
Einmal süß-sauer bitte

Liebe Leserinnen und Leser,

nach der Abstimmung auf der Insel der Treulosen über den 

weiteren Verbleib im europäischen Genossenschaftsverbund 

drehen sich die Uhren endlich wieder weiter – die Frage ist 

nur, wo drehen sie denn hin?

Zwischenzeitlich hatte man den Eindruck gewonnen, das 

 Leben, wie wir es kannten, stehe still. Ganz im Gegensatz 

natür lich zu den Börsenkursen. Da haben wir nun die Besche-

rung.

Auch wenn einige Kommentatoren in ersten Reaktionen auf 

das Abstimmungsergebnis vom größten Marktschock aller 

Zeiten sprechen – allerdings wenigstens mit einem Frage-

zeichen dahinter: Für den Wechselkurs des Britischen Pfund 

gibt es definitiv Saures. Das haben sich die Insulaner wirklich 

selbst eingebrockt.

Mittelfristig wird fraglich sein, welche Zentrifugalkräfte ein 

solcher Exit aus der EU für andere zweifelhafte, zweifelnde 

oder verzweifelte Mitgliedstaaten haben wird. Gut zu wissen, 

dass die Briten die unangenehme Vorturnerrolle anzunehmen 

selbst gewählt haben. Frühen hatten wir stets gedacht, dies 

den armen Griechen per Dekret zuweisen zu müssen.

Politische Börsen haben bekanntlich kurze Beine. Klingt viel-

leicht abgedroschen, aber ich erinnere mich an die Freigabe 

des Schweizer Franken Anfang 2014. In ersten Reaktionen 

wurde praktisch der Kollaps der exportlastigen heimischen 

Wirtschaft heraufbeschworen. Nicht annähernd dergleichen 

passierte, der CHF hatte bis heute Morgen sogar die Hälfte 

der zuvor gefallenen Differenz gutgemacht. So viel zu Prog-

nosen.

Nach diesem kurzen Exkurs: Unter dem Strich muss man sich 

womöglich gar über eine Stärkung, und nicht Schwächung, 

der EU-Idee unterhalten, wenn andere Länder nämlich 

sehen, welchen Nicht-Gefallen sich die Briten mit ihrem 

 neuerlichen Sonderweg selbst verpasst haben.   

Nachdem die Schwarze Katze nunmehr aus dem Sack ist, 

die Briten sich ab heute an die Aufräumarbeiten machen 

müssen und die Börsen sich zum Wochenende hin sicherlich 

erst einmal schütteln werden, können wir uns ab Montag 

hoffent lich wieder unseren heimischen Anleihethemen zu-

wenden.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich 

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 

Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 

sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus – 
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de Zürich
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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

Dt. Bildung Studienfonds II Studiendarlehen seit 12.06. PM DÜS C 10 4,00% – SMC IB **** BondGuide #12/2016, 

S. 17

FC Schalke 04 II + III Fußballverein vorz. beendet * ES 50 4,25% (5 Jahre), 

5,00% (7 Jahre)

BB-8) 

(CR)

equinet Bank ****(*) BondGuide #13/2016, 

S. 10

PROKON Erneuerb. 

Energien

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

S. 10

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 richtete 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 II, 

ATON Finance, DSWB I, S&T

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

Schalke 04 II & III
Helma II, Ferratum II –

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

Constantin II, paragon, Adler RE I, II & III, 

Katjes II, ETL, Hahn-Immobilien, 

Bastei Lübbe, DIC Asset II & III, 

Berentzen, REA III (vorm. Maritim), TAG I, 

Dt. Bildung, PROKON

5 bis 7% Stauder II, Behrens II

DRAG, Alfmeier, Procar II, 

MS Spaichingen, Vedes II, 

Schalke 04 I, Hörmann

GEWA 5 to 1, Cloud No. 7, 

KSW, Ferratum I, IPSAK
–

Energiekontor I & II, Edel II, 

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

L&C RE, IPM, Accentro, gamigo

7 bis 9% – Procar I, PNE
BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx V, Enterprise I
–

Photon, HanseYachts II, Eyemaxx I, 

Seidensticker, JDC Pool

> 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, 

KTG Energie, eterna

Royalbeach I & II, 

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, Wöhrl, 

SeniVita Social (WA), 

Euroboden

Enterprise II, Eyemaxx II, 

Stern Immobilien
–

eno, Travel24, Identec, Peine, Singulus, 

3W Power II, Solar8, FCR, Herbawi, 

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

DEMIRE, HPI (WA), Schneekoppe, 

Timeless Homes, ALBIS, KTG II & III, 

Atesteo (vorm. GIF), Minaya (WA), 

posterXXL, Peach Property

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 56 18 4 A (0), B (1), C (5) 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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Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

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

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

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

37

940

596

1.536

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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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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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. 15–21)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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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% 997 102,50 10.250 7,4% +44,7% 61 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.663 102,50 15.375 11,1% +42,0% 142 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 677 99,00 4.950 3,6% +27,5% 88 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.344 32,00 1.600 1,2% +20,9% 221 B

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

3.900 6.000 29.04.16 65,00 8,50% 78 75,50 4.530 3,3% +18,2% 8 B

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.514 105,60 10.560 7,7% +11,8% 105 A-

Peach Property 
(2016)

Immobilien 
A1K Q8K

9.975 10.000 31.10.14 99,75 6,60% 1092 100,00 10.000 7,2% +11,2% 86 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 477 106,10 5.305 3,8% +8,6% 62 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 22.01.16/ 
05/2016

82,38 3,50% 77 88,00 8.800 6,4% +7,8% 11,5 B+

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

4.200 5.000 05.02.16 84,00 7,00% 135 87,00 4.350 3,2% +6,8% 20 B

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 463 104,00 10.400 7,5% +5,0% 52 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 40 98,35 9.835 7,1% +0,1% 6 B

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 500 91,00 9.100 6,6% -5,2% 40 B-

3W Power II 
(2019)

Stromversorgung 
A1Z JZB

3.763 5.000 18.03.16 75,25 6,00% 81 66,00 3.300 2,4% -10,1% 14 B-

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

14.876 15.000 10/2014,
02/2016

99,17 7,25% 1.380 44,50 6.675 4,8% -45,8% 66 C

Gesamt 119.576 12.518 115.030 83,4%

Durchschnitt 6,6% +9,5% 65,5

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Tränenreich

Der unerfreuliche Schwebezustand bei KTG schlägt sich jetzt 

erstmals auch im BondGuide Musterdepot nieder: Bio gastochter 

KTG Energie kann sich den Kurskapriolen der Konzernmutter 

nicht entziehen.

Die Story ist schnell erzählt: Eigentlich hätte man KTG  Energie 

sofort verkaufen müssen, als die Gerüchte um KTG – hier ver-

wendet als Synonym für den Gesamtkonzern – begannen. 

So hat es auch die KFM Deutsche Mittelstand AG in ihrem 

Fonds gehalten und damit de facto jegliche Kursverluste ver-

mieden. Chapeau. Der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 115.030 EUR

Liquidität 22.955 EUR

Gesamtwert 137.985 EUR

Wertänderung total 37.985 EUR

seit Auflage August 2011 +38,0%

seit Jahresbeginn: -2,8%

BondGuide Musterdepot

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide
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hatte vergangene Woche erstmals die Marke von 30 Mio. EUR 

Volumen überschritten und abermals die Jury-Stufe beim 

diesjährigen Großen Preis des Mittelstands erreicht.

Am oberen Ende der Liste streiten sich gamigo und Wiener-

berger um Platz 1. Der österreichische Ziegelproduzent 

befin det sich seit fast drei Jahren im BondGuide Muster depot, 

und noch ist nicht absehbar ob die Wiener es überhaupt je 

wieder verlassen werden – die Anleihe A0G4X3 läuft theore-

tisch unbegrenzt, allerdings steht 2017 eine Zinsanpassung 

an. gamigo (2013-16/18) wiederum ist ab 30. Juni zu 103% 

vorzeitig vom Emittenten kündbar und nächstes Jahr zu 

101,5%. Egal bei aktuell … 103%. Man wird sehen.

3W POWER S.A. 14/19 (WKN: A1ZJZB)

Quelle: BondGuide

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20162015201420132012H2/2011

-2,8%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds hat den Verlustkandidaten rechtzeitig eliminiert 

und so Verluste vermieden. Foto: © Sergey Nivens/www.fotolia.com

Der Run auf Platz 1 im BondGuide Musterdepot ist zwischen gamigo und Wienerberger in 

vollem Gange. Foto: © efks/www.fotolia.com

BondGuide war leider weit weniger schlau als der Fernmit-

bewerber aus Düsseldorf: Wir haben die Kursverluste bei KTG 

Energie den gesamten Weg nach unten mitgetragen. Und 

das zu allem Überfluss bei einer auch noch übergewichteten 

Position. Das wenige Gute daran: 1. Das letzte Wort ist noch 

nicht gesprochen und 2. bei einer aktuellen Depotgewichtung 

von nur noch 4,8% kann glücklicherweise nicht mehr ganz so 

viel passieren. Mitte der Woche gab es noch News über eine 

liquiditätsschonende Dividende in Form von Gratisaktien.

Trotzdem bluten Einem die Augen. Oder tränt das Herz? Weint 

die Seele? Mit den Metaphern klappt es gerade nicht so gut.

3W Power entwickelt sich ebenfalls wenig zufriedenstellend: 

Seit dem Umtauschangebot vor einigen Wochen geht es 

 relativ konstant seicht bergab. Auf dem Papier steigt der Zins-

kupon ab dem 30. August von aktuell 6 auf dann 8%. Ein Jahr 

später gar auf 10%. Papier ist geduldig – noch sind wir es 

auch.

Ausblick
Wir nehmen im Übrigen keine Veränderungen vor in dieser 

Ausgabe des BondGuide. Angesichts der Investitionsquote 

von derzeit 83% können wir noch jederzeit mehr als passabel 

reagieren. 

Falko Bozicevic
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Neuer Ferratum-Kurzläufer nur hälftig platziert
Bis zum Ende der börslichen Angebotsfrist brachte die deut-

sche Tochter des finnischen Mobile-Credit-Spezialisten mit 

25 Mio. EUR nur die Hälfte des ursprünglich angepeilten 

 Zielvolumens bei Investoren unter. Neben KTG-Krise und 

Spekulationen über den potenziellen Brexit hatte Ferratum 

zuletzt mit kritischen Presseberichten zu kämpfen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der mit 4,875% p.a. deutlich geringer verzinste Ferratum-II-Bond fand weniger Abnehmer 

als erhofft. Foto: © Andy Dean/www.fotolia.com

FC Schalke 04: Folgeanleihen zweifach überzeichnet
Nur wenige Tage nach „Anpfiff“ waren beide Bonds des 

 traditionsreichen Fußballklubs eingenetzt und das Ziel-

volumen von 50 Mio. EUR im Kasten. Knapp zwei Drittel der 

Altanleiheinhaber stehen mittels Umtauschangebot von 

Spielbeginn an mit auf dem Platz, die übrigen Bondholder 

werden am 11. Juli vorzeitig „ausgewechselt“. 

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Königsblaue Jubelstimmung im Revier nach der starken Überzeichnung der neuen 

Schalke-Bonds. Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Otto Group … finden Bondinvestoren gut
Der Hamburger Versandhandels- und Dienstleistungs konzern 

hat erneut den Bondmarkt angezapft und dabei erfolgreich 

eine weitere Unternehmensanleihe in einer Gesamtnomina-

len von 250 Mio. EUR ausgereicht. Der für Otto dafür zu 

bezah lende Kupon liegt bei historisch niedrigen 2,5% p.a.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Otto – find’ ich gut!“ – einst erfolgreicher Werbeslogan, der bei Investoren auch heute 

noch zieht. Foto: © Otto (GmbH & Co KG)

KTG Energie kassiert Downgrade-Schelte
Creditreform hat die Bonitätseinstufung der Hamburger von 

zuvor BB+ auf jetzt nur noch B (negativer Ausblick) ab-

gesenkt. Alleiniger Grund für das Downgrade sind mögliche 

negative Auswirkungen der aktuell noch nicht gänzlich abseh-

baren Entwicklung bei der Muttergesellschaft KTG Agrar auf 

die zukünftige Finanz- & Ertragslage des ansonsten weit-

gehend stabil operierenden Biogasspezialisten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

KTG Energie stinkt’s! Im Sog der sich zuspitzenden Krise um KTG Agrar hagelte es 

jüngst ein sattes Downgrade. Foto: © KTG Agrar SE

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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Deutsche Bildung: Zweite Bildungsoffensive  
am Anleihemarkt
Den Studentenförderer zieht es wieder an den Bondmarkt: 

Mit der Anleihen-Zweitauflage 2016/26 will der Deutsche 

 Bildung Studienfonds II bis zu 10 Mio. EUR einwerben. Die 

Handelsaufnahme des 4%-Bildungs-Wertpapiers im Düssel-

dorfer Freiverkehrssegment Primärmarkt C ist für Ende Juni 

geplant.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Bildung: Solide planbares und bewährtes Geschäftsmodell schlägt mageren 

Anleihekupon. Foto: © Fantasista/www.fotolia.com

Beate Uhse: Bondholder verweigern Präsenz
Wie vorab erwartet, ließen sich bei der AGV-Erstauflage des 

kriselnden Erotikkonzerns kaum Anleihegläubiger blicken: 

Nur 12,5% des ausstehenden Anleihekapitals über nominal 

30 Mio. EUR trafen zusammen und sorgten so für eine vor-

zeitige Erschlaffung der Tagesordnungspunkte.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Beate Uhse: Bei der 1sten AGV bewiesen Bondholder zu wenig Stehvermögen – Neu-

auflage im Juli! Foto: © Beate Uhse AG
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Die drei Steilmann-Anleihen haben sich mittlerweile auf Voll-

ausfallniveau von jeweils unter 10% ihres Nominalwertes he-

runtergehungert. Bezugnehmend auf die Titelstory im Going-

Public Magazin 06/2016 „Tot.Schick. Ein Blick hinter das Steil-

mann-Dilemma“ erhielt BondGuide von Excalibur weiter gehende 

zusätzliche und aktuelle Informationen.

In der noch aktuellen regulären Ausgabe des Going Public 

Magazins war eine Aufbereitung des Steilmann-Desasters 

Titelstory: Hier der Link zum kostenlosen E-Magazin.

Richtigstellung
Im Vorfeld eine kleine Richtigstellung: Auf Seite 23 schlich 

sich der Fehlerteufel ein, als es hieß, Adler Modemärkte  hätte 

2015 rund 15 Mio. EUR Verlust gemacht. Richtig muss es 

 heißen: 15 Mio. EUR im ersten Quartal 2016. Im E-Magazin 

ist die Passage seit kurz nach Erscheinen auf Hinweis auf-

merksamer Leser umgehend korrigiert worden, d.h. online 

finden Sie ohnehin nur noch die korrekte Version.

 

Dankenswerterweise hat sich auch Steilmanns Joint-Ven-

ture-Partner Excalibur (siehe Schaubild Seite 19 ebenda) bei 

BondGuide gemeldet. 

Hintergrund
Excalibur hält rund 44% der Anteile an der S&E Kapital 

GmbH, die wiederum rund 53% der Aktien an der Adler 

Mode märkte AG besitzt. Die Gesellschafter von Excalibur 

sind zu 66,7% der Private-Equity-Investor Equinox und zu 

33,3% das Family-Office G&C. STB Fashion Holding hält 

56% am Joint Venture S&E Kapital, STB wiederum gehört zu 

100% der Steilmann SE. Im Schaubild Seite 19 des E-Maga-

zins besser zu überblicken als im Wortlaut.

Steilmann sei im Jahr 2013 an Excalibur herangetreten mit 

dem Vorschlag, gemeinsam in ein Joint-Venture-Vehikel zu 

investieren, das die Mehrheit der Anteile der Adler- 

Modemärkte erwerben solle, erläutert uns ein Sprecher von 

Excalibur. Beide sahen übereinstimmend großes Poten-

zial in den Adler Modemärkten, das man national nicht nur 

festigen, sondern auch international weiterentwickeln sich 

in der Lage sah. Excalibur unterstreicht, dass bei einem 

Auf Kante genäht: Steilmann verlor irgendwann den Faden

ANLEIHE IM BLICKPUNKT

Foto: © Steilmann SE

Ausführlich zum 

Steimann-Dillema:

Die Juniausgabe des

GoingPublic Magazins

 GoingPublic
Magazin

Das Kapitalmarktmagazin

Finanzkommunikation 4.0

IR-Experten diskutieren 

beim Roundtable

Krisenkommunikation

So klappt IR, auch 

wenn’s brennt

Namensaktie

Vorteile erkennen 

und schnell nutzen 

Jun  Pfl ichtblatt an allen deutschen Wertpapierbörsen

Juni 2016 – 12,50 EUR (D) – www.goingpublic.de

Ein Blick hinter das 
Steilmann-Dilemma

Tot. Schick.

Der bisher kühle Sommer hat wohl auch einen Anteil am sinkenden Umsatz, die Ursachen 

des Dilemmas liegen aber tiefer. Foto: © Steilmann SE
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 solchen Joint Venture die strategische Übereinstimmung 

zwischen Finanzpartner und industriellem Partner von es-

senzieller Bedeutung ist.

Der Insolvenzantrag von Steilmann Ende März kam für 

Excali bur und seine Investoren vollkommen überraschend, 

erläutert Excalibur gegenüber BondGuide. Man habe bis zu 

dem Zeitpunkt keinen Hinweis oder Verdacht gehabt, 

dass sich die Steilmann SE in finanziellen Schwierigkeiten 

 befinden könnte. Zudem verweist der JV-Partner darauf, nie-

mals detaillierten Einblick in die Finanzbelange der Steilmann 

SE und ihrer verbundenen Unternehmen gehabt zu  haben. 

Nicht zuletzt deshalb, weil die öffentlich verfügbaren Finanz-

informationen zu Steilmann vor dem Börsengang im Novem-

ber 2015 sehr begrenzt waren.

Den Faden verloren?
Steilmann habe im Herbst 2014 – ohne Zustimmung seines 

Joint Venture Partners Excalibur – seine Anteile an der S&E 

Kapital im Rahmen einer Ausgliederung in die neu gegrün-

dete Tochtergesellschaft STB Fashion Holding übertragen. 

Die Anteile an der STB Fashion Holding wurden dann als 

Sicherheit für die Anleihe Steilmann 2014/18 gewährt. 

Dies änderte das Risikoprofil der Partnerschaft dramatisch, 

da es die Möglichkeit schuf, dass ein neuer – und unbe-

kannter – Dritter möglicherweise über die Verwertung dieser 

Sicherheiten in das Joint Venture eintreten könnte. Folglich 

war es nun zwingend erforderlich, dieses Risiko zu adres-

sieren und die Satzung der S&E Kapital zu überarbeiten. 

Die beiden Parteien diskutierten und verhandelten daraufhin 

umsichtig die Einführung zusätzlicher Vereinbarungen – ein 

Prozess, der nahezu ein Jahr andauerte und im September 

2015 zum Abschluss kam.

Excalibur prüfe nunmehr seinerseits seine Optionen und 

nächsten Schritte. Vom Potenzial der Adler Modemärkte als 

ideale Investment-Plattform für den deutschen Textil-Einzel-

handel sei man nach wie vor überzeugt.

Falko Bozicevic

STEILMANN-BO.ANL.12/17 (WKN: A1PGWZ)

Ausstehende Steilmann-Anleihen

STEILMANN-BO.ANL.14/18 (WKN: A12UAE)

STEILMANN-BO.ANL.15/17 (WKN: A14J4G)

Quelle: BondGuide

Ziemlich uncool: Die Nutzung der STB Fashion Holding-Anteile als Sicherheit änderte das 

Risikoprofil dramatisch. Foto: © Steilmann SE
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Die nationale Presse hat sich mittlerweile auf den Agrarkon-

zern eingeschossen, auch ARD boerse berichtet inzwischen 

über KTG Agrar. FINANCE konstatiert indes Nicht-Restruk-

turierbarkeit bei KTG. BondGuide hat auch hingeschaut.

Die proklamierte 2-Wochen-Frist für die verzögerte Zins-

zahlung von KTG Agrar für die inzwischen 250 Mio. EUR 

schwere 7,125%-Anleihe 2011/17 verstrich zu Wochenbe-

ginn ohne die erwartete Nachzahlung.

Zuvor hatte KTG Agrar am Wochen-

ende auf seiner Homepage noch-

mals für Geduld und Vertrauen ge-

worben. CEO Siegfried Hofreiter 

sieht als neue Frist den Tag der 

Hauptversammlung – KTG Agrar 

genau wie Konzerntochter KTG 

Energie ist auch aktiennotiert –, also 

den 30. Juni.

Laut Anleihebestimmungen gilt eine Maximalfrist von 30 Ta-

gen für eine verspätete Zinszahlung. Offenbar beabsichtigt 

sich KTG hierbei an eine an eigenen Definitionen ange-

lehnte Frist zu halten.

FINANCE sieht zudem nach eigenen Recherchen eine gra-

vierende Lücke im Wertpapierprospekt. Demnach könne 

KTG Agrar seine/n Bond/s nicht nach dem neuen Schuld-

verschreibungsgesetz restrukturieren – bei dem ja ein 

Minderheitsbeschluss (gleichwohl im Mehrheitsverfahren) 

genügt, um Anleihebedingungen derart zu verändern, dass 

wenigstens der Patient überlebt.

BondGuide befragte einen Experten einer nicht involvierten 

Kanzlei: Diese Lücke existiert tatsächlich bei der KTG-II-

Anleihe 2011/17. Anleihe 2014/19 dagegen führt den 

 Passus. Aufzuklären bliebe, ob es sich um ein Versäumnis, 

eine Absichtlichkeit oder Arroganz handelt, diesen wichtigen 

Passus auszulassen. Na gut, es war 2011 – da dachte nie-

mand an Restrukturierungen fünf Jahre später.

Wie auch immer: Dass die KTG-III-Anleihe 2014/19 re-

strukturierbar wäre, wird kaum noch relevant sein, wenn 

Anleihe 2011 bereits havariert. Dann wäre eh alles verloren.

Von der Restrukturierungsoption machten in den letzten 

Monaten tatsächlich mehrere Emittenten Gebrauch, da-

runter Singulus (Debt-to-Equity-Swap), Ekosem-Agrar, eno 

energy, und aktuell ruft die Beate Uhse AG dazu auf – die 

zweite AGV findet am 6. Juli statt, 25% Präsenzquote plus 

75% Zustimmungsquote reichen für das Vorhaben aus.

Auch ARD boerse befasste sich nochmals mit KTG Agrar, 

schilderte den aktuellen Sachstand. Neues war da zwar 

nicht zu finden, aber immerhin wurde auf das Interview 

mit KTG-CEO Siegfried Hofreiter bei BondGuide vom 

30. Mai verlinkt/verwiesen, wo noch eine pünktliche Zins-

zahlung sieben Tage später in Aussicht gestellt wurde.

Michael Fuchs

KTG Agrar nach abermals verschobener Zinszahlung erneut im 
Kreuzfeuer

ANLEIHE SPECIAL

Foto: © KTG Gruppe

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

Quelle: BondGuide
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Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

23,95 195,1% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

17,50 167,9% quirin Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 32,50 165,3% Acon Actienbank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

32,95 133,3% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

92 ja 7,25% BB-9) 

(CR)

14,30 108,6% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% SD8) 

(SR)

31,60 95,2% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

22,00 88,2% Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Rickmers 

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

41,00 75,3% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

46,00 65,6% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

38,95 62,5% Oddo Seydler Bank *

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% B8) 

(CR)

42,50 59,3% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

***

BDT Automation 

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

69,45 43,3% Oddo Seydler Bank (AS), DI-

CAMA (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

45,00 42,3% DICAMA *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel

A1K0QA

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

(CR)

91,75 37,0% FMS ***

Alno 

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

67,45 34,6% Oddo Seydler Bank **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

69,00 29,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

73,80 26,7% equinet Bank **

3W Power II 

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 6,00% 67,00 26,6% Oddo Seydler Bank **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

8 nein 8,50% CC8) 

(CR)

72,95 20,6% Dero Bank12) **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

83,00 19,7% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

84,84 19,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 72,30 19,3% *

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

69,00 19,2% Fion **

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

63,00 18,8% Fion **

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

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

(CR)

72,00 17,8% Dero Bank12) ***
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SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(CR)

79,50 17,5% ICF, Blättchen FA ***

Wöhrl 

(2018)

Modehändler

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

86,01 16,9% Viscardi ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

81,08 16,7% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

112,00 15,6% FMS ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

75,03 15,4% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung

A1CR0X

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

(CR)

98,01 15,0% mwb Fairtrade ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

62,00 14,6% *

posterXXL 

(2016)

Fotodienstleister

A1PGUT

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

(CR)

101,31 14,2% Conmit *

Atesteo (vorm. GIF) 

(2016)

Automotive

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

98,70 14,0% DICAMA ***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

91,50 13,9% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 70,00 13,2% Schnigge *

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

94,95 12,9% Lang & Schwarz ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

91,00 11,9% Dero Bank12) ***

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 93,05 11,6% Schnigge *

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

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

(S&P)

100,05 11,5% Wallich & Matthes, 

Dero Bank12)

***

Peach Property 

(2016)

Immobilien

A1KQ8K

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

99,95 11,5% equinet Bank *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 92,00 11,5% Acon Actienbank ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

91,50 10,9% ICF ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

94,13 10,7% SCALA CF ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

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

Golfino 

(2017)

Bekleidung

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

97,90 10,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 92,50 10,0% *

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

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

(EH)

89,13 10,0% ICF ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel

A161LJ

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

(CR)

93,00 9,4% Acon Actienbank **

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

98,00 9,4% Dero Bank12) ****

Air Berlin II 

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 98,63 9,3% *
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eterna Mode 

(2017)

Modehändler

A1REXA

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

(CR)

98,60 9,1% Fion ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14/Mrz 

15

FV FRA 100 ja 7,50% 96,00 9,1% Oddo Seydler Bank ***

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

95,30 9,0% Dero Bank12) ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 15 nein 7,00% BBB3)8) 

(CR)

93,25 8,9% 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 **

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 98,50 8,6% Steubing ***

Procar I 

(2016)

Autohandel

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

99,95 7,8% Conpair **

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

11 nein 7,50% BBB-3)9) 

(CR)

99,95 7,7% Dero Bank12), ICF *

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

96,00 7,7% GCI Management Consulting ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB3)8) 

(CR)

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

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

101,50 7,3% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

100,00 7,2% Schnigge **

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 96,60 7,0% Steubing ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,00 7,0% ICF ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien

A1X3Q9

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

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

99,95 6,5% ICF ***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

105,00 6,5% quirin bank ***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

100,00 6,5% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

102,01 6,4% Steubing ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 5 ja 6,25% 100,11 6,3% Oddo Seydler Bank ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien

A1TNGG

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

(CR)

99,75 6,3% Blättchen FA ****

gamigo 

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

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

(CR)

104,60 6,1% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien

A1RFBP

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

(SR)

102,00 6,1% Rödl & Partner ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 102,00 5,9% **

Deutsche Rohstoff 

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

51 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

104,10 5,9% ICF **

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

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

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,50 5,7% Oddo Seydler Bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,55 5,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,00 5,6% Oddo Seydler Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 103,51 5,5% Acon Actienbank ***

3W Power WA 

(2020)

Energie

A1Z9U5

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

FC Schalke 04 I 

(2019)

Fußballverein

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

103,80 5,4% equinet Bank *

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

102,00 5,3% equinet Bank ***

Procar II 

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

106,00 5,3% Schnigge ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

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

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

100,10 5,3% Oddo Seydler Bank *

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

105,00 5,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-9) 

(SR)

102,80 4,9% Oddo Seydler Bank ***

Helma II 

(2018)

Baudienstleister

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

102,00 4,9% Steubing ***

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 ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

100,00 4,9% ICF ****

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 103,91 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

106,50 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

100,78 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 4,5% Oddo Seydler Bank ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 105,85 4,5% Wegerich & Cie11) ****

Underberg III 

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

103,45 4,5% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 98,00 4,2% Eigenemission **

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-9) 

(SR)

102,05 4,2% Oddo Seydler Bank ***

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

100,85 4,1% Conpair **

UBM Development II 

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 100,75 4,1% quirin bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,00 4,1% Oddo Seydler Bank ***
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Zeitraum der 
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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)

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

105,00 4,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

publity WA 

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 98,01 4,0% quirin bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 102,50 4,0% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 103,85 3,8% Baader Bank ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

103,20 3,7% Schnigge ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 103,20 3,5% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,02 3,4% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

**

paragon 

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

107,75 3,2% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 104,01 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 **

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

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

(CR)

107,10 2,8% IKB, equinet, 

BankM (Co-Lead)

**

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

102,65 2,6% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

**

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,00 2,6% Deutsche Bank **

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

107,00 2,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

109,27 2,2% Oddo Seydler Bank *

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

109,10 1,9% IKB **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 111,50 1,4% Steubing *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,30 1,3% Deutsche Bank, HSBC *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 102,22 1,3% Oddo Seydler Bank *

Karlsberg Brauerei I 

(2016)

Bierbrauerei

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

102,62 1,2% IKB *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 110,50 1,1% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

127,23 1,0% Oddo Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

102,23 0,8% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

108,57 0,7% Goldman Sachs,

J.P. Morgan (AS), UBS

*

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,63 0,3% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,10 -0,1% Commerzbank, DZ Bank, JP 

Morgan

*
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Kurs 
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durch …7)

Chance/
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KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

250 ja 7,13% BB-9) 

(CR)

21,00 n.ber. equinet Bank *

Singulus 

(2017)

Maschinenbau

A1MASJ

Mrz 12 Entry 

Standard

55 ja 7,75% 44,30 n.ber. Oddo Seydler Bank *

Scholz 

(2017)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% SD8) 

(EH)

5,65 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% 19,99 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler

A14J4G

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

(CR)

7,03 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

9,55 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)

4,00 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)

0,15 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,78 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)

3,90 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

24,01 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)

9,00 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)

2,79 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

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

(CR)

2,90 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,02 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

(EH)

4,25 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)13)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

4,19 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,51 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)

32,01 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

(CR)

32,07 in Insolvenz Schnigge (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,78 in Insolvenz *
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BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
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Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
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Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 
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Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 
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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)

0,05 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)

10,33 in Insolvenz FMS *

Summe 10.764 6,74%

Median 29,9 7,13% BB- 7,0%

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) 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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Auch wenn die Anleihebedingungen kein vorzeitiges Kündi-

gungsrecht des Emittenten vorsehen, ist eine nachträgliche 

Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungsrechts in die Anleihe-

bedingungen möglich.

Das gegenwärtige Niedrigzinsumfeld bietet Emittenten von 

Mittelstandsanleihen die Möglichkeit, ihre Finanzierungskos-

ten ganz erheblich zu reduzieren: Lagen die Zinskupons in 

den Anfangsjahren der Mittelstandsanleihe vielfach im 

8%-Bereich und darüber, so liegen die Zinskupons neuer 

Emissionen heute deutlich niedriger (beispielsweise Karls-

berg 5,25%, Ferratum 4,875%). Insbesondere bei hochvolu-

migen Anleihen lassen sich hier Millionenbeträge für die Emit-

tenten einsparen. 

Aus unserer täglichen Praxis wissen wir, dass dies bei vielen 

Emittenten derzeit ein großes Thema ist und intensiv disku-

tiert wird.

Eine Vielzahl von Emittenten hat bereits jetzt das aktuelle 

Niedrigzinsumfeld genutzt und ihre Anleihen vorzeitig gekün-

digt, um sich erheblich günstiger über eine Folgeanleihe oder 

eine anderweitige Finanzierung zu finanzieren. 

In der untenstehenden Übersicht wird aufzeigt, welche Emit-

tenten seit 2013 von einem vorzeitigen Kündigungsrecht 

Emittenten nutzen verstärkt Chancen 
des aktuellen Niedrigzinsumfelds durch vorzeitige Kündigung 

 Gebrauch gemacht und gleichzeitig eine Folgeanleihe mit 

deutlich niedrigerem Kupon begeben haben. 

Darüber hinaus gibt es eine Vielzahl von Emittenten, die ihre 

Anleihe vorzeitig gekündigt und sich dann anderweitig deut-

lich günstiger finanziert haben, wie beispielsweise Mitec 

 Automotive, Reiff Gruppe, Uniwheels und Nabaltec, um nur 

einige zu nennen. 

Schludrigkeit oder Vergesslichkeit?
Bei einer Sichtung und Auswertung der Prospekte der gegen-

wärtig notierten Mittelstandsanleihen wurde festgestellt, dass 

eine Vielzahl der Emittenten die Möglichkeit einer vorzeitigen 

Kündigung ihrer Anleihe in den Anleihebedingungen nicht 

vorgesehen hat. Teilweise wurde dies schlicht vergessen oder 

seinerzeit nicht als wichtig erachtet, wie uns von einzelnen 

Emittenten mitgeteilt wurde. 

Rückblickend unter Berücksichtigung des aktuellen Niedrig-

zinsumfeldes stellt sich die Nichtaufnahme eines vorzeitigen 

Kündigungsrechts für den Emittenten als Versäumnis dar. 

Dies lässt sich jedoch nachträglich noch korrigieren! 

Die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungs-

rechts für den Emittenten ist rechtlich möglich und wurde 

auch schon bereits mehrfach erfolgreich praktiziert. Rechtlich 

LAW CORNER
von
Ingo Wegerich, 
Rechtsanwalt und Partner, 
André Röhrle, LL.M. (Aberdeen), 
Rechtsanwalt, 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Emittent Kupon Erstanleihe Kupon Folgeanleihe Jahr der vorzeitigen Kündigung

Karlsberg Brauerei GmbH 7,375% 5,25% 2016

Katjes International GmbH & Co. KG 7,125% 5,50% 2015

Grand City Properties S.A. 6,25% 2,00% (Anleihe 2014), 1,50% (Anleihe 2015), 0,25% (Anleihe 2016) 2015

DIC Asset AG 5,875% 5,75% (Anleihe 2013), 4,625% (Anleihe 2014) 2014

Dürr AG 7,250% 2,875% 2014

Constantin Medien AG 9,00% 7,00% 2014

Helma Eigenheimbau AG 6,50% 5,875% 2013
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ist die Änderung von Anleihebedingungen im Schuldver-

schreibungsgesetz (SchVG) geregelt. 

§ 5 SchVG sieht vor, dass die Gläubiger durch Mehrheits-

beschluss Änderungen der Anleihebedingungen zustimmen 

können, sofern die Anleihebedingungen  Mehrheitsbeschlüsse 

der Gläubiger zulassen. 

Da geht noch was
Mit dem SchVG wird primär die Restrukturierung einer Anleihe 

in einer Krisensituation des Unternehmens verbunden – bei-

spielsweise in Form einer Prolongation der Anleihe und/oder 

einer Anpassung des Zinskupons. Das SchVG eröffnet aber 

viel mehr Möglichkeiten als lediglich die Restrukturierung 

 einer Anleihe in einer Krisensituation. Es ermöglicht beispiels-

weise auch die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen 

Kündigungsrechts für den Emittenten. 

Voraussetzung hierfür ist, dass die Gläubigerversammlung mit 

einer Mehrheit von mindestens 75% der teilnehmenden 

Stimmrechte der Änderung der Anleihebedingungen und der 

Aufnahme eines nachträglichen vorzeitigen Kündigungsrechts 

des Emittenten zustimmt. Zudem ist erforderlich, dass min-

destens 50% der ausstehenden Stimmrechte an der Gläu-

bigerversammlung teilnehmen. In einer zweiten Gläubiger-

versammlung reichen dann bereits lediglich 25% der ausste-

henden Stimmrechte aus. Damit ist in der zweiten Gläubiger-

versammlung bereits mit Stimmen von lediglich 18,75% des 

ausstehenden Volumens die nachträgliche Aufnahme eines 

vorzeitigen Kündigungsrechts für den Emittenten möglich.

Die nachträgliche Aufnahme eines vorzeitigen Kündigungs-

rechts des Emittenten in die Anleihebedingungen ist auch 

 bereits mehrfach in der Praxis erfolgreich praktiziert worden – 

so beispielsweise bei der Gebr. Sanders GmbH & Co. KG und 

bei der Strenesse AG. In beiden Fällen wurden als „Gegen-

leistung“ für die Anleihegläubiger zeitgleich mit der  Aufnahme 

des vorzeitigen Kündigungsrechts weitere Covenants für die 

Anleihegläubiger aufgenommen – zudem lag teilweise der 

vorzeitige Rückzahlungsbetrag um ein bzw. zwei Prozent-

punkte oberhalb des Nennbetrages. 

Gescheitert ist dagegen die nachträgliche Aufnahme eines 

vorzeitigen Kündigungsrechts bei der Sympatex Holding 

GmbH (jetzt Smart Solutions Holding GmbH) mangels Errei-

chen des notwendigen Quorums für die Beschlussfähigkeit 

in der zweiten Gläubigerversammlung. Als vorzeitiger Rückzah-

lungsbetrag waren hier 100 bzw. 101% des Nennbetrages 

(abhängig vom Kündigungszeitpunkt) vorgesehen. Die  Anleihe 

stand zum Zeitpunkt der zweiten Gläubigerversammlung bei 

lediglich 80%.1) 

Letzterer Fall zeigt insbesondere, dass neben der sehr guten 

rechtlichen Betreuung, einem ausgewogenen Refinan-

zierungskonzept mit auch entsprechenden Vorteilen für die 

Anleihegläubiger insbesondere auch der Kommunikation mit 

den Anleihegläubigern hier eine sehr wichtige Rolle zukommt. 

Die Anleihegläubiger müssen zum einen motiviert werden, an 

der Gläubigerversammlung teilzunehmen, zum anderen muss 

das Refinanzierungskonzept und auch dessen Vorteile für die 

Anleihegläubiger diesen plausibel gemacht werden. 

Fazit
Das gegenwärtige Niedrigzinsumfeld bietet Emittenten von 

Mittelstandsanleihen die Möglichkeit, ihre Finanzierungs-

kosten ganz erheblich zu reduzieren. Dies wurde bereits von 

einer Vielzahl durch vorzeitige Kündigung ihrer Anleihen 

 genutzt. Auch wenn die Anleihebedingungen kein vorzeitiges 

Kündigungsrecht des Emittenten vorsehen, ist auch im 

 Nachhinein noch die Aufnahme eines vorzeitigen Kündi-

gungsrechts für den Emittenten in die Anleihebedingungen 

möglich. Diese Möglichkeit wird durch das SchVG eröffnet. 

Eine erfolgreiche Umsetzung erfordert sehr gute rechtliche 

Betreuung, ein ausgewogenes Refinanzierungskonzept und 

auch eine gute Kommunikationsstrategie. 

1) Die genannten Beispiele wurden sehr detailliert im Hinblick auf das Refinanzierungs-

konzept und die Kommunikationsstrategie analysiert. Luther bietet in diesem Zu-

sammenhang – zusammen mit namhaften Kapitalmarktkommunikationsagenturen –  

für Emittenten, die sich über die Möglichkeit einer nachträglichen Aufnahme eines 

vor zeitigen Kündigungsrechts in die Anleihebedingungen informieren möchten,  

einen kostenlosen Anleihe-Refinanzierungs-Workshop an. Der Workshop wird für  

jeden Emittenten exklusiv und einzeln veranstaltet. Anmeldung ist möglich unter  

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com und wird vertraulich behandelt.
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