
Resilienz

Liebe Leserinnen und Leser,

dies meint gemeinhin die Fähigkeit von Systemen, bei  einem 

Teilausfall nicht vollständig zu versagen – wahl weise auch 

nach einer Verformung wieder in den Ausgangs zustand 

 zurückzukehren. Womöglich eignet sich der KMU-Anleihe-

markt genau das gerade an. 

Natürlich höre ich schon antizipativ die Kritik, BondGuide 

würde wieder einmal irgendetwas schönreden, schön-

schreiben oder schöntrinken wollen. Dummerweise nur 

brauchte der Markt für KMU-Anleihen selbst nach der 

haarsträubenden KTG-Agrar-Havarie diesmal gar nicht 

 unsere Fürsprache. Anders übrigens als nach German 

 Pellets Anfang des Jahres.

Am liebsten wäre mir zweifellos, wir alle müssten über-

haupt gar nicht  über KTG, German Pellets, Steilmann 

und wie sie alle heißen, hießen und heißen werden, Worte  

verlieren. Neu scheint der Umstand, dass dem Mittel-

standsanleihen-Markt nach dem KTG-Agrar-Ausfall anders 

als beim Pendant German Pellets nicht unisono der  Boden 

unter den Füßen wegbrach. Schon Steilmann Ende März 

war erstaunlich irrelevant in dieser Beziehung.

Und das ist genau richtig so. Isolierte Fälle wie die 

 erwähnten sollten nicht stellvertretend für den Gesamtmarkt 

herhalten. Es wird weitere Ausfälle geben, und wahrschein-

lich pendelt sich diese Quote irgendwo bei 20% ein. 

Genau genommen möchte ich sogar behaupten, dass diese  

Quote künftig leicht zurückgehen dürfte, und ich möchte  

kurz aufzeigen, weshalb. Mit den oben Erwähnten kom-

men wir im ersten Halbjahr auf sage und schreibe 9, was 

sowohl hoch ist als auch viel zu hoch ist, keine Frage. 

Nur: Wir haben auch 10 Neuzugänge, wie man in unse-

rer online geführten Übersicht leicht selbst sortieren kann. 

Mit anderen Worten: von Sippenhaft aktuell kaum etwas 

zu sehen. Prima. Bedeutet aber auch im Umkehrschluss: 

Kursverluste bei einigen Titeln in den letzten Wochen 

 dürften dann schon eher belastbare Gründe haben. Wer 

A sagt, muss auch B folgern. Und wer sich ungerecht-

fertigt verdächtigt empfindet, sollte beizeiten etwas im 

 Eigeninteresse unternehmen – mit den Medien u/o der 

 Öffentlichkeit zu kommunizieren, kann so schwer, teuer 

oder mühselig gar nicht sein.

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

Braun Capital Beteiligungen läuft* n.n.bek. 40 2,00–5,50% - Eigenemission folgt BondGuide #15/2016, 

S. 12

Singulus II Maschinenbau beendet** FV FRA 12 3,00–

10,00%

- Oddo Seydler Bank BondGuide #14/2016, 

S. 14

*) Die Zeichnungsunterlagen können unter www.brauncapital.de/ angefordert werden.

**) Zwischen 29.06.–13.07. Erwerbsangebot zum kostenfreien Bezug neuer Aktien + neuer Schuldverschreibung 2016/21 an Singulus-Altanleihegläubiger; parallel (öffentl.) Bezug
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 II MTU, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

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

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

DIC Asset II & III, Braun Capital

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

Schalke 04 III

Helma II, Cloud No. 7, 

SAF
-

UBM I & II, SNP, paragon, Adler RE III, 

Katjes II, Hahn-Immobilien, Berentzen, 

REA III (vorm. Maritim), DSWB II, 

DB SF II, Singulus II

5 bis 7% Behrens II, Underberg III
DRAG I & II, Alfmeier, 

Procar II, Vedes II

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, GEWA 5 to 1
-

Energiekontor I & II, Edel II, 

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

L&C RE, IPM, Accentro, Seidensticker, 

ETL, Adler RE I & II, Constantin II, 

publity (WA), PROKON

7 bis 9% Stauder II Procar I, PNE, Euroboden
BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx II, Enterprise I
- JDC Pool, DEMIRE, Photon, gamigo

>9%

VST, Alno, Laurèl, BDT, 

Sanders II, 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)

Enterprise II, Eyemaxx V, 

Stern Immobilien
-

eno, Travel24, Identec, Peine, 

3W Power II, Solar8, FCR, Herbawi, 

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

Smart Solutions (vorm. Sympatex), 

HPI (WA), Schneekoppe, Timeless 

Homes, ALBIS, Atesteo (vorm. GIF), 

Minaya (WA), posterXXL, Eyemaxx I, 

Bastei Lübbe, HanseYachts II

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

Steilmann 03.08. AGVs/Dortmund u.a. WgAV

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

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

ZS – Zinsstundung 

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) – Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Bondm 
Stuttgart

Entry
Standard FWB

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Listing Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel DVFA-Standard zur 

Kommunikation; keine 

Nach rang an lei hen

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 7 55 18 4 A (0), B (1), C (6) 3

Jahresabschluss bis +6 Mon. bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon. bis +6 Mon. 

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +3 Mon. +2 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + ≤2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

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

40
1.010
617

1.626

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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Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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 08.10.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

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
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009
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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

youmex 26 Steubing 16

equinet 23 quirin, ICF je 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)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (Seite 20–26)

notierten Anleihen.
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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 

(2016/18)

Gaming 

A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 

09/2015

77,75 8,50% 1.063 102,15 10.215 7,1% +45,0 % 65 A-

Wienerberger 

(2017/unbegr.)

Baustoffe 

A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 

02/2016

84,70 6,50% 2.738 102,15 15.323 10,7% +42,1 % 146 A

HanseYachts II 

(2019)

Yachten 

A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 708 96,50 4.825 3,4% +25,4 % 92 A-

S.A.G. Solarstrom II 

(2017) #

Energiedienstleis-

tung A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.373 32,00 1.600 1,1% +21,8 % 225 B

VST Building 

(2019)

Baustoffe 

A1H PZD

7.074 10.000 04/2016, 

08/2016

70,74 8,50% 171 83,00 8.300 5,8% +19,8 % 12 B

Volkswagen 

(2030/49)

Automobile 

A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 

05/2016

82,38 3,50% 104 91,00 9.100 6,4% +11,7 % 15,5 A-

Alfmeier 

(2017/18)

Maschinenbau 

A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.572 104,00 10.400 7,3% +10,9 % 109 A-

Ferratum I 

(2018)

Finanz-Dienstlstgn 

A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 508 104,00 5.200 3,6% +7,2 % 66 A-

Enterprise Holdings 

(2020)

Versicherungen 

A1Z WPT

3.563 5.000 08.07.16 71,25 7,00% 13 75,50 3.775 2,6% +6,3 % 2 B-

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 499 105,00 10.500 7,3% +6,3 % 56 A-

Neue ZWL II 

(2021)

Automotive 

A13 SAD

3.838 5.000 08.07.16 76,75 7,50% 14 81,00 4.050 2,8% +5,9 % 2 B-

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R 0VD

8.390 10.000 02/2016, 

07/2016

83,90 7,00% 125 82,30 8.230 5,7% -0,4 % 24 B+

KTG Energie 

(2018)

Biogaswirtschaft 

A1M L25

19.151 30.000 10/2014, 

02/2016, 07/2016

63,84 7,25% 1.730 57,00 17.100 11,9% -1,7 % 70 C-

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 67 93,00 9.300 6,5% -5,1 % 10 B-

3W Power II 

(2019)

Stromversorgung 

A1Z JZB

3.763 5.000 18.03.16 75,25 6,00% 104 64,00 3.200 2,2% -12,2 % 18 C+

SeniVita Social Estate WA 

(2020)

Soziales Wohnen 

A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 550 73,00 7.300 5,1% -22,5 % 44 B-

Gesamt 128.640 12.338 128.418 89,6%

Durchschnitt 6,7% +10,0% 59,8

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Artgerechte Haltung von 
Depotpositionen

Was für eine Woche. Was für eine Kursentwicklung. Was für 

News! Um hier den Slogan einer vermeintlich befreundeten, 

obgleich hoch geschätzten Publikation zu zitieren: Nichts ist 

spannender als Wirtschaft!

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 128.418

Liquidität 14.841

Gesamtwert 143.258

Wertänderung total 43.258

seit Auflage August 2011 +43,3 %

seit Jahresbeginn: +1,0 %

BondGuide Musterdepot

Fangen wir mit dem Einfachen an und gehen dann über 

zum Speziellen: Im letzten BondGuide #14-2016 hatten wir 

mehrere Käufe sowie Zukäufe getätigt. Die möchte ich hier 

nicht einzeln ausbreiten; Detailverliebte werden feststellen, 

dass die Einstiegspreise entsprechend angepasst sind, 

 zuzüglich Gebühren von jeweils 0,25 Punkten. Sollten Sie 

irgendwo einen Rundungsfehler entdecken, sind wir dafür 

gewohnt offen, das wohlwollend zu verifizieren.
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Ferner möchte ich hier noch ein müdes Lächeln loswer-

den. Vor zwei Wochen monierte jemand – wir beschrieben 

das im letzten BondGuide –, der Nachkauf von KTG 

Energie  zu 28,50% sei ja technisch nicht möglich gewe-

sen, da um 1031 Uhr nicht das Volumen und bla bla usw., 

mithin: wir würden ja nur mogeln. 

Da frage ich alle BondGuide-Leser mal provokativ: Was 

ist Ihnen lieber, dass wir Ihnen hier lukrative Investment-

opportunitäten aufzeigen und da wir nicht an 6 Bloomberg 

Realtime-Kurs-Bildschirmen kleben, kann da tatsächlich 

mal ein Nachkommafehler passieren; oder dass wir Ihnen 

keine Ideen zur rechten Zeit mehr aufzeigen und unsere 

Zeit damit verbringen, historische Kursdaten zu ermitteln 

(wie gesagt: Live-Kurse haben wir leider nicht im 1-Mann-

Büro)?

Übrigens erreichte KTG Energie am Donnerstag in der 

 Spitze 66,8% – war also nun für BondGuide-Leser die 

Nachkommastelle beim Zukauf am 5. Juli zu 28,5% wich-

tiger oder doch eher die Idee an sich?

Ich hoffe inständig, dass ich das jetzt ein für allemal 

 beantworten konnte.

Also, jetzt zu Wichtigerem: Das Update von SeviVita 

 haben Sie sicherlich online gelesen. Trotzdem, bei 72% 

alles anderes als befriedigend bisher. Auch von NZWL gab 

es ein Update zum Geschäftsverlauf. Der Kauf zu 76,5% 

(plus 0,25 Punkte Transaktionskosten) scheint aber gerade  

rechtzeitig erfolgt. Wie auch Enterprise Holdings. Beide 

liegen schon ordentlich im Plus, nach nur zwei Wochen.

Ausblick
Unsere Investitionsquote liegt bei 89% und bietet daher 

noch Spielraum für dieses oder jenes, sollte es passieren 

– was genau, das weiß man stets erst, wenn es da ist. 

Über das artgerechte Timing hatte ich ebenfalls im letz-

ten BondGuide schon einige Worte verloren. Natürlich ist 

die Position in KTG-Energie (aktuell 30 TEUR nominal) zu 

beobachten, denn der Depotanteil darf nicht zu groß wer-

den. Beim Zukauf Anfang Juli stand der Kurs wie beschrie-

ben erst halb so hoch, die gesamte Position machte  damit 

lediglich 6% aus. Steigt der KTG-Kurs versehentlich  weiter, 

müssten wir einen Teilverkauf vornehmen.

Falko Bozicevic

KTG Energie (WKN: A1ML25)

Quelle: BondGuide

SeniVita Social Estate WA (WKN: A13SHL)

Quelle: BondGuide
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Deutsche Rohstoff: verhaltenes „Förderergebnis“ 
bei Zweitanleihe
Der Rohstoffspezialist hat die Platzierung seiner 5,625%-Folge-

anleihe 2016/21 mit einem verhaltenen Ergebnis abge-

schlossen. Insgesamt „förderten“ öffentliches Bondangebot 

und Altanleihetausch IBO-Erlöse von rund 40,6 Mio. EUR 

zu Tage – ursprünglich angepeilt waren bis zu 75 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Prokon-Bond: rauer Wind zum Börsendebüt
Wie geplant ging der Mega-Bond des nach der Insolvenz 

neu formierten Windparkbetreibers in der Vorwoche im 

Hamburger Freiverkehr an den Start. Unmittelbar einsetzen-

der Verkaufsdruck bescherte dem 500 Mio. EUR schweren  

3,5%-Wertpapier 2015/30 allerdings einen holprigen Börsen-

einstand.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de 

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen

Deutsche Rohstoff II: Mit 41 Mio. EUR nur etwas über die Hälfte der angepeilten 

„Bohrtiefe“ erreicht. Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Schuldscheinmarkt: Rekord im ersten Halbjahr
Der Boom am Markt für Schuldscheinemissionen hält an: 

In H1/2016 markierten die Transaktionen mit einem Gesamt-

volumen von über 14 Mrd. EUR einen neuen Rekordstand. 

Treibende Kraft waren vor allem Jumboemissionen sowie 

die gesteigerte Investorennachfrage im aktuellen Niedrig-

zinsumfeld.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Jubelstimmung am Schuldscheinmarkt: Rege Emissionstätigkeit trifft unstillbaren 

Investorenhunger! Foto: © cmnaumann/www.fotolia.com

Vom Winde verweht: Zum Börsenstart warfen einige Bondholder ihre Prokon-Anteile 

aus dem Depot. Foto: © dennisstracke/www.fotolia.com

EX-KTG-Agrar-Chef Siegfried Hofreiter macht sich vom Acker …und hinterlässt mehr 

als nur trockene Erde. Foto: © gzkele/www.fotolia.com

KTG-Agrar-CEO macht sich vom Acker

Siegfried Hofreiter räumt das Feld und tritt als bisheriger 

Vorstandschef des finanziell „abgeackerten“ Agrarkonzerns 

ab – offiziell, um der angestrebten Sanierung in Eigenregie 

„nicht im Weg zu stehen“. Derweil sind die Folgen des 

 finalen Ernteausfalls für KTG-Bondholder noch nicht gänz-

lich absehbar.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Karlie Group vollzieht AGV-Beschlüsse
Tierisch erleichtert: Der Heimtierbedarfshändler kann end-

lich die Beschlüsse der finalen 2ten AGV umsetzen. 

 Anfang  Juli lief die einmonatige Frist für mögliche Anfech-

tungen gegen die beschlossene Anleiheverlängerung bis 

2021 und die Zinskuponstutzung auf 5% p.a. ohne Klage-

einreichungen ab.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Step by Step: Braun Capital begibt 
Stufenzinsanleihe
Lauda Interactive steht in den Startlöchern, die Welt des 

e-Racings zu beflügeln. Finanzielle Starthilfe leistet Lead 

Investor Braun Capital, der hierfür eine neue fünfjährige, 

mit bis zu 5,5% p.a. vergütete Stufenzinsanleihe 2016/21 

über bis zu 40 Mio. EUR emittiert. Die Zeichnungsphase 

läuft bereits.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Identec Group plant Anleihe-Delisting
Der RFID-Spezialist beabsichtigt, nach dem unlängst zu 

Ende gegangenen Anleiherückkauf ein Delisting seiner 

7,5%-Unternehmensanleihe 2012/17. Eine vorzeitige Anleihe-

kündigung sieht der Verkaufsprospekt hingegen lediglich im 

Fall eines Kontrollwechselereignisses vor.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Für Karlie nimmt die Anleiherestrukturierung mit Vollzug der AGV-Beschlüsse ein 

tierisch gutes Ende. Foto: © Karlie Group GmbH
Gemeinsame Piloten im „e-Racingboliden“: Lauda Interactive und Lead Investor 

Braun Capital. Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

Einmal anmelden und jeden Mittwochabend per E-Mail den „Smart Investor 
Weekly“ erhalten, mit smarten  Updates zu Börse, Wirtschaft und Politik. 

Kostenlos und unverbindlich.

http://smart-i.de/weekly

Smart Investor
Weekly

n „Smart Inv
ft und Politi

vestor 
k. 

kostenlos

mittwochs

wöchentlich

smart

Aus und vor-bye, bye? – Identec will den Draht seines RFID-Wertpapiers zur Börse 

kappen. Foto: © Paul Hill/www.fotolia.com
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Interview mit Sebastian Braun, Braun Capital, über die Koope-

ration mit Lauda Interactive, e-Racing, die Zukunft des elektro-

nischen Sports sowie Meet & Greet für Fans

BondGuide: Herr Braun, wozu sollen die Erlöse der sich 

in der Zeichnung befindlichen Anleihe über bis zu 40 Mio. 

EUR genau dienen?

Braun: Dies ist konkret das Eingehen von Beteiligungen 

sowie der Erwerb von Patenten, Erfindungen etc. Ein 

Großteil dient wie bekannt für das Vorhaben e-Sports mit 

Lauda Interactive als Zugpferd. Rund 5 bis 7 Mio. EUR 

wären dafür reserviert.

BondGuide: Wie muss man sich den Verlauf vorstellen?

Braun: Wir werden uns zu 15% an Lauda Interactive 

 beteiligen. Das ist eine strategische Option. Anschließend 

kommt ein neues Spiel heraus, das weltberühmt ist und auf 

seinen beiden überaus erfolgreichen Vorgängern aufsetzt. 

Aus strategischen Gründen können wir den Namen noch 

nicht nennen. Dabei werden wir mit Klaus Wohlfahrt koope-

rieren und finanzieren. Zum Hintergrund: Klaus Wohlfahrt 

steckt mit einem Team der erfahrensten Rennsimulations-

entwicklern hinter Raceroom – ein einzigartiges Online- und 

Event-Racing-Konzept, das e-Racing neu  definieren wird.

BondGuide: Wie sieht es denn mit Einnahmen bei Lauda 

Interactive aus?

Braun: Die kommen zunächst durch die Softwareerlöse, 

Teilnehmergebühren an e-Racing-Events, später ergänzt 

durch Marketingsponsoren wie z.B. Automarken. Also 

mehrere Säulen. Braun Capital, d.h. der Emittent der 

 Anleihe, wird aus den ersten Erlösen vorrangig bedient. 

Anschließend wird gestaffelt aufgeteilt, sozusagen mit 

 Tantiemen. Natürlich sind wir auch noch weiterhin am 

 Eigenkapital beteiligt als Wachstumsperspektive.

BondGuide: Nochmal dezidiert: Womit generiert, um nicht 

zu sagen: fährt ein, Lauda Interactive seine Umsatzerlöse?

Braun: Über die Softwareerlöse auf PC und Konsole hin-

aus mit e-Racing-Events, bei denen Ligen gebildet wer-

den, bis hinauf zu Weltmeisterschaften. Braun Capital fun-

giert dabei anfangs als Sponsor, auch für die Preisgelder. 

Das bleibt auf jeden Fall überschaubar. Diese Rennsport-

Ligen werden weltweit aufgebaut, darum kümmert sich 

wiederum Namensgeber Mathias Lauda. Das Equipment, 

„Unvorstellbare Energieentfaltung aus realem und virtuellem 
Motorsport“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Sebastian Braun, 
Kooperationspartner von
Lauda Interactive

Die virtuellen Rennmaschinen übertreffen teils ihre realen Vorbilder. 

Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH
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also die e-Racing-Simulatoren, werden von Klaus Wohl-

fahrt projektiert. Anders als bei einem ‚Ballerspiel‘ können 

später auch Marken wie Coca-Cola sorgenfrei als Spon-

soren werben, Automarken sowieso. Das ist das Ziel.

BondGuide: Ist Asien bei dieser e-Racing-Geschichte ein 

Hauptfokus?

Braun: Sowohl als auch. Nordamerika und Europa sind laut 

einer Studie noch mit zusammen über 50% die Marktfüh-

rer. Aber Asien hat die höchsten Wachstumsraten, China 

derweil die größte Kaufkraft. Wir setzen zunächst in Süd-

ostasien an, um den Markt zu entwickeln. Malaysia nimmt 

dabei noch eine Sondersituation ein: Investoren, die vor 

Ort Arbeitsplätze schaffen, stehen den IT-freundlichen Behör-

den sehr positiv gegenüber, es gibt ein attraktives Ange-

bot für Ansiedlung von Experten, was bis zu tatkräftigen 

Co-Investitionen geht. Dafür hat Lauda Interactive auch 

seinen  Aufsichtsrat mit Asien-Netzwerk, Rainer Althoff. Tat-

sächlich plant Lauda Interactive, Entwicklerteams in Malay-

sia für asiatische Schwerpunktprodukte zu beschäftigen.

BondGuide: Ist dabei mit Lizenzen alles auf der sicheren 

Seite? – ich kann mir vorstellen, z.B. Ferrari darf man 

nicht einfach so verwenden als Markennamen.

Braun: Darum kümmert sich Lauda Interactive schon: Für 

den Rennsport relevante Automarken sind bereits in strate-

gischen Produkten lizenziert, eine dauerhafte Betreuung 

erfolgt durch die automotive Nähe Mathias Laudas. Es 

wird mit Entwicklungen gearbeitet, in denen bereits ein 

Millionenbetrag in Fahrzeuge und Strecken investiert wur-

de, auch um de facto alle Motoren-Sounds mit all ihren 

Einstellungen als Sounddateien zu besitzen. Für uns eine 

wirklich unvorstellbare Energieentfaltung dieser besonde-

ren Konstellation aus realem und virtuellem Motorsport.

BondGuide: Sicherlich auch mit den Kontakten von Niki 

Lauda – welche Rolle spielt die Rennsportlegende bei der 

ganzen Story?

Braun: Sein Sohn Mathias, auch heute noch aktiver Renn-

fahrer, ist federführend bei Lauda Interactive. In dieser 

Funktion kann er nicht nur dafür sorgen, dass Early-Bird-

Zeichner der Anleihe in den Genuss des VIP-Packages 

Meet & Greet an ausgewählten Rennwochenenden kom-

men können1), sondern die ganze Branche für die faszinie-

renden Möglichkeiten des e-Racing ‚missionieren‘. Niki 

Lauda  unterstützt seinen Sohn und beurteilt die Chancen 

positiv, virtuellen Motorsport groß und für jedermann 

 zugänglich zu machen. Operativ besitzt er keine Funktion.

Sozusagen der Situation Room: in Asien werden damit gar ganze Stadien gefüllt. 

Foto: © Lauda Interactive AG / BRAUN Capital GmbH

Mathias Lauda (re.) kanns auch in real. Foto: © Aston Martin Racing

Von hinten genau so ansehnlich wie von vorne! Foto: © Aston Martin Racing

BondGuide: Potenzielle Zeichner würden sich sicherer 

 fühlen, wenn es eine klare Aussage zur Börsennotierung 

gäbe. Wie sieht es da aus?

Braun: Wir holen aktuell den Wertpapierprospekt nach, denn 

bislang sind wir noch durch Regularien hinsichtlich der Inves-

torenansprache eingeschränkt. Anschließend soll die Anleihe 

im Freiverkehr eines deutschen Börsenplatzes notiert werden, 

und auch auf Kapitalmarkt-Events planen wir uns künftig 

regel mäßig vorzustellen. Mit der Hauptbeteiligung Lauda Inter-

active gäbe es ja auch regelmäßig genug zu zeigen.
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1) BondGuide bekam von Lauda Interactive ein Kontingent von 
drei derartigen Meet & Greet Packages zugesprochen, das wir 
unter allen sog. qualifizierten Interessenten verlosen. Eine Zeich-
nung der Anleihe ist dafür nicht erforderlich. Einsendeschluss: 
31. August 2016, der Rechtsweg ist ausgeschlossen.

BondGuide: Wie stellen Sie sich eine Rückführung der 

Anleihe in fünf Jahren vor?

Braun: Ohne hier zu weit vorzugreifen: Am wahrschein-

lichsten dürfte eine Folgeanleihe oder auch anderweitige 

Refinanzierung sein, die jedoch vom Volumen her kleiner 

ausfällt. Die Differenz wäre dann, was wir aus eigener 

Cashflow-Kraft stemmen konnten. Als Beteiligungsgesell-

schaft lebt man natürlich von Exits, allerdings korrespon-

diert ein Exit nicht immer mit einem konkreten Fälligkeit-

stermin: Womöglich läuft es so viel versprechend, dass 

Braun Capital weit mehr als fünf Jahre bei u.a. Lauda 

 Interactive investiert bleiben möchte – für diesen Fall 

Touch Down in Le Mans 2016 wo auch Mathias Lauda (ganz rechts) mitwirkte. Foto: © Aston Martin Racing

 benötigen wir eine Anschlusslösung. Da können wir aber 

drüber sprechen, sobald es konkret würde.

BondGuide: Lauda Interactive wird Ihre prominenteste Betei-

li  gung sein, Braun Capital investiert allerdings auch noch 

in Clean Energies und Immobilien. Wie weit sind Sie da?

Braun: Diese sind aktuell nicht so spruchreif wie Lauda 

Interactive, daher bitte ich hier um etwas Geduld. Ziel ist 

es, Unternehmen bei der Expansion als mitfinanzierender 

Partner hilfreich zur Seite zu stehen. Über Minderheitsbe-

teiligungen wird ausgewählten Unternehmen Eigenkapital 

zur Verfügung gestellt, ggf. auch der  Aufbau von Fran-

chise-Unternehmen in umbruchbehafteten Märkten.

BondGuide: Herr Braun, dann zunächst viel Erfolg und so 

wie es sich anhört, wird es wohl häufiger Gesprächs bedarf 

geben.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Nicht zum Einparken im Stadtverkehr geeignet. Foto: © Aston Martin Racing
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team 

um Ralf Meinerzag regelmäßig zum Markt für Mittelstands- 

und Hochzinsanleihen. In der Literaturwissenschaft wird die 

Epoche des Sturm und Drangs auch gerne als Wirrwarr  bezeichnet. 

Aus unserer Sicht befindet sich der Markt für Mittelstands-

anleihen in den letzten beiden Jahren im Wirrwarr – hoffent-

lich mit dem Höhepunkt in den letzten zwei Wochen.

Emotional gebeutelt wurden die Laienschauspieler (ab und 

zu auch Privatanleger genannt) bei ihrer Mitwirkung in ver-

schiedenen Stücken (diesmal wurden die Tragödien von 

KTG und Beate Uhse aufgeführt) ja genug. Vergessen darf 

man hier aber auch nicht, dass momentan mal wieder in 

diesen stürmischen Zeiten auch Anleiheemittenten eine 

steife Brise ins Gesicht weht, die bisher hierfür noch 

keinen  Anlass geliefert haben.

Ackern fürs Überleben
Den Insolvenzantrag der KTG Agrar haben wir nun wirk-

lich alle kommen sehen (selbst der letzte Standpunkt von 

vor fünf Wochen hat diese ultimative Conclusio voraus-

gesehen). Zahlen sind die eine Seite der Medaille – die 

andere Seite ist das wirtschaftstheoretische Modell des 

Homo oeconomicus – das Modell eines ausschließlich 

wirtschaftlich rational denkenden Menschen. Hauptmerk-

mal des Homo oeconomicus ist seine Fähigkeit zu unein-

geschränktem rationalen Verhalten. Diese Theorie stellen 

wir an den Beispielen von KTG Agrar und Beate Uhse 

(mit einem kleinen Augenzwinkern) in Frage.

Vor sieben Wochen – der Vorhang hebt sich, Siegfried 

Hofreiter tritt auf der Bühne nach vorne und fühlt sich 

„genötigt“ seine Taten (nachzulesen im Jahresabschluss) 

in aufklärerische Worte zu setzen. Der belehrende Groß-

bauer bei BondGuide: „Nachdem wir den Jahresabschluss 

veröffentlicht haben, werden wir am kommenden Montag 

(sic(!): 6. Juni 2016) unsere Zinszahlung leisten und dann 

in die Detailverhandlungen der Refinanzierung gehen.“

Wir wissen alle: Es kam anders. Glaubte Siegfried Hofreiter  

wirklich an die Zahlung? Nur dann hätte er unein geschränkt 

rational gehandelt. Sehr schön zusammen gefasst hat es 

die FAZ und zwar mit dem unterschiedlichen Rollenver-

ständnis von S. Hofreiter: „Wir entschuldigen uns für die 

Zahlungsverzögerung und werden diese schnellstmöglich 

leisten“, teilte damals der Vorstandsvorsitzende mit. Doch 

statt Zinsen gab es nur weitere Vertröstungen. Am 19. Juni  

verschob man die Zahlung bis zur Hauptversammlung am 

30. Juni. Hofreiter trat nicht mehr in Erscheinung, son-

dern nur noch ‚anonym‘ der Vorstand.

Dann kams nochmal anders
Am 27. Juni verschob KTG dann die Hauptversammlung 

auf den 26. August. Auffällig war, dass die Entschuldi-

gung da nicht mehr von Hofreiter kam, sondern vom Auf-

sichtsratsvorsitzenden Henning von Reden, der bis dahin 

nie in Erscheinung getreten war. Was bedeuten diese 

 unterschiedlichen Sender? Hat Siegfried Hofreiter den 

Mittelstandsanleihen: Wirrwarr

KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag, 
Fondsmanager, 
Steubing

Wo blieb jetzt eigentlich die Ernte?

Foto: © Janni / www.fotolia.com
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Glauben an sein Unternehmen verloren? Wenn ja, hätte 

er dann nicht schon viel früher einen Insolvenzantrag zwin-

gend notwendigerweise stellen müssen?

Auch der Insolvenzantrag ist noch einmal gesondert zu 

betrachten. Am 06. Juli stellte der Vorstand der KTG  Agrar 

einen Insolvenzantrag in Eigenverwaltung beim zuständi-

gen Amtsgericht Hamburg. Wikipedia hilft weiter: „Die 

 Eigenverwaltung ist laut den §§270 ff. der deutschen 

 Insolvenzordnung die Möglichkeit eines Schuldners, die 

 Insolvenzmasse unter Aufsicht eines Sachwalters selbst 

zu verwalten und über sie zu verfügen. Der Sinn der 

 Eigenverwaltung ist, das vorhandene unternehmerische 

Knowhow zur Sanierung zu nutzen, sofern dieses nicht 

bereits durch frühere Fehler in Misskredit geraten ist.“

Unter diesen Voraussetzungen ist es eher unverständlich, 

dass das Amtsgericht Hamburg dem Antrag zur Eigen-

verwaltung zugestimmt hat. Es wurde ein Sachwalter 

 bestimmt, der wiederum am 13. Juli verkündete, dass 

Siegfried Hofreiter aus dem Unternehmen ausscheide und 

ein weiterer Rechtsanwalt als CRO ins Unternehmen ein-

zieht. Wenn aber S. Hofreiter der Geschäftsleitung nicht 

mehr angehört, warum ist hier immer noch eine Eigen-

verwaltung genehmigt? Vielleicht argumentiert das Amts-

gericht Hamburg mit dem CAO Ulf Hammerich, der sich 

bisher aber ausschließlich um Agrarproduktion, Logistik 

und Vertrieb gekümmert hat.

Beate Uhse und das Theorem des Homo 
oeconomicus
Kommen wir mal nicht so gestelzt daher und untersuchen 

das Verhalten von Beate Uhse unter der Prämisse des 

Theorems des Homo economicus und beschreiben es hier 

kurz und deftig als „rein in die Kartoffeln – raus aus den 

Kartoffeln“. Vor einem Monat wollte Beate Uhse in einer 

1. Gläubigerversammlung ein Sanierungsgutachten nach 

IDW S6 zur Abstimmung bringen. Wie erwartet, wurde 

das erforderliche Quorum von 50% nicht erreicht. Auch 

die zweite Gläubigerversammlung vorletzte Woche kam 

nicht mit den erforderlichen 25% Anwesenheit zustande.

Aber Beate Uhse hatte sich etwas Neues einfallen lassen. 

„Mit One Square Advisory wurde der gewohnte Verdächtige 

zum gemeinsamen Vertreter gewählt. Wichtig: Der gV kann 

nunmehr auch die essenzielle Zinsstundung nach  eigenem 

Ermessen beschließen sowie die Sonderkündigungsrechte 

seitens der Gläubiger aussetzen.“ (Bond Guide) Alle dachten, 

unter der Prämisse des rationalen Handelns ist es dem Vor-

stand von Beate Uhse gelungen, den Gordischen Knoten zu 

zerschlagen und die unwilligen Gläubiger auszubooten.

Aber nur zwei Tage später lesen wir: „Die Zinsen für die 

Anleihe Beate Uhse 2014/19 sollen innerhalb der nächs-

ten 14 Tage gezahlt werden. Die dafür nötige Liquidität 

werde von dritter Seite zur Verfügung gestellt. Damit sind 

die Beschlüsse der 2ten AGV von Mittwoch über Bord 

gekippt. (…) Dies dürfte zahlreiche Fragen nach sich 

 ziehen, z.B. ob der am Mittwoch gewählte gemeinsame 

Vertreter – One Square Advisory – auf Einsetzung klagen 

könnte, immerhin wurde er ja gewählt, und zwar rechts-

kräftig, um Investoreninteressen zu vertreten. Also was 

wiegt jetzt höher, die Adhoc-Meldung des Emittenten oder 

die Beschlüsse von Mittwoch ?!“ Also doch: Rein in die 

Kartoffeln – raus aus den Kartoffeln.

Rund 20 Jahre hielt die Epoche des Sturm und Drangs oder 

Wirrwarrs in der deutschen Literatur. Bei den Mittelstands-

anleihen sprechen wir momentan von sieben  heißen Wochen 

des Wirrwarrs. Wir hoffen, dass es nicht noch länger anhält, 

dass wir uns wieder mehr mit Zahlen und Fakten beschäf-

tigen können und wir keine so starke emotionale Kompo-

nente mit einbeziehen müssen. Das macht dieses Segment 

aus unserer Sicht noch unübersichtlicher, als es schon ist.

Pressekontakt: Klaus-Karl Becker +49 172 61 41 955,

klaus-karl.becker@steubing.com,

www.germanmittelstandfund.de

Foto: © davis / www.fotolia.com
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Exklusiv-Interview mit Tarek Saber, Head & Lead Portfolio 

 Manager Convertible Bonds, NN Investment Partners, im 

 Gespräch mit BondGuide über Anleihen, Aktien, Renditen – 

und wie sich dies alles zusammenfügt.

BondGuide: Herr Saber, Sie sind ein ausgewiesener 

 Spezialist für Wandelanleihen: Ist denn gerade eine Zeit 

für Equity oder für Debt, also für Aktien oder eher für 

 Anleihen?

Saber: Wenn ich Ihnen diese Frage umfassend beantworten 

wollen würde, müsste ich unendlich weit ausholen. Ich 

 versuche es daher fürs Erste mit einer Metapher: Jeder 

Fixed-Income-Investor weiß heutzutage – bzw. muss wissen 

– dass er früher oder später wie eine Impala (Schwarz-

fersenantilope) am Wasserloch von einem Krokodil  erwischt 

werden kann. Im aktuellen ausgetrockneten Niedrigzinsum-

feld gehen Anleger Risiken für Rendite ein. Natürlich geht 

man stets davon aus, dass man nicht selbst betroffen ist 

und es stets nur die anderen erwischt. Daher könnte Equity  

eine Renditealternative zu Fixed Income sein, das aktuell 

 gefährlich niedrigen Renditen unterliegt – nur wie?

BondGuide: Mit Convertibles oder Wandelanleihen verein-

baren Sie das Beste aus beiden Welten. Aktienkursgewinne 

in Bullenmärkten und Kapitalerhalt in Bärenmärkten, voraus-

gesetzt, Sie haben Ihre Credit-Hausaufgaben gemacht. Doch 

wäre es so einfach, würde das wohl jeder machen.

Saber: Tatsächlich können die meisten Fondsmanager ihre 

Benchmark  über einen Zehnjahreszeitraum nicht mehr über-

treffen. Nun müsste man zu verstehen lernen, warum das 

so ist. Historisch gesehen, haben sich dann Investoren für 

passive Manager entschieden. Wir nutzen Wandelanleihen 

als sicheres Instrument, um in das Eigenkapital der von uns 

sorgfältig ausgesuchten Unternehmen zu investieren. Wir 

wählen selektiv in einem vierstufigen Prozess aus: Konvexi-

„Aktienähnliche Renditen mit allerdings nur der Hälfte 
der Volatilität“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Tarek Saber, 
Head & Lead Portfolio Manager Convertible Bonds
NN Investment Partners

tät – zu zwei Dritteln profitieren wir von Kurssteigerungen 

und nur zu einem Drittel sind wir Abwärtsrisiken ausge-

setzt –, Kapitalerhalt – Credit Work/Bond Floor –, Themen-

treibern – zugrunde liegende Aktientreiber – und nicht  zuletzt 

Disziplin – Portfoliokonstruktion und Risikokontrolle.  

BondGuide: Diese Begriffe sind ja nicht unbekannt. Wieso 

kann das also nicht jeder Investor durchhalten?

Saber: Viele, wenn nicht gar alle Fondsmanager sind erfolg-

reich mal auf Jahressicht, oder auch mal zwei oder drei 

Jahre.  Doch wenn man nicht aufschlüsseln kann, warum 

man Erfolg hat, dann ist es leider nichts wert. Solch eine 

Situation sehe ich gerade im Fixed-Income-Bereich: Der 

Zwang 4% Rendite zu machen, während das Zinsniveau für 

Staatsanleihen bei weniger als 1% liegt, sorgt für das 

 beschriebene Herdenverhalten nach dem Motto „Ich kann 

noch aussteigen, bevor alles zusammenbricht.“ Es ist klar, 

dass das nicht ewig gut gehen kann – und sogar die Fonds-

manager selbst wissen das. Aus diesem Grund bin ich ein 

großer Verfechter von Diversifizierung anstatt bis zum letz-

No Risk, no Fun. Foto: © NN Investment Partners / Tarek Saber

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

15/16 • 22. Juli • Seite 17



ten Moment zu warten. Meiner Ansicht nach macht es Sinn, 

3 bis 10% in Wandelanleihen zu investieren, zumal die Kor-

relation zu Staatsanleihen bei -6% und zu Investmentgrade 

bei +6% liegt. Dies wird Ihr Risiko definitiv reduzieren.

BondGuide: Wandelanleihen sind eine Besonderheit. Und 

doch für viele immer noch ein Rätsel, wie Sie neulich in 

 einem Kommentar geschrieben haben.

Saber: Unserer Auffassung nach sind Convertibles gerade 

in unsicheren Zeiten ein hervorragendes Anlagemedium, da 

sie in zahlreichen vergangenen Investmentzyklen gut abge-

schnitten haben. Zusätzlich bieten Wandelanleihen über  ihre 

Anleihekomponente eine Aktienbeteiligung am Emittenten mit 

gleichzeitigem Kapitalschutz durch ihre  Basisbewertung der 

Anleihewerte. Sie sind auch zum Nennwert fällig.

BondGuide: Ich wittere allerdings ein ‚Aber‘...

Saber: Und das gibt es auch. Das weltweite Volumen des 

investierbaren, ausgewogenen Wandelanleihemarktes beträgt 

ca. 300 Mrd. USD. Das klingt vielleicht viel, aber gemessen 

am zigfach umfangreicheren Markt für Staats- und Unter-

nehmensanleihen und Aktienmärkten ist das gar nichts. Nicht 

jeder kann sich also im Bereich Convertibles tummeln. Viele  

tun das ohnehin schon. Wenn Sie sich  aber die aktuelle 

Volatilität von Aktieninvestments ansehen und das tun viele, 

die speziell nur in Fixed-Income anlegen, dann sind Sie ent-

setzt. Pensionsfonds können heute de facto überhaupt gar 

keine langfristig gewünschte Rendite mehr erzielen mit Ihrer 

Fixierung auf Staatsanleihen. Das Motto im Pensionsfonds-

geschäft lautet, ein bezahlbares Einkommen  zu erwirtschaf-

ten, und dafür benötigen Sie einen konstanten Ertrag. 

BondGuide: Braucht man für Convertibles eine spezielle 

Exper tise?

Saber: Equity-Bewertungen werden eher durch die Zukunfts-

aussichten eines Unternehmens befeuert, Debt, ist meiner 

Ansicht nach die Realität. Wenn Sie ein Unternehmen ana-

lysieren, müssen Sie beides kombinieren, gerade wenn man 

im Bereich Convertibles unterwegs ist. Wir nutzen beispiels-

weise Themen, um die Equity-Treiber zu identifizieren. Zwei 

wichtige Themen in unserem Portfolio sind momentan Cloud 

Computing und Healthcare Spending. Nach unserer Ein-

schätzung wird das Segment Cloud Computing, also z.B. 

Shared On-demand-Zugang zu Computerressourcen und Da-

Convertible Bond Market Characteristics

Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

CBs contributed to diversification of bond investments

No correlation to Sovereign and IG, 60% correlation to HY

Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

Correlation Matrix
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ten für Unternehmen und Verbraucher weiterhin exponentiell  

wachsen. Desgleichen sind wir zuversichtlich, dass die 

 Zuwächse beim Healthcare Spending das BIP-Wachstum in 

den entwickelten Volkswirtschaften auch weiter übertreffen 

werden, da ihre Bevölkerung altert und somit über mehr 

Kaufkraft verfügt.

BondGuide: Sie mögen anscheinend eher Themen als Sek-

toren?

Saber: Absolut. Wir denken, Themen sind die dynami-

schen Treiber für die Profitabilität und Geschäftsentwick-

lung eines Unternehmens. Es gibt Herausforderungen und 

Umwälzungen, die aktuell und mittelfristig die gesamte 

Welt verändern, wobei wir einen mittelfristigen Zeithorizont 

im Blick haben. Aktien sind wieder volatiler geworden und 

damit müssen wir leben. Diese erhöhte Volatilität könnte 

allerdings eine Herzattacke auslösen, aber es gibt Mittel, 

Schwankungen zu glätten. Convertible Bonds haben his-

torisch gesehen aktienähnliche Renditen mit der Hälfte der 

Volatilität erzielt.  Ich sage immer: Mir ist ein Unterneh-

men mit Exposure in einem speziellen Land  lieber als 

ein Unternehmen aus diesem Land. 

BondGuide: Und mit Wandelanleihen von Spezialtiteln wie 

beispielsweise Marine Harvest setzen Sie offenbar vor allem 

auf Big Player? 

Saber: Schauen Sie, das ist ein gutes Beispiel für das, was 

wir von der Zukunft erwarten: viele dominante Marktführer 

– und die Pyramide nach oben bei Unternehmensgrößen 

spitzt sich immer weiter zu. Die Einstiegshürden und den 

Technologievorsprung, den die größeren Unternehmen mit 

ihrer Nachhaltigkeit und Schlagkraft auf den Markt bringen, 

lässt sie die Segmente, in denen sie sich bewegen, domi-

nieren. Akamai, Marine Harvest oder Fresenius Medical Care 

sind nur einige Beispiele, die wir aktuell im Fonds führen.

BondGuide: Herr Saber, dann lassen Sie uns bei Gelegen-

heit schauen, ob Sie weiterhin treffsicher waren und bleiben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Quelle: © NN Investment Partners / Tarek Saber

Investment Process – Uncompromised Convertible Bond Selection
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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)

24,00 211,4% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

27,95 173,9% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C 9) 

(CR)

22,00 143,7% quirin Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 Entry 

Standard

13 ja 8,00% CCC 9) 

(CR)

18,95 127,1% Oddo Seydler Bank *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

31,50 106,0% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 FV S 10 ja 8,13% CC 9) 

(CR)

41,00 79,6% quirin bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Juli 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB- 9) 

(EH)

26,00 78,4% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

45,15 77,7% Viscardi **

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% B8) 

(CR)

47,50 53,0% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

**

Eyemaxx I 

(2016)

Immobilien 

A1K0FA

Juli 11 Entry 

Standard

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

(CR)

99,45 45,9% Dero Bank11), ICF *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 55,00 45,4% Acon Actienbank **

posterXXL 

(2016)

Fotodienstleister 

A1PGUT

Juli 12 m:access 6 nein 7,25% BB 9) 

(CR)

101,36 44,8% Conmit *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

70,95 43,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

45,00 43,0% DICAMA *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

63,00 39,0% equinet Bank **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

64,90 38,7% Oddo Seydler Bank **

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

40,00 37,3% Acon Actienbank *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

64,00 35,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Juni 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% SD8) 

(SR)

35,53 33,3% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Juni 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D 9) 

(CR)

72,00 31,2% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 6,00% 63,00 30,0% Oddo Seydler Bank **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

81,48 24,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+ 9) 

(CR)

96,00 23,6% Conpair **

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

64,50 21,4% Fion **

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

91,45 21,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

75,00 20,4% ICF, Blättchen FA **

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

Sep 11 MSB 50 nein 7,63% BB 3) 9) 

(CR)

97,71 19,7% mwb Fairtrade *
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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)

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

62,50 19,1% Fion **

Atesteo (vorm. GIF) 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+ 9) 

(CR)

98,45 18,3% DICAMA *

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

80,06 17,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

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

(CR)

73,71 17,1% Dero Bank 11) ***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 77,25 16,7% *

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB 3)8) 

(EH)

75,50 15,5% ICF ***

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV Berlin, HH-H 

& Wien

25 nein 7,5% + 

Bonus

113,00 15,3% FMS ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB- 9) 

(CR)

62,00 14,7% *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CC8) 

(CR)

85,00 14,7% Dero Bank 11) **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

90,61 14,7% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8)

 (CR)

80,23 13,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

89,05 13,3% Dero Bank 11) ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

90,03 12,4% Dero Bank 11) ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

87,25 12,3% ICF ***

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 73,00 12,1% Schnigge *

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

95,95 12,1% Lang & Schwarz ***

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

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

(S&P)

100,00 11,5% Wallich & Matthes, 

Dero Bank 11)

***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 96,05 11,1% *

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

97,60 10,1% Fion ***

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Juni 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 97,45 10,1% Schnigge *

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 93,00 10,0% *

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% + 

Bonus

107,50 9,7% Eigenemission ****

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 15 nein 7,00% BBB 3)8) 

(CR)

91,50 9,5% Small & Mid Cap IB ****

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 97,00 9,2% Steubing ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

99,75 8,7% Conpair **

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

99,45 8,6% Eigenemission **

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 98,25 8,3% Oddo Seydler Bank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

101,00 8,1% Kochbank (AS), GBC (LP) ***
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Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

98,75 8,1% SCALA CF ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

93,00 8,0% ICF ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

100,50 7,8% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

100,00 7,8% Dero Bank 11) ****

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 94,50 7,7% Steubing ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

96,10 7,7% GCI Management Consulting ***

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB 3)8) 

(CR)

99,25 7,7% Dero Bank 11) ****

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

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

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB 3)8) 

(CR)

99,34 6,9% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,95 6,8% Oddo Seydler Bank ***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

104,00 6,8% quirin bank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+ 9) 

(CR)

101,00 6,5% Schnigge **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

101,55 6,5% Steubing ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 97,00 6,4% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

32 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,00 6,4% ICF ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 101,00 6,4% Oddo Seydler Bank ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

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

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 91,00 5,9% quirin bank ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

102,00 5,9% FMS, equinet Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

103,50 5,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

41 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

100,00 5,7% ICF ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 5 ja 6,25% 102,51 5,7% Oddo Seydler Bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

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

(CR)

102,45 5,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 103,65 5,6% **

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

105,01 5,6% Schnigge ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,15 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung

 A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 103,45 5,5% Acon Actienbank ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

105,00 5,5% ICF ****
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3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

Nov 12 Bondm 30 ja 6,75% BBB 3)8) 

(SR)

104,00 5,4% Rödl & Partner ****

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB- 9) 

(SR)

101,89 5,3% Oddo Seydler Bank ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

Jul 16 FV HH 410 nein 3,50% 86,25 5,3% M.M. Warburg ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

99,08 5,2% ICF ****

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

101,00 5,1% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB- 9) 

(SR)

105,90 5,0% Oddo Seydler Bank ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien

 A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB- 3) 9) 

(SR)

101,55 4,9% Schnigge ***

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB8) 

(CR)

101,87 4,9% Steubing ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen

 A11QR1

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

(CR)

105,60 4,9% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

103,05 4,8% equinet Bank ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

101,30 4,4% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 97,50 4,4% Eigenemission **

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 30 ja 6,00% BBB 3)8) 

(CR)

101,50 4,3% Blättchen FA ****

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB 9) 

(CR)

104,05 4,3% Bankhaus Lampe (AS), IKB 

(LP)

***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB- 9) 

(SR)

102,00 4,2% Oddo Seydler Bank ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 107,20 4,1% youmex ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

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

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,00 4,0% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 102,50 3,7% quirin bank ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

108,50 3,6% equinet Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+ 9) 

(CR)

106,90 3,5% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,00 3,4% IKB, Steubing & 

quirin (Aufstockung)

***

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

106,00 3,4% IKB ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

109,28 3,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 104,90 3,0% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 105,50 2,8% Baader Bank ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% BBB 3) 9) 

(CR)

107,00 2,7% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,14 2,5% 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)

108,45 2,4% equinet Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB- 9) 

(CR)

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

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

106,90 2,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,95 2,1% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,00 2,1% Deutsche Bank **

Karlsberg Brauerei I 

(2016)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

102,02 1,8% IKB *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 112,00 1,0% Steubing *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 108,51 1,0% Deutsche Bank, HSBC *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

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

Porr I

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 102,03 0,8% Oddo Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa3 3) 

(Moody's)

102,29 0,5% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

111,05 0,4% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

130,54 0,4% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

114,01 0,1% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,23 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

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

(CR)

43,11 n.ber. FMS *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 6,05 n.ber. Acon Actienbank *

Scholz

 (2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% SD8) 

(EH)

6,55 n.ber. Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 16,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

92 ja 7,25% D8) 

(CR)

7,16 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 

13, Feb/Dez 14

Entry 

Standard

250 ja 7,13% D8) 

(CR)

7,55 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

4,60 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

7,20 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)

2,74 in Insolvenz Schnigge (AS), Dero Bank11) (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

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

(CR)

0,20 in Insolvenz quirin bank *
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platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Kurs 
aktuell

Rendite 
p.a.

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,80 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

0,82 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B- 9) 

(SR)

3,70 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

24,91 in Insolvenz equinet Bank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n.bek. nein 6,25% BBB 3) 9) 

(CR)

n.bek. in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), 

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC 3) 9) 

(Feri)

7,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88% D 3) 9) 

(Feri)

8,73 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D 9) 

(CR)

9,28 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% CC 3) 9) 

(Feri)

2,80 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

Okt 12 FV S 35 ja 7,25% BBB 9) 

(CR)

2,78 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 44,75 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% D 9) 

(EH)

4,17 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% D 9) 

(EH)

4,00 in Insolvenz Blättchen FA *
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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)

Zamek

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D 9) 

(CR)

1,60 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

3,95 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)13)

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), 

youmex (LP)

*

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,88 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D 9) 

(CR)

0,30 in Insolvenz GBC *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% D 9) 

(CR)

1,55 in Insolvenz FMS *

Summe 11.053 ∅ 6,61%

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

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 VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 

 13) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens 
 (nicht vor 2017); 14) 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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Das seit 3. Juli geltende Kapitalmarktrecht hat auch Aus-

wirkungen auf Unternehmenstransaktionen. Diese sind 

nach den finalen Guidelines der ESMA u.a. für Selbst-

befreiungen vom 13.07.2016 zum Glück weniger gravierend 

als zunächst befürchtet. 

Insiderinformation
Ausgangspunkt sind weiterhin die bekannten Insiderinfor-

mationen. Diese können wie bisher bereits bei Zwischen-

schritten vorliegen: Bei internen Vorentscheidungen werden  

die Voraussetzungen i.d.R. nicht erfüllt sein, jedoch wenn 

ein Letter of Intent unterzeichnet wird und der Verkäufer 

nur mit einem Käufer verhandelt oder Exklusivität einge-

räumt wurde. 

Insiderlisten
Der Emittent eines börsennotierten Finanzinstruments 

muss projektbezogene Insiderlisten anlegen, sofern der 

beabsichtigte Erwerb eine Insiderinformation ist. Dienst-

leister eines Emittenten dürfen mit einem Ansprechpart-

ner genannt und es müssen nicht alle einbezogenen 

 Mitarbeiter des Dienstleisters aufgeführt werden. Ebenso 

müssen die Dienstleister des Emittenten projektbezogene 

Insiderlisten führen. Andere beteiligte Unternehmen, die 

keine Finanzinstrumente emittiert haben, und deren Dienst-

leister müssen dagegen weder selbst Insiderlisten führen, 

noch auf derjenigen des Emittenten vermerkt werden.  

 

Adhoc-Information und Selbstbefreiung
Sofern eine Transaktion eine Insiderinformation darstellt, 

ist sie grundsätzlich zu veröffentlichen. Die Veröffent-

lichung kann weiterhin durch eine sogenannte Selbstbe-

freiung aufgeschoben werden. Die Voraussetzungen sind 

unverändert, dass berechtigte Interessen des Emittenten 

vorliegen, die Vertraulichkeit gewahrt ist und keine Irre-

Unternehmenstransaktionen nach dem neuem 
Kapitalmarktrecht und Guidelines für Selbstbefreiungen

führung erfolgen darf. Jedoch wurden die Formalien hin-

sichtlich der schriftlichen Dokumentation, Speicherung und 

Übermittlung der Selbstbefreiung erheblich erhöht. Bei 

konkreten Gerüchten ist eine Insiderinformation nunmehr 

unabhängig von ihrer Quelle zu veröffentlichen. 

Seit 13. Juli liegen nun auch die finalen Guidelines der 

ESMA u.a. zur Selbstbefreiung vor. Entgegen den ersten 

Entwürfen ist eine Selbstbefreiung zulässig, wenn der 

 Aufsichtsrat as soon as possible – wohl unverzüglich – 

entscheidet. Der Vorschlag in den Entwürfen, dass der 

Aufsichtsrat taggleich entscheiden muss, wurde nicht 

übernommen. Ebenso wurde gestrichen, dass eine Selbst-

befreiung nicht möglich sein sollte, wenn der Aufsichtsrat 

regelmäßig den Entscheidungen des Vorstandes folgte und 

keine andere Entscheidung zu erwarten war. 

Vertraulichkeit und Insiderhandelsverbote
Wie bisher haben Vertraulichkeitsvereinbarungen eine 

 besondere Bedeutung und es wird i.d.R. auch vereinbart 
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werden, dass nur solche Personen die Insiderinformatio-

nen erhalten dürfen, die diese benötigen. Der entspre-

chende Emittent hat ein erhöhtes Interesse, dass selbst 

Gerüchte nicht in den Markt dringen.

 

Due Diligence
Es stellt sich weiterhin die Frage, wann Insiderinformati-

onen bei einer Due Diligence offen gelegt werden dürfen. 

Art. 9 Abs. 4 MAR setzt für eine legitime Handlung als 

Ausnahme vom Insiderhandelsverbot insofern voraus, dass 

bei Abschluss der Transaktion die Insiderinformation 

 öffentlich ist. Allerdings wird in der Literatur darauf ver-

wiesen, dass die neuen Regelungen die Spector Photo 

Group Entscheidung des EuGH umsetzen und die 

 Aufzählung der legitimen Handlungen nicht abschließend 

ist: Insiderinformationen dürfen in der Due Diligence offen-

gelegt werden, wenn unabhängig von der Veröffentlichung 

die Parteien der Transaktion den gleichen Informations-

stand haben und die Entscheidung für die Transaktion 

 unabhängig von der Insiderinformation bereits getroffen 
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war (Masterplan-Ausnahme). Weitere, so genannte along-

side Erwerbe werden nicht privilegiert. Gesellschaftsrecht-

lich muss zudem eine Abwägung anhand der Interessen 

des Zielunternehmens erfolgen. 

Marktsounding
In besonderen Fällen können auch die Regelungen der 

Marktsondierung – mit und ohne Insiderinformationen – 

 gelten. Die Ausführungen der MAR und ESMA könnten so 

verstanden werden, dass die Regelungen nur greifen, wenn 

die unmittelbaren Finanzinstrumente des Emittenten Teil des 

beabsichtigen Geschäfts sind und nicht auch Finanzinstru-

mente von Tochterunternehmen. Eindeutig ist dies aber we-

der nach dem Wortlaut noch nach dem Sinn und Zweck, 

z.B. bei der Ausgliederung größerer Unternehmensteile. 

Fazit
Das neue Kapitalmarktrecht bedeutet erhebliche, vor allem  

formale Neuerungen, inhaltlich wären schnelle Klarstellun-

gen der Aufsichtsbehörden hilfreich. 
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