
Recht freizügig

Liebe Leserinnen und Leser,

die vergangenen zwei Wochen waren nun mal ja alles andere 

als ereignisarm: Bei KTG trat das Befürchtete ein, bei Beate 

Uhse das Ungewöhnliche und bei z.B. Sanha das Unerwartete. 

„Da ging es mir wie jedem anderen Marktteilnehmer“, monierte 

KTG-Energie-CEO Tom Berger bei Börsen Radio Network. So 

sehr ich ihn auch schätze und auch heute noch: Die Kurse 

hatten längst ihre eigene Realität geschaffen, mithin: Da ging 

es ihm wie keinem anderen Marktteilnehmer.

Und „Was erlauben Uhse?“ Die 2te AGV in Hamburg Mitte der 

Woche war sowohl unterhaltsam wie lehrreich. Die Unterhalt-

samkeit (Gutscheine für den Eros-Shop für Teilnehmer – einige 

nahmen sich drei oder mehr) können wir rasch abhaken, 

wichtig ist, ob das, was und wie es beschlossen wurde, rech-

tens sein kann. Falls ja, steht Polen tür- und torangelweit offen.

In Kürze: Mit One Square Advisory wurde der gewohnte Ver-

dächtige zum gemeinsamen Vertreter gewählt – keinerlei 

Überraschung. Wichtig indes: Der gewählte gV (eine einfache 

Mehrheit reicht aus – zustande kam immerhin eine sog. qua-

lifizierte Mehrheit) kann (angeblich) auch die essentielle Zins-

stundung beschließen sowie die Sonderkündigungsrechte 

seitens der Gläubiger aussetzen – was sicherlich beides ge-

schehen wäre, denn darum ging’s ja. Und das, obwohl nur 

knapp 21% der Stimmrechte vertreten waren und wo der 

 Gesetzgeber für diese erheblichen Eingriffe in die Anleihe-

bedingungen eigentlich eine 75%-Zustimmung (bei mind. 

25% Anwesenheit) vorsieht.

Lücke in der bisherigen Rechtsauslegung entdeckt? 

Falls ja, hätte dies eine erhebliche Tragweite auf alle künfti-

gen AGVs, da dann der einzige Tagesordnungspunkt noch 

die Wahl eines gVs sein müsste – der alles in Eigenregie bzw. 

in Übereinkunft mit dem Emittenten beschließen kann. 

Falls nein, hätten Beate-Uhse-Anleihegläubiger weiterhin über 

ihre Sonderkündigungsrechte (nach zu erwartender Zins stun-

dung/-ausfall) verfügt. D.h. allerdings auch, der beste Rat schlag 

dürfte sein, stets in eigenem Interesse und auf Verdacht zu 

kündigen und die Rückzahlung zu 100% zu verlangen.

Machen wir uns nichts vor: Dies würde eine Verfahrenslawine 

nach sich ziehen und wer zuerst kommt oder am penetran-

testen durchzuhalten vermag, der oder die malt zuerst („Ar-

gentinien-Verfahren“). Ich bin kein Jurist und wir sind auch 

nicht der Richter, daher hat sich BondGuide hier entspre-

chend erkundigen müssen – in Kürze online. Die Hammer-

meldung schlechthin kam Freitagmittag: Die Beate Uhse AG 

wirft die Beschlüsse wie auch ihre Dienstleister von Mittwoch 

über Bord. Chapeau – so schnell ließ sich dieser Text hier gar 

nicht anpassen an die Aktualität.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 
in Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

Singulus II Maschinenbau vsl. 

29.06.–15.07.*

FV FRA 12 3,00–

10,00%

– Oddo Seydler Bank BondGuide #14/2016, 

S. 14

Dt. Rohstoff II Rohstoffe vsl. 

30.06.–18.07.**

ES 75 5,63% BB+

(CR)

ICF Bank folgt BondGuide #14/2016, 

S. 12

PROKON Erneuerb. 

Energien

beendet *** FV HH 500 3,50% – M.M. Warburg folgt BondGuide #14/2016, 

S. 10

*) 29.06.–13.07. Erwerbsangebot für neue Aktien + neue Schuldverschreibung 2016/21 an Singulus-Altanleihegläubiger; parallel (öffentl.) Bezugsang. – Bekanntgabe Bezugspreis vsl. 18. 07.

**)  Inkl. freiwilligem Umtauschangebot für Deutsche Rohstoff I 2013/18; Umtauschverhältnis: 1:1 + Barausgleich i.H. von 40 EUR pro getauschter TSV 2013/18 zzgl. Stückzinsen

***) Erwerbsangebot zum Anleihebezug an frühere Genussrechtsinhaber ist beendet; Bezugsvolumen: >380 Mio. EUR
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, 

Schalke 04 I & II
MTU, RWE, SAF Deutsche Börse I, II, III & IV

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

TAG I & II, ATON Finance, DSWB I, S&T

 3 bis 5% Underberg III & IV
Karlsberg II, 

Schalke 04 III

Helma II, Cloud No. 7, 

GEWA 5 to 1
-

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

Adler RE III, Katjes II, Hahn-Immobilien, 

Bastei Lübbe, DIC Asset II & III, 

Berentzen, REA III (vorm. Maritim), 

DSWB II, DB SF II, Singulus II, 

PROKON

5 bis 7%
Stauder II, Behrens II, 

Underberg II

DRAG I & II, Alfmeier, 

Procar II, Hörmann

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, Eyemaxx II
-

Energiekontor I & II, Edel II, 

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

L&C RE, IPM, Accentro, Seidensticker, 

gamigo, ETL,  Adler RE I & II, 

Constantin II

7 bis 9% – Procar I, PNE, Vedes II BioEnergie Taufkirchen - HanseYachts II, JDC Pool, DEMIRE, AB II

> 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, MS Spaichingen

Enterprise I & II, 

Eyemaxx V, 

Stern Immobilien

-

eno, Travel24, Identec, Peine, Singulus I, 

3W Power II, Solar8, FCR, Herbawi, 

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

HPI (WA), Schneekoppe, 

Timeless Homes, ALBIS, 

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

posterXXL, Photon, Eyemaxx I

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

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 57 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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NEUE 
UNTER- 
NEHMENS- 
ANLEIHE

Zinssatz: 5,625 % 

Zeichnungsfrist: 30.06.16 – 18.07.16

5 Jahre Laufzeit

www.rohstoff.de/anleihe-2016

DISCLAIMER: Dieses Dokument sowie die darin enthaltenen Informationen stellen weder in der Bundesrepublik Deutschland noch in einem anderen Land ein Angebot zum 
Verkauf oder eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Deutsche Rohstoff AG dar, insbesondere dann nicht, wenn ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung 
verboten oder nicht genehmigt ist, und ersetzt nicht den Wertpapierprospekt. Potentielle Investoren in Teilschuldverschreibungen der Deutsche Rohstoff AG werden aufgefordert, 
sich über derartige Beschränkungen zu informieren und diese einzuhalten. Eine Investitions-entscheidung betreffend die Teilschuldverschreibungen der Deutsche Rohstoff AG 
muss ausschließlich auf der Basis des durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gebilligten Wertpapierprospektes betreffend das öffentliche Angebot von 
Teilschuldverschreibungen der Deutsche Rohstoff AG in der Bundesrepublik Deutschland erfolgen, der unter www.rohstoff.de/anleihe veröffentlicht ist. Die in diesem Dokument 
enthaltenen Informationen dürfen nicht außerhalb der Bundesrepublik Deutschland verbreitet werden, insbesondere nicht in den Vereinigten Staaten, an US Personen gemäß Regu-
lation S des US Securities Act of 1933 oder an Publikationen mit einer allgemeinen Verbreitung in den Vereinigten Staaten, soweit eine solche Verbreitung außerhalb Deutschlands 
nicht durch zwingende Vorschriften des deutschen Rechts vorgeschrieben ist. Jede Verletzung dieser Beschränkungen kann einen Verstoß gegen wertpapierrechtliche Vorschriften 
bestimmter Länder, insbesondere der Vereinigten Staaten, darstellen. Teilschuldverschreibungen der Deutsche Rohstoff AG werden außerhalb der Bundesrepublik Deutschland 
nicht öffentlich zum Kauf angeboten.

WKN/ISIN: A2AA05, DE000A2AA055

http://www.rohstoff.de/anleihe-2016


Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

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

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

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

38

978

596

1.583

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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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)

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

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 29.09.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

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 06.09.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.592,8

Insolvente Emittenten 29

Ausgefallene KMU-Anleihen 38
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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 29 Heuking Kühn Lüer Wojtek 16

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 23 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 10

IR.on 21 Instinctif Partners 9

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

equinet 16 Steubing 13

FMS 15 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 (Seite 19–25)

notierten Anleihen.
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Anzeige
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VERFAHREN

OBER-
FLÄCHEN-
TECHNIK

DÜNN-
SCHICHT-
TECHNIK

SINGULUS TECHNOLOGIES informiert:

Tauschen Sie Ihre Erwerbsrechte ohne Zuzahlung in Neue Aktien und 

Neue Schuldverschreibungen und partizipieren Sie damit an der 

SINGULUS TECHNOLOGIES AG.

SINGULUS TECHNOLOGIES bietet Ihnen für Ihre Erwerbsrechte je 1.000,00 € Anleihebesitz (nominal) 

den kostenfreien Erwerb von

> 96 Neuen Aktien an der Gesellschaft, und

> 2 von der Gesellschaft neu zu begebenden Schuldverschreibungen im Nennwert von je 100,00 €

Erteilen Sie noch heute eine Weisung an Ihre Depotbank zum kostenfreien 

Tausch Ihrer Erwerbsrechte!

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.singulus.de.

Das Erwerbsangebot erfolgt auf Grundlage des am 27. Juni 2016 von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) geprüften und gebilligten 

Wertpapierprospekts betreffend die Neuen Aktien und die Neuen Schuldverschreibungen. Bei der Ausübung der Erwerbsrechte können Depotgebühren für 

Sie anfallen.

http://www.singulus.de


BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

In die Vollen

Zeit, zu investieren. Wir haben gerade eh nichts Besseres vor. 

Ob wir Recht haben oder nicht – das sagt uns alsbald das 

Licht.

Wir haben gleich fünf Veränderungen für Sie parat: drei Auf-

stockungen und zwei Neuaufnahmen. Also der Reihe nach:

– VST Building stocken wir auf 10.000 nominal auf. Wir  fühlen 

uns inzwischen hinreichend sicher angesichts der opera-

tiven Entwicklung.

– Wir stocken Homann Holzwerkstoffe auf 10.000 nominal 

auf. Auch hier deutet alles in die richtige Richtung.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 126.475 EUR

Liquidität 14.468 EUR

Gesamtwert 140.943 EUR

Wertänderung total 40.943 EUR

seit Auflage August 2011 +40,9%

seit Jahresbeginn: -0,7%

BondGuide Musterdepot

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 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1030 103,00 10.300 7,3% +45,7% 63 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.700 101,50 15.225 10,8% +41,1% 144 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 692 100,00 5.000 3,5% +29,0% 90 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.358 32,00 1.600 1,1% +21,3% 223 B

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

7.140 10.000 04/2016, 
08/2016

71,40 8,50% 138 80,00 8.000 5,7% +14,0% 10 B

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.543 104,00 10.400 7,4% +10,6% 107 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 91 90,00 9.000 6,4% +10,4% 13,5 A-

Ferratum 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 492 105,00 5.250 3,7% +7,8% 64 A

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 481 103,50 10.350 7,3% +4,6% 54 A-

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

8.325 10.000 02/2016, 
07/2016

83,25 7,00% 98 82,50 8.250 5,9% +0,3% 22 A-

Neue ZWL II
(2021)

Automotive 
A13 SAD

3.863 5.000 08.07.16 77,25 7,50% 0 77,00 3.850 2,7% -0,3% 0 B-

Enterprise Holdings II
(2020)

Versicherungen 
A1Z WPT

3.513 5.000 08.07.16 70,25 7,00% 0 70,00 3.500 2,5% -0,4% 0 C+

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 54 96,00 9.600 6,8% -2,2% 8 B-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 525 88,00 8.800 6,2% -7,9% 42 B-

3W Power II 
(2019)

Stromversorgung 
A1Z JZB

3.763 5.000 18.03.16 75,25 6,00% 92 65,00 3.250 2,3% -11,2% 16 C+

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

19.151 30.000 10/2014, 
02/2016, 07/2016

63,84 7,25% 1.646 47,00 14.100 10,0% -17,8% 68 C-

Gesamt 128.616 11.942 126.475 89,7%

Durchschnitt 6,7% +9,1% 57,8

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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VST BUILDING TECH. 13/19 (WKN: A1HPZD)

Quelle: BondGuide
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– Wir stockten KTG Energie am Dienstag auf 30.000 nomi-

nal auf. Dazu weiter unten etwas mehr.

– Wir nehmen Neue ZWL II neu auf, 5.000 nominal. 

- Wir nehmen Enterprise Holdings II neu auf, 5.000 nominal

Die Transaktionen gelten für unmittelbar bei/nach Erscheinen. 

Bitte beachten Sie, dass alle Titel auch noch nach Freitag 

 handelbar sind: Sie müssen also nicht am Freitag unbedingt 

etwas nachbilden. Und vor allem: Diese Anleihen stehen alle-

samt weit unter pari, d.h. es spielt keine Rolle, ob Ihr Ein-

stiegskurs 75, 80 oder 85 ist, wenn man am Ende 100 bekom-

men sollte. Kaufen Sie nicht in steigende Kurse hinein.

KTG Energie
… hatten wir gleich am Dienstag ad hoc aufgestockt, unsere 

Position also verdoppelt. Das war zwei Stunden vor der In-

solvenzmeldung. Haben wir von der Insolvenzmeldung ge-

wusst? Nein. Geahnt? Ja. Wir sehen großes Potenzial bei 

KTG Energie, mit einem blauen Auge davon zu kommen, so 

dass 28,5% für den Euro ein Schnäppchen sein könnten. 

Nicht müssen, nur könnten. Wir können uns natürlich täu-

schen, das muss eingeräumt werden. Beachten Sie auch hier 

bitte, dass KTG Energie selbst nach der Verdopplung der 

Positions größe keine 10% Gewichtung innerhalb des Bond-

Guide Musterdepots erreicht.

folgendes Gedankenexperiment: Sie können nur freitags alle 

zwei Wochen disponieren. Also wie wird Ihre Performance 

 da sein: besser oder schlechter als ohne diese gravierenden 

Fußfesseln?

Daher bin ich stets einigermaßen empört, wenn wir uns an-

hören müssen, opportunistisch zu handeln; fast immer 

verbun den mit der Unterstellung, dass wir dadurch viel 

 bessere Kurse für das BondGuide Musterdepot erreichen, als 

realistisch wäre, das Handelsvolumen habe nicht gestimmt 

zu der Uhrzeit usw. usf. Das Gegenteil ist der Fall: Da wir eben 

95% der Dispositionen im Voraus ankündigen, sind die Kauf-/

Verkaufskurse durch die Bank weg schlechter, teilweise 

erheb lich schlechter als sie sein müssten. Nennen Sie uns 

 bitte fünf Beispiele von Musterdepots, bei denen Transak-

tionen im Voraus angekündigt werden; und wer das kann, der 

werfe den ersten Stein.

Mithin: Bei KTG-Energie konnten wir unmöglich bis Freitag-

abend warten. Also sorry – wer das nicht versteht, soll bitte 

einen Leserbrief schreiben, wo wir das nötigenfalls noch-

mals haarklein erläutern.

Und: BondGuide hat immerhin die „Guts“, unsere bisher  völlig 

missratene KTG-Position zu verdoppeln, wie auch VST oder 

Homann. Im Nachhinein ist man immer schlauer.

Falko Bozicevic
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

KTG ENERGIE AG 12/18 (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide

Zu KTG Energie hagelte es massive und schon gewohnte 

 Kritik über die sozialen Medien – wie üblich also, wenn Bond-

Guide mal außerhalb der zweiwöchentlichen Erscheinungs-

termine handelt –, und deshalb möchte ich hier unbedingt 

 etwas klarstellen. 

Ich kann mich an keine zehn Dispositionen in den fünf Jahren 

seit Bestehen des Musterdepots erinnern, wo wir ad hoc 

 handeln mussten. Eher fünf. Bitte machen Sie für sich selbst 
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Prokon: 500-Mio.-EUR-Windkraftbond 2015/30 vor 
Börsenstart
Der nach der Insolvenz neu formierte Windparkbetreiber 

schließt den Anleihebezug für ehemalige Genussrechts-

inhaber ab: Insgesamt haben über 45.000 Bezugsberechtigte 

neue TSV im Volumen von 380 Mio. EUR bezogen. Nicht 

bezo gene Anteile über 90 Mio. EUR werden via Privatplat-

zierung an Institutionelle veräußert, die übrigen 30 Mio. EUR 

hält die Energiegenossenschaft in Eigenbestand.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der 3,5%-Prokon-Bond ist so gut wie platziert, Börsenstart im Hamburger Freiverkehr 

ist am 13. Juli. Foto: © dennisstracke/www.fotolia.com

Peach Property versilbert „Altanleihen-Betongold“
Bondholder machen Kasse: Der Züricher Immobilieninvestor 

hat die Unternehmensanleihe seiner deutschen Tochter kürz-

lich planmäßig getilgt. Inhaber der 6,60%-Schuldverschrei-

bung konnten sich über die Rückzahlung ihrer investierten 

Mittel in Höhe von zuletzt noch etwa 46,7 Mio. EUR freuen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit Peach Property beschert ein weiterer KMU-Anleiheemittent seinen Bondholdern 

einen Zahltag! Foto: © Aquir/www.fotolia.com

KTG Agrar: vom Feld direkt zum Insolvenzgericht
Der finale „Ernteausfall“ wurde bereits seit Wochen vermutet, 

inzwischen ist er traurige Gewissheit. Nun soll der „abge-

ackerte“ Agrarkonzern in Eigenregie restrukturiert werden, 

wobei die Biogastochter KTG Energie zunächst nicht unmit-

telbar von der Pleite betroffen sein soll. Äußerst brisant, was 

hier auf den Börsenbauer zukommen wird: juristisch, opera-

tiv und strategisch.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

KTG Agrar: Die Pleite wurde eigenartigerweise mit der nicht erst seit Kurzem bekannten 

Fälligkeit der säumigen Anleihezinsen für KTG II begründet. Foto: © KTG Agrar SE

Scholz Holding: Chinesen greifen sich Schrottrecycler
Die Aufräumarbeiten auf der Passivseite des finanziell stark 

abgewerteten Recyclingkonzerns halten an: Mittlerweile hat 

sich die Chiho-Tiande Group (CTG) mit den besicherten 

Scholz-Gläubigern auf einen Forderungskauf via Debt 

Purchase geeinigt. In Kürze wird dann die chinesische  Flagge 

gehisst!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach dem Schuldenerwerb will sich der chinesische Recycler CTG den Scholz-Konzern 

einverleiben. Foto: © Scholz Holding GmbH

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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TAG Immobilien wirbt für Wandelanleihentausch
Hierfür bot der Immobilienkonzern seinen Bondholdern den 

vorzeitigen Umtausch des 5,5%-Wandlers 2012/19 im aus-

stehenden Restvolumen von etwa 74,5 Mio. EUR in Aktien 

an. Das Umtauschangebot, das heute endet, lockte kurs-

verwöhnte Bondinhaber zudem mit einem attraktiven Bar-

ausgleich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

TAG Immobilien setzte auf den Wandel und bot seinen Bondholdern reichlich Aktien und 

Cash. Foto: © mediatdesign/www.fotolia.com

Scope Group schnappt sich Ratingsparte von FERI
Mit der Übernahme von FERI EuroRating erweitert Scope 

 seine Expertise in den Bereichen Sovereign Credit Ratings, 

Immobilienresearch & Fondsanalyse und stärkt so seine 

Posi tion auf dem Ratingmarkt in Europa. Ziel ist, Scope als 

europäische Alternative zu den US-Ratingagenturen zu 

 etablieren.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ratingschmiede Scope greift sich FERI EuroRating – Volltreffer für den europäischen 

Ratingmarkt? Foto: © psdesign1/www.fotolia.com

Deutsche Bildung platziert Zweitanleihe
Der Studentenförderer hat seine Anleihen-Neuauflage 

2016/26 über das Emissionsvehikel Deutsche Bildung 

 Stu dienfonds II erfolgreich am Bondmarkt untergebracht. 

Seit Kurzem wird das 4%-Bildungs-Wertpapier über 

 aktuell 7,5 Mio. EUR im Düsseldorfer Freiverkehrssegment 

Primärmarkt C gehandelt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Bildung: Dank erfolgreicher Anleihen-Zweitauflage ist der Fördertopf inzwi-

schen gut gefüllt. Foto: © Tatjana Balzer/www.fotolia.com

Deutsche Rohstoff bohrt Bondmarkt an
Der Rohstoffspezialist bohrt erneut nach frischen Anleihe-

geldern und „gräbt“ hierfür einen neuen Bond 2016/21 aus. 

Die Folgeemission im Zielvolumen von bis zu 75 Mio. EUR, 

einem halbjährlich fälligen Kupon von 5,625% p.a. und fünf-

jähriger Laufzeit ist voraussichtlich noch bis 18. Juli in der 

Zeichnung. Altanleiheinhaber sind indes zum Umtausch zu 

äußerst attraktiven 104% eingeladen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bohrkopf auf Temperatur: Deutsche Rohstoff gräbt sich mit neuer Anleihe zurück an den 

Bondmarkt. Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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Interview mit Dr. Thomas Gutschlag, CEO, Deutsche Rohstoff 

AG, über die neuen Projekte des Heidelberger Unternehmens, 

Sondergewinne und Ertragshebel sowie natürlich die neue 

Unternehmensanleihe 2016/21.

BondGuide: Herr Dr. Gutschlag, die Deutsche Rohstoff AG 

bleibt dem Kapitalmarkt treu – warum wieder ein öffentliches 

Angebot, noch dazu in gerade doch etwas volatilen Zeiten?

Gutschlag: Zum einen haben wir das Votum der Briten ver-

gangene Woche doch lieber noch abgewartet, auch wenn 

nach diesem Ausgang der weitere Verlauf alles andere als 

klar ist. Zum zweiten gehen wir bewusst diesen Weg, da wir 

die Investoren unserer Erstanleihe 2013/18 zum Umtausch in 

die neue Anleihe einladen. Das geht nur öffentlich. BondGuide: Warum sollten die einem Tausch zustimmen, 

 Ihre erfolgreiche Unternehmensanleihe steht doch bei rund 

104%?

Gutschlag: Im Übrigen freuen wir uns über diesen Kurs, 

 belegt er doch, dass die Deutsche Rohstoff AG offenbar ihr 

Geschäft gut macht. Aus dem Grunde bieten wir einen 

 Umtausch zu besagten 104% an – ein Kündigungsrecht zu 

103% ist in den Anleihebedingungen ohnehin vorgesehen 

für ab Mitte 2016, und der Aufschlag von einem Prozent-

punkt entspricht den Gegebenheiten, wie sich die Anleihe seit 

ihrer Emission vor ziemlich exakt drei Jahren entwickelt hat. 

Alles in Allem ein gutes und faires Angebot.

BondGuide: Mit angestrebten bis zu 75 Mio. EUR liegt das 

Volumen der neuen Unternehmensanleihe doch einiges über 

der alten.

Gutschlag: Das Volumen der ersten Anleihe liegt aktuell bei 

51 Mio. EUR. Wie Sie wissen, hatte die Deutsche Roh-

stoff AG zwischenzeitlich rund 20% zurückgekauft. Wir 

rechnen mit einer Umtauschquote – dabei kann man ohne-

hin nur raten – von 20 bis 40%, also 10 bis 20 Mio. EUR. 

 Aufgrund unseres erstklassigen Track Records am Kapital-

markt sehe ich dabei keine allzu großen Hürden. 

„Haben heute ein gut kalkulierbares, hochmargiges 
Öl- und Erdgasgeschäft“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Interview mit Dr. Thomas Gutschlag, 
CEO, 
Deutsche Rohstoff AG

DEUTSCHE ROHSTOFF 13/18 (WKN: A1R07G)

Quelle: BondGuide

Die frischen Mittel sollen vor allem der Finanzierung neuer Horizontalbohrungen dienen.

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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BondGuide: … weil …

Gutschlag: … weil die Deutsche Rohstoff AG natürlich auch 

nicht mehr das gleiche Unternehmen wie 2013 ist – wir  haben 

uns weiterentwickelt und alle Prognosen eingehalten bzw. 

übertroffen. Wir verfügen heute über ein gut kalkulierbares, 

hochmargiges Öl- und Erdgasgeschäft sowie über signi fi-

kante Vermögenswerte im Bergbau, und letzteres ohne jede 

Finanzierungsverpflichtungen. 

BondGuide: Spiegelt sich diese neue Ausgangslage in den 

Konditionen Ihrer neuen Anleihe wider? 

Gutschlag: Ja, ich meine schon. So haben wir uns eine 

 Mindesteigenkapitalquote von 25% auferlegt – aktuell liegt 

sie fast beim Doppelten – und eine Vermögensverpflichtung 

beschrieben: Der Wert unserer Öl- und Gasreserven zuzüg-

lich liquider Mittel muss stets mindestens dem ausstehenden 

Anleihevolumen entsprechen.

BondGuide: Das klingt für einen Laien ein wenig tauto lo-

gisch … Und wenn es dem nicht entspricht?

Gutschlag: Dann erhalten die Anleger 0,5% mehr Zins, gege-

benenfalls auch 1 oder 1,5%, falls wir diese Vorgabe zwei- 

oder dreimal verpassen. 

BondGuide: Wofür sind denn die frischen Mittel?

Gutschlag: Bohrgeschäft ist kapitalintensiv. Jede Bohrung 

kann man mit 2,5 Mio. EUR veranschlagen. Bei dieser 

 Gelegenheit möchte ich herausstellen, dass wir bei unseren 

Horizontalbohrungen in Colorado ja nicht explorieren, 

 sondern die Ressourcen bereits identifiziert wurden, also 

gesi chert oder mindestens wahrscheinlich sind. Die Unwäg-

barkeiten bei all unseren Bohrungen halten sich stark in 

 Grenzen. Neun Bohrungen laufen derzeit, zehn weitere 

 werden in den kommenden Tagen beginnen, sechs ste-

hen direkt vor ihrem Abschluss. Produktionsbeginn für alle 

25 Bohrlöcher soll zwischen August und Oktober sein.

BondGuide: Ist es bei aktuellen Preisen wirtschaftlich über-

haupt rentabel, nach Öl zu bohren?

Gutschlag: Bei derzeit wieder 45 bis 50 USD pro Fass Rohöl 

liegen wir genau in der Mitte der Modellrechnungen, die wir 

für jedes Projekt machen. Auch bei 35 USD wären Horizon-

talbohrungen noch wirtschaftlich zu bewerkstelligen, zumal 

wenn man die in den USA üblichen Steuererstattungen mit 

einbezieht. Steigt der Rohölpreis auch nur um 10 USD,  haben 

wir einen enormen Ertragshebel. Der Zeitpunkt bis zur Inves-

titionsrückzahlung bei einem Bohrloch kann dadurch schon 

mal von vier auf nur noch zwei Jahre fallen, oder gar Rich-

tung eins gehen bei Ölpreisen von etwa 70 USD. 

BondGuide: Von welchem Ölpreis gehen Sie im Jahresschnitt 

aus?

Gutschlag: In unseren Annahmen hatten wir 44 USD zu-

grunde gelegt, bei einem Wechselkurs von 1,10 zum Euro. 

Bohrkosten sind der entscheidende Faktor für die Wirtschaft-

lichkeit, wenn man im Ölgeschäft unterwegs ist. Zwischen 

Ende 2014 und Mai 2016 ist die Zahl der aktiven Ölbohr-

geräte in den USA auf ein Fünftel gefallen.

BondGuide: Am Tag des Brexit-Votums gab es die größten 

Kursschwankungen, wahrscheinlich seit George Soros einst 

das Britische Pfund kaputt machte – die Richtung des Euro 

dürfte der Deutschen Rohstoff gelegen kommen …

Gutschlag: Tatsächlich hat sich der Euro gegenüber dem 

 Dollar in den vergangenen drei Jahren um 15% abge-

schwächt, oder vielmehr unsere Hauptwährung Dollar hat 

entsprechend zugelegt. Dies bedeutet Sondererträge für die 

Deutsche Rohstoff. So gesehen: Über einen schwächeren 

Euro werden wir uns sicherlich nicht beklagen.

BondGuide: Herr Dr. Gutschlag, dann viel Erfolg bei Ihrem 

neuen Vorhaben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Sondererträge für die Deutsche Rohstoff AG: Der Dollar ist gegenüber dem Euro gestiegen.

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Selbst bei einem Ölpreis von 35 USD pro Fass Rohöl sind Horizontalbohrungen sinnvoll.

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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Interview mit Markus Ehret, CFO von Singulus Technologies, 

über das laufende Umtauschangebot, basierend auf dem auf 

der Gläubigerversammlung beschlossenen Debt-to-Equity-

Swap: Ehemaligen Besitzern der Altanleihe 2012/17 werden 

nach dem Umtausch die große Mehrheit am Singulus-Eigen-

kapital halten.

BondGuide: Herr Ehret, wie läuft das genau mit dem Ange-

bot an Dritte: Und wie kann man für Verwertungsaktien und 

-anleihen bieten, wenn man den Preis nicht kennt?

Ehret: Vorerst wissen wir nicht, wie viele Erwerbsrechte nicht 

ausgeübt werden. Jeder Anleihegläubiger sollte in seinem 

eige nen wirtschaftlichen Interesse die Erwerbsrechte gegen 

die neuen Aktien und neuen Anleihen tauschen. Die nicht 

ausgeübten Erwerbsrechte werden dann im Zuge eines 

verkehrs üblichen Bookbuilding-Verfahrens bepreist. Hierzu 

wird die Oddo Seydler Bank als Abwicklungsstelle neben den 

Angeboten der Anleihegläubiger und der bezugsberechtigten 

Aktionäre auch die Angebote der Individualzeichner heran-

ziehen. Jeder muss also für sich entscheiden, wo er den Wert 

der neuen Aktie bzw. der neuen Anleihe sieht. In beiden 

Papie ren steckt ein hoher Wert und eine gute Chance. Die 

neuen Aktien können von der erwarteten Erholung der 

Singu lus Technologies AG profitieren und die neuen Anleihen 

wiederum von der attraktiven Verzinsung bei vollständiger 

Besicherung. Wir hoffen aber, dass möglichst viele Anleihe-

gläubiger ihre Erwerbsrechte kostenfrei in neue Aktien und 

neue Schuldverschreibungen tauschen. 

BondGuide: Und diejenigen, die z.B. die Umtauschfrist „ver-

schlafen“?

Ehret: Eine marktschonende Verwertung der Verwertungs-

aktien bzw. der -schuldverschreibungen kann nicht gewähr-

leistet werden, insbesondere im Falle einer fehlenden Markt-

liquidität der neuen Aktien der Gesellschaft bzw. der neuen 

Schuldverschreibungen. Damit kann ein Barausgleich für den 

Einzelnen auch enttäuschend ausfallen.

„Mit den neuen Aktien von der erwarteten Erholung von Singulus 
profitieren“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Markus Ehret, 
CFO, 
Singulus Technologies

Neue EIgentümer: Nach dem Umtausch gehören 95% der Aktien den Anleihegläubigern.

Foto: © Singulus Technologies AG

SINGULUS TECHN. AG 12/17 (WKN:  A1MASJ)

Quelle: BondGuide
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BondGuide: Wieviel Prozent an Singulus wird ehemaligen 

 Anleihegläubigern nach dem Umtausch gehören?

Ehret: Mit Ausgabe der Neuen Aktien werden die Anleihe-

gläubiger ca. 95% der Aktien besitzen.

BondGuide: Wenn der Debt-to-Equity-Swap dann komplett 

durch ist, ist Singulus dann „aus dem Schneider“?

Ehret: Dies ist die finale Phase des Restrukturierungs pro-

zesses mit dem Ziel der finanziellen Gesundung der Gesell-

schaft. Dank der technologischen Kompetenz und sehr  guten 

Marktstellung verfügt Singulus Technologies über wichtige 

Voraussetzungen für eine erfolgreiche Zukunft. Die Singulus 

Technologies hat im Mai Verträge über die Lieferung von 

 Anlagen zur Produktion von CIGS-Solarmodulen mit Tochter-

gesellschaften des chinesischen Staatskonzerns China Natio-

nal Building Materials mit einem Auftragsvolumen von rund 

110 Mio. EUR unterzeichnet. Dies unterstreicht die gute Posi-

tionierung im Solarmarkt und zeigt Zukunftsperspektiven auf. 

BondGuide: Herr Ehret, vielen Dank und dabei viel Erfolg.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Gut laufende Produktion: Singulus hat im Mai volumenreiche Lieferverträge unterzeichnet.

Foto: © Singulus Technologies AG
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BondGuide-Interview mit Bernd Kaimer, geschäftsführender 

Gesellschafter der SANHA GmbH & Co. KG, zum Kurs rückgang 

der SANHA-Anleihe und zur aktuellen Geschäftsentwicklung.

BondGuide: Herr Kaimer, der Kurs der SANHA-Anleihe ist in 

den letzten vier Wochen um mehr als 40% gefallen. Was sind 

aus Ihrer Sicht die Gründe?

Kaimer: Zunächst eines vorweg: Es gibt keine Nachrichten 

aus dem Tagesgeschäft, die einen Kursrückgang begründen 

würden. Unser Geschäft läuft, wie schon zum ersten Quartal 

vermeldet, sehr ordentlich und wir gehen davon aus, dass 

sich dies im zweiten Quartal fortgesetzt hat.

BondGuide: Ist bekannt, der Kurs sagt allerdings etwas 

 anderes, er schafft eine eigene Interpretation.

Kaimer: Der Kurssturz der Anleihe ist aus unserer Sicht vor 

allem marktgetrieben. Insgesamt ist die Stimmung am Markt 

für KMU-Anleihen eher negativ, insbesondere wegen der 

Insolvenz meldungen anderer Emittenten. Diese generelle 

Skepsis gegenüber dem Segment macht sich natürlich bei 

uns besonders stark bemerkbar, da wir in den letzten zwei 

Jahren mit den operativen Zahlen nicht vollends überzeugt 

haben. Ein weiterer Aspekt sind die geringen Handels umsätze 

bei KMU-Anleihen, die dazu führen, dass selbst geringe 

Volumi na sehr starke Kursverwerfungen hervorrufen können. 

Die durchschnittlichen Handelsumsätze der SANHA-Anleihe 

in den letzten vier Wochen lagen bei rund 37.000 EUR pro 

Tag. Das sind gerade einmal rund 0,1% des ausstehenden 

Anleihevolumens.

„Der Kurssturz der Sanha-Anleihe ist aus unserer Sicht 
marktgetrieben“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Bernd Kaimer, 
geschäftsführender Gesellschafter,
SANHA GmbH & Co. KG

SANHA ANL 13/18 (WKN: A1TNA7)

Quelle: BondGuide

Vom BrExit in die Zange genommen? Bernd Kaimer meint, dass sich die Beziehungen zwischen der EU und Großbritannien mitteldristrig stabilisieren werden.

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG
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BondGuide: Ein Grund für die Sorge der Anleger ist die  Frage 

nach der Refinanzierung der Anleihe 2013/18. Gibt es hierzu 

schon konkrete Pläne?

Kaimer: Wie im Frühjahr bereits vermeldet, kümmern wir uns 

sehr frühzeitig um das Thema Refinanzierung und arbeiten 

bereits an entsprechenden Konzepten. Neben Fremdfinan-

zierungsmaßnahmen ist dabei auch unsere Innenfinan-

zierungskraft ein wichtiges Element, die wir nach Abschluss 

der wesentlichen Investitionen in den nächsten zwei Jahren 

sukzessive steigern.

BondGuide: Was gibt es Neues aus dem operativen Ge-

schäft – welche Auswirkungen durch einen Brexit sehen Sie 

für SANHA?

Kaimer: Wir forcieren weiterhin das steigende Projekt- und 

Objektgeschäft und haben hierzu seit dem 1. Mai zentral ein 

Objektmanagement bei SANHA installiert. Damit bauen wir 

vor allem die Systemtechnik im Bereich der  Gewerbeobjekte, 

Hotels, Krankenhäuser etc. aus. Dadurch ist die Auftrags-

pipeline für das zweite Halbjahr gut gefüllt. 

BondGuide: … und konkret zum Thema BrExit?

Kaimer: Zu den Auswirkungen des BrExit: Unser Umsatz-

anteil mit Großbritannien betrug im letzten Jahr knapp 10%. 

Aufgrund von natürlichem Hedging und der gezielten Kurs-

sicherungsmaßnahmen erwarten wir nur geringe Auswir-

kungen des BrExit auf die Vermögens- und Ertragslage im 

SANHA Konzern. Abgesehen davon gehen wir davon aus, 

dass die derzeit starken Kursschwankungen des GBP vs. 

EUR sich im Hinblick auf das beiderseitige Interesse an 

 stabilen Geschäftsbeziehungen zwischen der EU und Groß-

britannien mittelfristig wieder einpendeln werden.

BondGuide: Herr Kaimer, dann erst einmal viel Erfolg

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Anfang der Woche kam, was seit rund vier Wochen eh ver-

mutet wurde: KTG Agrar geht in eine Sanierung in Eigenver-

waltung. Die Klarstellung der Biogas-Konzern tochter 

KTG Energie kam nur eine Minute später: „Wir sind nicht 

 betrof fen“.

„Nicht betroffen“ ist freilich relativ. Dazu weiter unten mehr.

Ein entsprechender Antrag auf die Eröffnung eines Insol-

venzverfahrens in Eigenverwaltung wurde beim zustän-

digen Amtsgericht Hamburg eingereicht und angenommen, 

so KTG Agrar gestern Nachmittag. Dieses hat den Sa-

nierungsexperten Stefan Denkhaus von der Sozietät BRL 

Boege Rohde Luebbehuesen zum vorläufigen Sachwalter 

bestellt. Die Tochtergesellschaften der KTG Agrar SE sind 

von dem Antrag nicht betroffen.

Der operative Betrieb wird fortgeführt, insbesondere die 

Einbringung der Ernte auf über 45.000 Hektar. Zur Deckung 

der Löhne und Gehälter wird umgehend eine Insolvenz-

geldvorfinanzierung in die Wege geleitet. Ziel der Beteiligten 

ist es, das Unternehmen und die KTG-Gruppe langfristig zu 

erhalten und möglichst viele Arbeitsplätze an den Standorten 

zu sichern.

Der Vorstand und der vorläufige Sach-

walter werden hierfür die Optionen aus-

loten und in Abstimmung mit den Haupt-

gläubigern einen Sanierungsplan erar-

beiten.

Frage 1: Darf der bisherige Vorstand – 

mithin diejenigen, auf die die aktuelle 

unpässliche Situation direkt zurückzuführen ist – wirklich am 

Steuer bleiben? Im Fußballgeschäft wäre das undenkbar – 

der Trainer geht stets zuerst.

Allerdings: Siegfried Hofreiter war/ist Alleinunterhalter an allen 

Fronten. Die Konsequenzen, ihn hier minimalinvasiv rauszu-

schneiden, könnten für die AG unabsehbar sein. Ähnlich z.B. 

Windreich.

Die Agrarbetriebe der KTG Agrar SE sind 

Hauptlieferanten für Substrate der KTG 

Energie AG und von der Insolvenz in 

Eigenverwaltung nicht betroffen. Diese 

Lieferbeziehung wird auf Holdingebene 

von der KTG Agrar SE abgesichert. „Un-

abhängig von der Unter neh mens situ-

ation der KTG Agrar SE be ste hen die 

Lieferbeziehungen auf Ebene der operativen Gesellschaf-

ten fort“, so Dr. Thomas Berger, CEO der KTG Energie.

KTG Agrar hatte der KTG Energie einen Kredit zur Verfügung 

gestellt, Volumen rund 33 Mio. EUR. Der Kredit ist lang-

fristig gewährt und frühestens 2021 fällig.

Frage 2: Wann wurde dieser Kredit bei der Muttergesellschaft 

abgerufen? Dies ist wichtig, da man der Konzerntochter unter-

stel len könnte, dass eine drohende Zahlungsunfähig keit abseh-

bar war bzw. hätte sein müssen – in dem Fall könnte der gewähr-

te Kredit vom Insolvenzverwalter angefochten werden. Mit ziem-

lichen Unbequemlichkeiten für die Tochtergesellschaft. Tom Ber-

ger äußerte sich dazu am Donnerstag bei Börsen Radio Network.

Frage 3: Knifflig, da auch juristisch: Können die Banken von 

KTG Energie nachverhandeln, wenn der Hauptbürge des 

 Kredits/der Kreditrahmen (=KTG Agrar) ausfällt? Das stünde 

jedoch im Konflikt mit entsprechenden sog. Negativver-

pflichtungen, wie sie in Anleiheklauseln normalerweise 

enthal ten sind.

Falko Bozicevic/Michael Fuchs

Wie geht es weiter bei KTG Agrar und KTG Energie?

ANLEIHE SPECIAL

Foto: © KTG Gruppe
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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)

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC8) 

(CR)

24,71 196,5% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 30,10 190,6% Acon Actienbank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

27,59 169,7% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

21,15 146,0% quirin Bank *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 FV S 14 nein 8,13% B-8) 

(CR)

80,05 111,3% FMS *

Karlie Group 

(2018)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 6,75% SD8) 

(SR)

33,00 91,8% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

21,65 90,8% 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 76,6% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

42,00 75,6% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC8) 

(CR)

36,70 67,7% Oddo Seydler Bank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

47,50 61,4% equinet Bank **

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% B8) 

(CR)

44,50 56,8% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

**

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

45,00 42,6% DICAMA *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

71,25 41,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 60,00 38,3% Acon Actienbank **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

67,00 35,7% Oddo Seydler Bank **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

71,20 31,5% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

71,72 31,3% Viscardi ***

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 6,00% 63,00 29,7% Oddo Seydler Bank **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

70,02 28,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

posterXXL 

(2016)

Fotodienstleister 

A1PGUT

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

(CR)

101,01 25,2% Conmit *

MS Spaichingen 

(2016)

Maschinenbau 

A1KQZL

Jun/Jul 11 Entry 

Standard

23 nein 7,25% BB+8) 

(CR)

99,60 24,2% Oddo Seydler Bank *

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

62,00 22,6% Fion **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

84,50 20,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

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

(CR)

68,03 19,9% Dero Bank12) ***
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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)

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 72,00 19,7% *

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

77,00 19,0% ICF, Blättchen FA **

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

63,11 18,8% Fion **

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

92,95 18,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

97,70 17,7% mwb Fairtrade ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

71,01 17,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

81,37 16,7% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Atesteo (vorm. GIF) 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

98,45 16,4% DICAMA *

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

Nov 15 m:access 3 nein 7,38% B-8) 

(CR)

74,56 15,9% Acon Actienbank *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CC8) 

(CR)

83,90 15,1% Dero Bank12) **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

61,00 15,1% *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

87,09 14,6% Dero Bank12) ***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

91,30 14,1% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 65,00 14,1% Schnigge *

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

87,53 13,6% Dero Bank12) ***

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% 

+ Bonus

114,75 13,6% FMS ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

94,95 13,0% Lang & Schwarz ***

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Jul 11 Entry 

Standard

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

(CR)

99,70 12,7% Dero Bank12), ICF *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

88,00 12,2% ICF ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB3)8) 

(CR)

94,78 11,8% Dero Bank12) ****

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

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

(S&P)

99,75 11,6% Wallich & Matthes, 

Dero Bank12)

***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

96,00 11,5% Fion ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

93,95 10,9% SCALA CF ***

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

106,00 10,3% Eigenemission ****

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 92,05 10,3% *

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 96,95 10,2% Schnigge *
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SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

89,04 10,1% ICF ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

98,00 9,6% Eigenemission **

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

92,00 9,3% Small & Mid Cap IB ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 97,00 8,8% Oddo Seydler Bank ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 99,78 8,6% *

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

99,75 8,5% Conpair **

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

94,05 8,3% GCI Management Consulting ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 93,00 8,2% Steubing ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 99,83 8,1% Steubing ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

101,43 7,3% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

100,00 7,1% Steubing ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

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

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

101,00 7,0% Dero Bank12) ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,75 7,0% Oddo Seydler Bank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

103,00 6,9% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

100,50 6,6% Rödl & Partner ****

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

104,80 6,5% quirin bank ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

51 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

102,90 6,5% ICF **

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% 100,11 6,3% Oddo Seydler Bank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

101,50 6,2% Schnigge **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 97,50 6,2% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

101,75 6,1% FMS, equinet Bank ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,60 6,0% **

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

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

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,06 5,8% ICF (AS), FMS (LP) ****
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Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

104,50 5,8% Schnigge ***

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% 103,35 5,6% Acon Actienbank ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

105,00 5,6% ICF ****

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

104,00 5,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-9) 

(SR)

105,30 5,4% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-9) 

(SR)

101,61 5,4% Oddo Seydler Bank ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

104,00 5,3% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

99,00 5,2% ICF ****

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

102,20 5,2% equinet Bank ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 103,05 5,2% Oddo Seydler Bank ***

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

100,49 5,0% Conpair **

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,75 4,8% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

101,25 4,7% Blättchen FA ****

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-9) 

(SR)

100,53 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

103,00 4,6% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

102,05 4,6% Schnigge ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% 100,00 4,5% equinet Bank ***

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

103,00 4,4% Steubing ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

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

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

101,53 4,3% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

104,00 4,3% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 101,81 4,2% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 100,85 4,1% quirin bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 97,90 4,0% quirin bank ***
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REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 98,90 4,0% Eigenemission **

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 8 nein 4,00% 100,20 4,0% Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

106,40 3,9% equinet Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

106,25 3,9% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,70 3,5% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 103,75 3,4% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,51 3,3% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 105,00 3,1% Baader Bank ***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

107,10 2,9% IKB ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

107,00 2,8% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

Karlsberg Brauerei I 

(2016)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

102,03 2,7% IKB *

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,46 2,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

102,24 2,6% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

108,00 2,5% equinet Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,40 2,4% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,20 2,4% Deutsche Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

108,90 2,3% Oddo Seydler Bank **

FC Schalke 04 I 

(2019)

Fußballverein 

A1ML4T

Jun 12/Sep 13 Entry 

Standard

50 ja 6,75% BB-8) 

(CR)

103,05 2,3% equinet Bank *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 110,10 1,9% Steubing *

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 102,00 1,3% Oddo Seydler Bank *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,31 1,3% Deutsche Bank, HSBC *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 110,50 1,0% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

128,95 0,7% Oddo Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

102,43 0,5% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

110,87 0,4% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*
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Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

113,76 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,24 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

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)

6,45 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% 17,50 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

92 ja 7,25% D8) 

(CR)

5,61 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

Entry 

Standard

250 ja 7,13% D8) 

(CR)

5,75 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

6,10 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

8,60 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)

4,10 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)

0,21 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,65 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

0,67 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

3,80 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

22,30 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)

4,50 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,29 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,22 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,85 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

2,85 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 45,50 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,11 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)13)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,02 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,62 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

4,20 in Insolvenz DICAMA *
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Impressum

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

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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)

32,06 in Insolvenz Schnigge (AS), 

Wegerich & Cie11) (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,93 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,32 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)

7,85 in Insolvenz FMS *

Summe 10.837 6,68%

Median 29,8 7,00% B+ 6,9%

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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Im europäischen Raum verzeichnet der Markt für Unter neh-

mensanleihen trotz zwischenzeitlicher Schwankungen ein steti ges 

Wachstum. Häufig weisen Anleihen einen grenzüberschreiten-

den Bezug auf. Bekannt sind Anleihestrukturen, in denen aus 

steuerlichen Gründen der Emittent seinen Sitz im Ausland hat 

und die nationale – z.B. deutsche – Muttergesellschaft die An-

leihe garantiert. Außerdem können die Anleihebedingungen 

so dem Recht eines anderen Staates unter liegen. Zudem 

kommt es vor, dass eine Nachrangregelung oder eine sonstige 

Einzelregelung der Anleihe ausländischem Recht unterliegt, wäh-

rend die übrigen Bedingungen nationalem Recht unterliegen. 

Zu einem grenzüberschreitenden Bezug kommt es auch, 

wenn der Emittent im Wege einer Verschmelzung auf einen 

Rechtsträger eines anderen EU-Mitgliedstaats verschmolzen 

wird. In der jüngeren Vergangenheit ist ein erheblicher Anstieg 

grenzüberschreitender Verschmelzungen mit deutscher 

Beteili gung zu verzeichnen: 400 Fälle waren es in der Zeit 

zwischen 2007 und 2012, Tendenz steigend. 

Nunmehr hatte sich der Europäische Gerichtshof erstmals 

mit der Frage zu befassen, welche Auswirkungen eine solche 

grenzüberschreitende Verschmelzung auf eine vom übertra-

genen Rechtsträger begebene Anleihe hat.

Entscheidung des EuGH vom 7.4.2016 – C-483/14 
(„KA Finanz“)
In dem zu entscheidenden Fall hatte eine zypriotische Gesell-

schaft Nachranganleihen begeben, auf die das deutsche Recht 

anwendbar war. Im Jahre 2008 stellte der Emittent die Zinszah-

lungen ein. Ende des Jahres 2010 wurde sie auf eine österrei-

chische Aktiengesellschaft grenzüberschreitend verschmolzen. 

Mit ihrer Klage forderte eine Anleihegläubigerin die Zahlung 

der offenen Zinsen von der österreichischen Aktien gesell-

schaft als übernehmender Gesellschaft. Hilfs weise für den Fall, 

dass die Anleihe untergegangen sein  sollte, begehrte die Klä-

gerin die Einräumung von Rechten an der österreichischen 

Gesellschaft, die den Rechten aus der Anleihe entsprechen.

Subordinated Bonds und grenzüberschreitende Fusion
Der EuGH entschied, dass die Rechtsverhältnisse aus der 

Anleihe aufgrund der Verschmelzung auf die übernehmende 

Gesellschaft übergegangen sind, und zwar auch dann, wenn 

die Anleiheforderungen wertlos sein sollten. Auch ändere die 

Verschmelzung  nicht das Recht, das auf die Anleihe anwend-

bar ist. Es blieb somit bei der Anwendbarkeit deutschen 

Rechts.

Im Hinblick auf den Gläubigerschutz bei der grenzüber-

schreitenden Verschmelzung sprach der EuGH aus, dass die 

Mitgliedstaaten im Rahmen ihrer nationalen Regelung grenz-

überschreitender Verschmelzungen auch die Gläubiger-

schutzbestimmungen der Richtlinie über die innerstaatliche 

Verschmelzung zu beachten haben. 

Anmerkung
Dass Verbindlichkeiten aus einer Anleihe aufgrund einer Ver-

schmelzung auf den übernehmenden Rechtsträger über-

gehen, ist nach deutschem Rechtsverständnis selbstver-

ständlich. Daher ist die Entscheidung zunächst anschaulicher 

Beleg für die allgemeine Erkenntnis, dass sich das Europa-

recht und der Rechtsweg zum EuGH im Bedarfsfall nutzen 

lassen, um auch scheinbar klare Fragen zunächst einmal 

durch den EuGH klären zu lassen. 

In puncto Gewährleistung eines angemessenen Gläubiger-

schutzes bleiben hingegen viele Fragen offen. Dies gilt zu-

nächst insoweit, als der EuGH festgestellt hat, dass die Mit-

gliedstaaten bei der Regelung der grenzüberschreitenden 

Verschmelzung auch die Gläubigerschutzinstrumente der in-

nerstaatlichen Verschmelzung umzusetzen haben. Dieser – 

neu formulierten – Vorgabe werden nicht alle nationalen 

Rechte genügen. Hinzu kommt, dass nach herrschender Mei-

nung im deutschen Recht gerade die Gläubiger eines Dauer-

schuldverhältnisses aufgrund der Verschmelzung berechtigt 

sein können, das Vertragsverhältnis aus wichtigem Grund zu 

kündigen. Dies könnte auch im Falle einer grenzüberschrei-

tenden Verschmelzung gelten.

LAW CORNER

von
Dr. Alexander Kessler, LL.M., 
Fachanwalt für Internationales Wirtschaftsrecht,
Rechtsanwalt/Partner
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, Köln 
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