG-Agrar-Bonds zwischenzeitlich nochmals gehörig 

aufgestockt und stille Reserven in Form von Grundbesitz zum 

Teil schon versilbert wurden. Zuletzt fiel auch noch die jähr-

liche Zinsernte für KTG II (zunächst „nur“ vorübergehend) aus! 

Als Quittung werfen Anleger ihre KTG-Papiere seit Tagen 

 reihenweise auf den Kompost und nehmen dabei auch die 

vermeintlich unbeteiligte Biogastochter KTG Energie verstärkt 

in Sippenhaft.

Und das, obwohl KTG-Energie-CEO 

Dr. Thomas Berger in vorbildlicher 

Krisen-IR jüngst versicherte, dass der 

Biogasspezialist „von der aktuellen 

Diskussion um die Refinanzierung 

der KTG Agrar SE nicht unmittelbar 

betroffen“ sei, ferner auch nicht für 

Verbindlichkeiten der Mutter hafte. 

Natürlich bestehen finanzielle Verflechtungen zwischen 

Mutter- und Tochtergesellschaft, allerdings würden daraus 

keine unkalkulierbaren Risiken erwachsen. Verbindlichkei-

ten gegenüber KTG Agrar wurden zuletzt weiter abgebaut; 

noch offene Forderungen gemäß des mit der KTG Agrar ge-

schlossenen Darlehensvertrages könnten überdies nicht un-

mittelbar fällig gestellt werden, betont Dr. Berger.

Refinanzierungssorgen seien derzeit kein Thema. Ganz im 

Gegenteil: Der offiziell noch bis Ende September 2018 lau-

fende 50-Mio.-EUR-KTG-Energie-Bond soll spätestens im 

kommenden Jahr vollständig durch eine zinsgünstigere 

Refinanzierung abgelöst werden, so Berger zuversichtlich.

Dunkle Wolken dagegen über KTG Agrar: Im Jahresabschluss 

2015 stellte sich so nebenbei heraus, dass die beiden umlau-

fenden Bonds im Vorjahr deutlich aufstockt wurden – … und 

somit auch die Finanzverschuldung. Reine Anleiheverbind-

lichkeiten werden im Geschäftsbericht mit 392,2 Mio. EUR 

angegeben, wovon allein über 250 Mio. EUR in einem Jahr 

fällig werden. 

Mitgehangen, mitgefangen?! – KTG-Wertpapiere 
nach aufwühlenden „Feldberichten“ im Abwärtssog

ANLEIHE-SPECIAL

Foto: © KTG Energie AG

Dr. Thomas Berger

KTG Energie AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide

Abgeackert? – Der KMU-Anleihemarkt zweifelt allmählich an 

der Refinanzierungsfähigkeit des Agrarkonzerns und preist 

den „finalen Ernteausfall“ ein! In diesem Zusammenhang schei-

nen auch die oft bemühten stillen Reserven von KTG in den 

Fokus zu rücken – deren Werthaltigkeit wird ebenfalls stark 

angezweifelt. Oder warum muss KTG im aktuellen Niedrigzins-

umfeld seine relativ teuren Unternehmensanleihen aufstocken, 

statt sich zinsgünstig über Banken etc. zu refinanzieren?
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Wertpapiere der KTG-Familie flogen daraufhin kurzerhand 

aus dem Depot direkt auf den Kompost!

KTG AGRAR SE ANL.11(17) (WKN: A1H3VN)

Quelle: BondGuide

Die Zweifler sahen sich bestätigt, als KTG Agrar auch noch 

verkünden musste, die fälligen Zinsen für die mittlerweile 

250 Mio. EUR schwere 7,125%-KTG-II-Anleihe (2011/17) 

nicht fristgerecht bezahlen zu können. Selbst zwischen-

zeitliche Beschwichtigungsversuche von KTG-Agrar-CEO 

Siegfried Hofreiter vermochten den Ausverkauf bei KTG-

Wertpapieren nur vorübergehend einzudämmen. Warum? 

Weil die von Hofreiter seit Längerem gebetsmühlenartig be-

schworene „Erntezeit“ einfach nicht kommen mag.

Wenig ermutigend auch die Nachricht aus Neuss: Nach dem 

„Ernteausfall“ bei KTG II hat Creditreform das Unterneh-

mensrating von KTG Agrar unlängst von BB- (watch) auf „not 

rated“ gesetzt! Die Analysten begründeten das Aussetzen 

des Ratings damit, dass von KTG keine ausreichenden In-

formationen bereitgestellt wurden, die für eine aktuelle Boni-

tätseinschätzung erforderlich wären – kein gutes Omen? Da-

gegen behielt das „BB+“-Rating der Biogastochter KTG 

Energie zunächst seine Gültigkeit und wurde „lediglich“ mit 

dem Zusatz (watch) versehen.

Michael Fuchs

Anzeige
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Die Renditen festverzinslicher Werte werden in den nächsten 

fünf Jahren kaum mit denen der letzten fünf Jahre mithalten 

können. Doch die Marktvolatilität der vergangenen fünf Quar-

tale liefert nunmehr weitere Argumente für ein Investment in 

Wandelanleihen (Convertible Bonds, kurz CBs) im Rahmen 

der Portfoliodiversifizierung. Für mich ist es dabei immer noch 

ein Rätsel, warum eine so große Zahl institutioneller Inves-

toren Wandelanleihen scheinbar ignoriert.

Seit der Finanzkrise von 2008 hat sich die Investorenbasis im 

Segment für Wandelanleihen grundlegend geändert. Die 

Szene wird jetzt von echten Investoren beherrscht, der 

Einfluss von Hedgefonds und Eigenhandelsabteilungen hat 

dagegen deutlich abgenommen. Dadurch ist das Risiko, 

dass sich die Ereignisse von 2008 am Convertible-Markt 

 wiederholen, erheblich gesunken. 

Nach unserer Einschätzung wäre eine solche Wiederholung 

das einzige offensichtliche potenzielle Bärenszenario für CBs. 

Momentan lassen sich die Diversifikationsvorteile von 

Wandelanleihen jedoch nicht leugnen: Dafür spricht vor 

 allem die hervorragende historische Wertentwicklung mit 

 einer der höchsten risikobereinigten Renditen unter allen 

herkömm lichen Anlageformen. 

Unserer Auffassung nach sind CBs gerade in unsicheren 

 Zeiten ein hervorragendes Anlagemedium, da sie in zahlrei-

chen Investmentzyklen gut abgeschnitten haben. Wandel-

anleihen bieten über ihre Aktienkomponente eine Kapital-

beteiligung am Emittenten mit gleichzeitigem Kapitalschutz 

durch die Wertuntergrenze. 

Durch diese Konvexität können Investoren zu zwei Dritteln 

an einer positiven Kursentwicklung der zugrunde liegenden 

Aktie teilhaben, während eine negative Entwicklung sie nur 

zu einem Drittel betrifft. Damit sind Wandelanleihen gerade in 

schwierigen Konjunkturphasen ein leistungsfähiger Portfolio-

diversifizierer. Unsere Anlagephilosophie zielt daher darauf 

ab, anhand von vier Aspekten die Partizipation am Ak-

tienexposure zu maximieren: 

• Wandelanleihen-Struktur; 

• Kapitalerhalt/Credit;

• durch Themenauswahl identifizierte Treiber  

für das Aufwärtspotenzial von Aktien;

• Portfolioskalierung und Risikokontrolle. 

Die beiden wichtigsten Themen in unserem Portfolio sind 

 momentan Cloud Computing und Healthcare Spending. 

Nach unserer Einschätzung wird das Segment Cloud Com-

puting (Shared On-demand-Zugang zu Computerressourcen 

und Daten) aufgrund seiner Kosten- und Geschwindigkeits-

Wandelanleihen sind für viele Anleger immer noch ein Rätsel

KOMMENTAR

von Tarek Saber, 
Head of Convertible Bonds,
NN Investment Partners, London

Healthcare Spending und …

Foto: © VILevi/www.fotolia.com

… und Cloud Computing, zwei Anleihethemen mit Wachstumspotenzial
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vorteile für Unternehmen und Verbraucher weiterhin expo-

nenziell wachsen. Desgleichen sind wir zuversichtlich, dass 

die Zuwächse beim Healthcare Spending das BIP-Wachstum 

in den entwickelten Volkswirtschaften auch weiter übertref-

fen werden. Grund sind die zunehmenden Bedürfnisse einer 

alternden Bevölkerung. 

Vom Öl- und Gassektor halten wir uns fern, da wir hier mit-

telfristig anhaltende Instabilität erwarten. Was die Regionen 

betrifft, haben wir nicht in Unternehmen aus China oder ande-

ren Emerging Markets investiert. Aufgrund der fehlenden 

Transparenz an diesen Märkten im Hinblick auf die Cor-

porate Governance haben wir nicht viel Vertrauen in die 

Absi cherung nach unten, die einen zentralen Aspekt in unse-

rem Prozess darstellt.

Wandelanleihen schlagen eine Brücke zwischen Aktien- 

und Anleihemärkten. Sie schneiden bei steigenden Zinsen 

gut ab und haben sich in der Vergangenheit auch in niedrig-

rentierlichen Konstellationen bewährt, wie sich in Japan 

 beobachten ließ. Wandelanleihen korrelieren negativ bzw. 

sehr gering mit Staats- und Investment-Grade-Anleihen. Ih-

re Korrelation mit Hochzinsanleihen liegt bei 60% und dieje-

nige mit Aktien bei 92%. Daher weisen Portfolios ausgewo-

gener Wandelanleihen bessere risikobereinigte Renditen 

auf als andere herkömmliche Anlageformen.

In diesem Zusammenhang bezieht sich der Begriff „ausge-

wogen“ auf Wandelanleihen in ihrer reinsten Ausprägung, im 

Gegensatz zu solchen mit Wandlungskursen deutlich über 

oder unter dem Kurs der zugrunde liegenden Aktie. Der 

 Begriff der „ausgewogenen Wandelanleihe“ schließt auch 

Mandatory CBs aus, die bei Fälligkeit in Aktien gewandelt 

werden, sowie sogenannte synthetische Wandelanleihen, die 

sich in der Regel aus Anleihen und Optionsscheinen zusam-

mensetzen. Doch ganz gleich in welchem Zusammenhang: 

Die Portfoliodiversifikationsvorteile von Wandelanleihen 

lassen sich nicht leugnen.
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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)

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

15,25 181,8% quirin Bank *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

24,80 180,7% Oddo Seydler Bank *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau 

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 48,00 173,9% Oddo Seydler Bank *

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

250 ja 7,13% BB-9) 

(CR)

39,95 169,8% equinet Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 32,17 160,3% Acon Actienbank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 FV FRA 15 ja 7,25% CCC8) 

(CR)

29,47 146,8% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

32,00 98,4% Oddo Seydler Bank *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% SD8) 

(SR)

37,21 76,8% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

26,05 75,2% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

43,00 70,4% quirin bank *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

92 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

28,12 63,4% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

41,45 57,2% Oddo Seydler Bank *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

67,90 44,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

45,00 41,9% DICAMA *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

67,00 34,6% Oddo Seydler Bank **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

95,00 30,7% FMS ***

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 42,50 28,2% Schnigge *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 6,00% 68,50 25,3% Oddo Seydler Bank **

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

75,50 24,8% equinet Bank **

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

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

(CR)

94,50 24,1% FMS ***

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

76,50 23,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Atesteo (vorm. GIF) 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

97,08 19,7% DICAMA ***

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

76,15 18,7% Dero Bank12) **

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% BB+8) 

(CR)

80,00 18,6% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

91,95 18,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**
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eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

85,00 17,8% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 75,10 17,4% *

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

97,51 15,8% mwb Fairtrade ***

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B+8) 

(CR)

83,50 15,3% ICF, Blättchen FA ***

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

73,50 15,1% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

62,00 14,5% *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB8) 

(CR)

91,11 14,0% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

91,00 13,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

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

(CR)

81,05 13,7% Dero Bank12) ***

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

84,65 13,2% Fion **

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB-8) 

(CR)

89,03 11,7% ICF ***

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 FV FRA 100 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

100,85 11,3% Wallich & Matthes, 

Dero Bank12)

***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB-8) 

(CR)

92,50 11,1% Dero Bank12) ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

105,00 10,6% Eigenemission ****

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

92,95 10,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

89,03 10,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Hallhuber 

(2016)

Modehändler 

A1TNHB

Jun 13 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

101,90 9,8% IKB *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 98,50 9,7% Schnigge *

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

97,95 9,7% Lang & Schwarz ***

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

95,50 9,5% Viscardi ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

93,03 9,4% Acon Actienbank **

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 96,05 9,1% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 15 nein 7,00% BBB3) 

(CR)

93,10 9,0% Small & Mid Cap IB ****

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

98,95 8,9% Eigenemission **

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

99,00 8,6% Dero Bank12) ****

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

99,70 8,5% Conpair ***
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Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 100,00 8,4% *

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

99,50 8,4% Fion ***

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 97,50 8,3% Acon Actienbank ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB3)8) 

(EH)

94,39 8,2% ICF ***

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 96,75 8,2% *

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

96,75 7,4% GCI Management Consulting ***

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

99,95 7,4% Oddo Seydler Bank *

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

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

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB3)8) 

(CR)

99,50 7,4% Dero Bank12) ****

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 101,78 7,3% Steubing ***

posterXXL 

(2016)

Fotodienstleister 

A1PGUT

Jul 12 m:access 6 nein 7,25% BB9) 

(CR)

101,95 7,2% Conmit *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

98,70 7,0% Dero Bank12) ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 96,65 7,0% Steubing ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 105,15 6,8% Oddo Seydler Bank ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

102,50 6,7% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

103,90 6,5% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

100,00 6,5% ICF ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 5 ja 6,25% 99,90 6,4% Oddo Seydler Bank ***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

105,50 6,3% quirin bank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 101,51 6,2% ICF ***

Peach Property 

(2016)

Immobilien 

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

46 nein 6,60% BB+3)9) 

(CR)

100,05 6,2% equinet Bank *

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

103,00 6,0% Steubing ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,50 6,0% **

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

51 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

104,00 6,0% ICF **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,00 5,9% Oddo Seydler Bank ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 102,15 5,9% **
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Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

104,50 5,8% Schnigge ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

100,25 5,7% Blättchen FA ****

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,54 5,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

101,54 5,6% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 103,75 5,5% Acon Actienbank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

102,90 5,4% Schnigge **

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

25 ja 8,00% BBB+3)8) 

(CR)

105,70 5,3% ICF ****

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

104,90 5,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 102,00 5,2% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 I

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

104,41 5,2% equinet Bank *

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Feb 12/Feb 13 FV S 25 ja 7,50% BBB+9) 

(CR)

103,50 4,9% FMS, equinet Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

103,00 4,9% equinet Bank ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-9) 

(SR)

103,00 4,9% Oddo Seydler Bank ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

106,00 4,8% Rödl & Partner ****

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

102,75 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,80 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-9) 

(SR)

107,00 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

100,35 4,5% Dero Bank12), ICF *

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

102,80 4,5% Steubing ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 106,20 4,4% Wegerich & Cie11) ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 104,55 4,4% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-9) 

(SR)

102,17 4,2% Oddo Seydler Bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 98,25 3,9% quirin bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 101,40 3,9% quirin bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Logistik 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 100,00 3,7% Eigenemission **
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UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 103,25 3,7% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

103,30 3,7% Schnigge ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

103,28 3,6% Oddo Seydler Bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,45 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

107,95 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

107,96 3,2% Oddo Seydler Bank **

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,47 2,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% BBB3)9) 

(CR)

107,00 2,8% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

**

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 105,71 2,8% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,10 2,7% Baader Bank **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

103,25 2,6% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,20 2,5% Deutsche Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

108,97 2,5% Oddo Seydler Bank **

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 105,28 2,5% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,03 2,2% Oddo Seydler Bank **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

108,85 2,1% IKB **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 110,50 1,8% Steubing *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 108,00 1,7% Oddo Seydler Bank *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

102,01 1,4% Conpair *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,55 1,2% Deutsche Bank, HSBC *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

126,89 1,1% Oddo Seydler Bank *

Karlsberg Brauerei I 

(2016)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

102,90 1,1% IKB *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 102,63 0,8% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

108,43 0,7% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

102,46 0,6% Oddo Seydler Bank *
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Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,41 0,4% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,03 0,0% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% SD8) 

(EH)

5,58 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% 16,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

Mrz 15 FV FRA 10 ja 7,00% D8) 

(CR)

8,28 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

Sep 14 FV FRA 33 ja 7,00% D8) 

(CR)

13,61 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% D8) 

(CR)

4,19 in Insolvenz Schnigge (AS), Dero Bank12) (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

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

(CR)

0,10 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,99 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

0,86 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

4,00 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

27,05 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)

6,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,30 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,07 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,78 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,11 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 45,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,14 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)13)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,05 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)

4,20 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)14)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

31,55 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

32,05 in Insolvenz Schnigge (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,89 in Insolvenz *
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Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
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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-
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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)

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,30 in Insolvenz GBC *

SIAG 

(2016)

Stahlbau 

A1KRAS

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

(S&P)

0,01 in Insolvenz IKB (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

SiC Processing 

(2016)15)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

1,55 in Insolvenz FMS *

Windreich II 

(2016)

Erneuerbare Energien 

A1H3V3

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

(CR)

9,95 in Insolvenz FMS *

Summe 10.769 6,75%

Median 30,0 7,13% BB- 6,7%

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) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 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) vormals VEM Aktienbank AG; 13) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 15.12.2015 hinaus be-
willigt; 14) 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); 15) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Bedarf eine vom Vorstand beschlossene Maßnahme der 
 Zustimmung des Aufsichtsrats, so ist bislang die Regel, dass 
die Adhoc-Mitteilung für diese Insiderinformation so lange 
aufgeschoben werden kann, bis die Zustimmung vorliegt. Dies 
jedoch ist künftig möglicherweise nur noch unter erschwerten 
Voraussetzungen möglich.

Der gesetzliche Grundsatz „Insiderinformationen sind sofort 

ad hoc zu veröffentlichen“ würde zu zahlreichen Meldungen 

führen, die nicht im Interesse der Emittenten sind, da Insider-

informationen nicht erst dann vorliegen, wenn harte Fakten 

eingetreten sind, sondern bereits dann, wenn „hinreichend 

konkrete Umstände“ bestehen. Daher spielt in der Praxis 

die sogenannte Selbstbefreiung von der Adhoc-Pflicht eine 

große Rolle. Anlässlich der Einführung der Marktmissbrauchs-

verordnung (Market Abuse Regulation – MAR) hat die Euro-

pean Securities and Markets Authority (ESMA) „Empfehlun-

gen“ entworfen zur Frage, unter welchen Voraussetzungen 

ein Aufschub dieser Adhoc-Pflicht möglich sein soll. Diese 

Empfehlungen werden, sofern die bisherigen Entwürfe 

 geltendes Recht werden, künftig den Maßstab für die Praxis 

bilden. 

Die Kriterien für den zulässigen Aufschub einer Adhoc-Mel-

dung, die die ESMA in Ergänzung der MAR fordert, sind in 

vielen Punkten sehr viel enger als das, was bisherige Praxis 

in Deutschland ist. Dies, obwohl sich der künftig geltende 

 Regelungsgehalt der MAR von den bisher in Deutschland 

 geltenden WpHG-Normen kaum unterscheidet. Das betrifft 

insbesondere den praktisch sehr wichtigen Fall, dass eine 

Vorstandsentscheidung (z.B. Vertragsschluss oder Kapital-

maßnahme) noch von einer Zustimmung des Aufsichtsrats 

abhängt. Bislang konnte in solchen Fällen die Adhoc-Mel-

dung aufgeschoben werden, bis der Aufsichtsrat die Zustim-

mung erteilte. Diese Praxis wurde von der BaFin mit dem 

Argu ment ausdrücklich anerkannt, dass ansonsten die 

Entschei dungsfreiheit des Aufsichtsrats beeinträchtigt  würde. 

Nach ESMA soll die Berufung auf eine fehlende Aufsichts-

Verweis auf ausstehende Aufsichtsratszustimmung  
kein Grund mehr für Adhoc-Aufschub?

ratszustimmung hingegen nur unter engen Voraussetzungen 

möglich sein: 

So muss der Emittent die Aufsichtsratsentscheidung mög-

lichst noch am gleichen Tag organisieren. Sind die Aufsichts-

räte nicht kurzfristig verfügbar oder wollen den Vorschlag des 

Vorstands in Ruhe prüfen, kann dies im Einzelfall schon das 

K.O.-Kriterium sein.

Zudem darf laut ESMA der Vorstand nicht erwarten dürfen, 

dass der Aufsichtsrat ohnehin zustimme. Ist in der Vergan-

genheit der Aufsichtsrat bei vergleichbaren Maßnahmen stets 

den Vorschlägen des Vorstands gefolgt, soll laut ESMA der 

Aufschub der Adhoc-Pflicht mit Blick auf die formal noch 

ausstehende Zustimmung nicht möglich sein. Hier ist unse-

res Erachtens im Einzelfall zu prüfen/argumentieren: Sind die 

konkreten Umstände bezüglich der anstehenden Entschei-

dung anders als in vorherigen Fällen, wird sich eine  pauschale 

Prognose über die inhaltliche Entscheidung des Aufsichtsrats 

verbieten.

Schließlich fordert ESMA, dass eine sofortige Veröffent-

lichung, zusammen mit der Angabe, dass die Aufsichtsrats-

zustimmung noch fehle, nachteilig für die Gesellschaft sein 

müsse. Das lässt sich in der Regel gut begründen, führt es 

doch zu Reputationsschäden für die Gesellschaft, wenn 

Ankün digungen später zurückgezogen werden müssen, weil 

der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands nicht folgt.

Fazit
Die ESMA-Vorgaben erschweren nicht nur den Aufschub von 

Ad-hoc-Meldungen, sondern beeinträchtigen die Aufsichts-

ratsarbeit wesentlich. Der Aufsichtsrat wird nicht nur zeitlich 

unter Druck gesetzt. Es bleibt zu hoffen, dass ESMA ihren 

Entwurf in dem Punkt noch einmal überarbeitet. Ansonsten 

werden sich in manchen Fällen gewiss andere Begründun-

gen für die Befreiung von der Ad-hoc-Pflicht finden lassen. In 

anderen wird hingegen früher veröffentlicht werden müssen.

LAW CORNER

von
Madeleine Zipperle,
Christopher Görtz, 
Rechtsanwälte, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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