
Erntezeit ist Einmachzeit

Liebe Leserinnen und Leser,

nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens über die vermeint-

lichen Restvermögenswerte der Siegfried-Hofreiter-Hinter-

lassenschaften tritt das gesamte Ausmaß des Schreckens 

bei KTG Agrar zutage.

Eigentlich hatte man gedacht, schon alles gesehen zu haben, 

beispielsweise bei den spektakulären Umkippern von seiner-

zeit getgoods, MIFA, GoldenGate, German Pellets, um nur 

die prominentesten zu nennen. Zu meinen persönlichen 

 Favoriten zählen aber auch Mox Telecom und Steilmann, da 

deren Bonds direkt vor der Insolvenzbekanntgabe praktisch 

direkt von pari fielen.

Das kann eigentlich nicht sein. Und doch: Im Falle KTG  Agrar 

muss jetzt ermittelt werden, ob Konzern-Hansdampf Hof-

reiter über Quartale hinweg die Unternehmenslage ver fälscht, 

falsch dargestellt und/oder verfälschte oder falsch dar-

gestellte Unternehmenslagen in Umlauf gebracht hat. Auf 

deutschen Banknoten stand derart sinngemäß zumindest 

früher auch der Hinweis auf die fällige Haftstrafe.

Bleibt zu hoffen, dass Biogas-Konzerntochter KTG Energie 

nicht unnötig mit in die absehbaren Folgeinsolvenzstrudel 

 gerissen wird. Laut aktuellen Halbjahreszahlen werde man – 

sinngemäß – die Kurve kriegen. Sicherlich wird es ein enges 

Ding werden – auch wenn man das in der Pressemitteilung 

natürlich so nicht ausdrücken möchte.

Erntezeit ist bekanntlich Einmachzeit: Es geht ans Einge-

machte.

„They never come back“ stimmt nicht für alle Emittenten – 

 jedoch wird zunehmend anspruchsvoller zu benennen, wer’s 

tut und wer seine Zeit nur als lebender Untoter fristet.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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News, Updates zum 

Mus terdepot & Co früher 

haben: Folgen Sie Bond-

Guide auf facebook.

com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News 

und Diskussionen zeit-

naher bei BondGuide auf 

Twitter @bondguide !

Hören Sie uns auch im 

Netz auf BörsenRadio-

Network.

 GoingPublic
Magazin

Das Kapitalmarktmagazin

Foreign IPOs

Via Cross-Listings an die liqui-

desten internationalen Märkte

Update zur Steilmann-Insolvenz

Jetzt meldet sich JV-Partner 

Excalibur zu Wort

Schwerpunkt Cleantech

Alte und neue Herausforderungen

für Unternehmen und Investoren

Aug  Pfl ichtblatt an allen deutschen Wertpapierbörsen

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

Plötzlich und unerwartet?

KTG Agrar-Insolvenz
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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

*) Die Zeichnungsunterlagen können unter www.brauncapital.de angefordert werden.
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% – Karlsberg I, Schalke 04 II MTU, SAF, 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% Stauder I, Underberg II, III & IV

Karlsberg II, Adler RE I, II & III, 

DRAG II, Hörmann, 

Schalke 04 III

– –

UBM I & II, SNP, Katjes II, Berentzen, 

REA III (vorm. Maritim), Constantin II, 

DSWB II, publity (WA), DB SF II, 

paragon, Hahn-Immobilien, ETL

5 bis 7% Behrens II, Stauder II

DRAG I, Procar II, 

Alfmeier, Vedes II, 

Euroboden

KSW, Ferratum I & II, 

Cloud No. 7, IPSAK, 

Helma II

–

Energiekontor I & II, Edel II, 

3W Power (WA), L&C RE, Accentro, 

IPM, PROKON, DEWB, mybet (WA), 

Seidensticker

7 bis 9% – Procar I, PNE

Eyemaxx II & V, 

GEWA 5 to 1, 

BioEnergie Taufkirchen

– JDC Pool, DEMIRE, Photon, gamigo

> 9%

VST, Alno, BDT, Sanders II, 

Karlie, Scholz, Ekosem I & II, 

Homann, Rickmers, Sanha, 

Golfino, NZWL I & II, 

SeniVita (GS), 4finance, 

KTG Energie, eterna, 

Royalbeach I & II, 

Sanochemia

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, Wöhrl, 

SeniVita Social (WA)

Stern Immobilien –

eno, Travel24, Identec, Peine, 

3W Power II, René Lezard, Solar8, 

FCR, Herbawi, AB II, IV & V, 

More & More, Beate Uhse, 

Smart Solutions (vorm. Sympatex), 

HPI (WA), Schneekoppe, 

Timeless Homes, ALBIS, 

Atesteo (vorm. GIF), Laurèl, 

Minaya (WA), HanseYachts II, 

Enterprise I & II, Singulus II, 

Bastei Lübbe

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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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 53 19 3 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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Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3)

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

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

43
1.020
638

1.659

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen

2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
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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 1.593

Insolvente Emittenten 29

Ausgefallene KMU-Anleihen 38
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

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

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 52 Oddo Seydler 31

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 45 Oddo Seydler 31

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 (S. 14–20)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

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

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2018)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1.161 103,00 10.300 7,6% +47,4% 71 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.850 102,00 15.300 11,3% +42,9% 152 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 754 98,00 4.900 3,6% +28,1% 98 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.416 34,20 1.710 1,3% +26,5% 231 B

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

7.074 10.000 04/2016, 
08/2016

70,74 8,50% 269 81,50 8.150 6,0% +19,0% 18 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 145 95,50 9.550 7,1% +17,7% 21,5 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.659 103,00 10.300 7,6% +10,7% 115 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 554 104,50 5.225 3,9% +8,5% 72 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

3.838 5.000 08.07.16 76,75 7,50% 58 81,80 4.090 3,0% +8,1% 8 B

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 552 106,00 10.600 7,8% +7,7% 62 A-

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 27 96,00 4.800 3,5% +5,8% 4 B+

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 108 99,00 9.900 7,3% +1,4% 16 B

3W Power II 
(2019)

Stromversorgung 
A1Z JZB

3.763 5.000 18.03.16 75,25 6,00% 138 72,00 3.600 2,7% -0,6% 24 B-

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

8.390 10.000 02/2016, 
07/2016

83,90 7,00% 206 80,00 8.000 5,9% -2,2% 30 B-

SeniVita Social Estate WA 
(2020)

Soziales Wohnen 
A13 SHL

10.125 10.000 18.09.15 101,25 6,50% 625 81,50 8.150 6,0% -13,3% 50 C

KTG Energie 
(2018)

Biogaswirtschaft 
A1M L25

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

63,84 7,25% 1.981 32,00 9.600 7,1% -39,5% 76 C-

Enterprise Holdings II 
(2020)

Versicherungen 
A1Z WPT

5.680 10.000 08.07.16 56,80 7,00% 108 17,50 1.750 1,3% -67,3% 8 C-

Gesamt 135.320 13.609 125.925 93,0%

Durchschnitt 6,7% +5,9% 62,1

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Jubiläum auf Sparflamme

Nicht belohnt wurde unser Mut bei KTG Energie und Enter-

prise Holdings: Wir waren schlicht zu früh dran. Bei beiden 

Emittenten ist die Lage aktuell alles andere als klar. Immerhin: 

KTG Energie lieferte Halbjahreszahlen.

Bei sowohl KTG Energie – dem Nachkauf jedenfalls – wie 

auch Enterprise Holdings war BondGuide ganz offenbar 

ausnahmsweise zu mutig. Meist wird uns in Bezug auf das 

Musterdepot ja das Gegenteil unterstellt, so z.B. mit der Bei-

mischung des Volkswagen Floaters. Der immerhin liegt 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 125.925 EUR

Liquidität 9.431 EUR

Gesamtwert 135.356 EUR

Wertänderung total 35.356 EUR

seit Auflage August 2011 +35,4%

seit Jahresbeginn: -4,6%

BondGuide Musterdepot

Foto: ©  moonrun/www.fotolia.com
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 derzeit sehr solide im Plus nach nur wenigen Monaten – man 

schaue sich nur mal die Kursentwicklung im Chart an.

Während das Timing bei Volkswagen geradezu perfekt 

 ausfiel, trifft das Gegenteil auf KTG Energie zu. Hier wurde 

bis zu den Halbjahreszahlen – bekannt gegeben am 31. August 

nach Börsenschluss – offenbar eine Insolvenz eingepreist. So 

ging der KTG-E-Kurs bei rund 20% aus dem Handel, bevor 

eben die eigentlich doch ganz brauchbaren Halbjahreszahlen 

publiziert wurden. Hier hätte man sich eine Stellungnahme der 

Geschäftsführung bereits im Vorfeld gewünscht, auch wenn 

die genauen Zahlen noch nicht ermittelt mögen worden seien.

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

Quelle: BondGuide

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20162015201420132012H2/2011

-4,6%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Nichts (gravierend) Neues indes beim Nischenversicherer 

Enterprise Holdings. Das Gespräch mit Creditreform habe 

stattgefunden. Allerdings: Creditreform werde – nach dem 

Management-Gespräch vergangene Woche – das Folgerating 

erst fortführen, wenn die neue Struktur aufgebaut sei und 

die MGA operativ tätig.

Interessant übrigens die recht zufriedenstellende Kurs er-

ho lung beim dritten Problemfall im Depot, 3W Power. Die 

weitere Entwicklung sollte man verfolgen: Neues ist Bond-

Guide hier wirklich nicht bekannt. Der Problemfall ist aktuell 

nicht mal mehr ein richtiger Problemfall. 

ENTERPRISE HLDGS 15/20 (WKN:  A1ZWPT)

Quelle: BondGuide

Ausblick

Bei einem Minus von etwa 5% hat das Musterdepot de facto 

einen gesamten Jahreskupon eingebüßt. Ich persönlich hatte 

nach den sehr guten Vorjahren ohnehin stets orakelt, früher 

oder später werde man auch einmal vom Glück (?) u/o 

 Geschick (?) verlassen. Die Performance nach fünf Jahren – 

im August wurde das Musterdepot fünf Jahre alt – mit 35% 

kann sich immer noch sehen lassen, allerdings gefielen mir 

die 45%+ wesentlich besser. Beachten Sie bitte aber, dass 

Enterprise und KTG Energie zusammen aktuell nur 8% 

Depot anteil repräsentieren. 

Falko Bozicevic

Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions B.V.
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-ktg-energie-liefert-halbjahreszahlen-operativ-gut-beklagt-inputversorgung-nach-insolvenz-der-konzernmutter-ktg-agrar/
http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-enterprise-holdings-liefert-details-zur-neustrukturierung/
http://www.bondguide.de/musterdepot/


Scholz Holding: „Anleihen-Schrottwert“ ausbezahlt

Die nun schon seit Längerem angestrebte „Verschrottung“ 

der 182,5-Mio.-EUR-Scholz-Anleihe ist endgültig abge-

schlossen. Zuvor wurden sämtliche Bedingungen für die 

„Entschädigungszahlung“ von 16 Mio. EUR erfüllt – die übri-

gen Anleiheschulden sind damit weitestgehend ersatzlos 

unter gegangen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Scholz-Anleihe ist „verschrottet“ – Bondholder büßen über 90% ihrer einst inves-

tierten Gelder ein. Foto: © Scholz Holding GmbH

Rickmers Holding: Fusion mit E.R. Capital gecancelt

Der Schiffskonzern und E.R. Capital Holding werden die 

Zusam menlegung der Schiffsmanagement-Aktivitäten zum 

jetzigen Zeitpunkt nicht weiter verfolgen. Lediglich die lang-

jährige Zusammenarbeit wird vertieft und die Kooperation auf 

weitere Aktivitäten des Shipmanagements ausgeweitet.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rickmers: Nach der geplatzten Fusion der Shipmanagement-Bereiche weiterhin allein in 

rauer See. Foto: © Rickmers Holding AG

BDT Media: Altanleiherückkauf reloaded

Der Spezialist für Datenspeicherlösungen will das Volumen 

seiner ausstehenden, mit jährlich 8,125% vergleichsweise 

hoch verzinsten Unternehmensanleihe 2012/17 reduzieren. 

Hierfür soll das im Oktober 2015 angekündigte, der Höhe 

nach unbegrenzte Anleiherückkaufprogramm wieder aufleben.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

BDT hat zwar keine Lizenz zum Gelddrucken, könnte für den Bondrückkauf aber wel-

ches in die Hand nehmen. Foto: © BDT Media Automation GmbH

gamigo schnappt sich Softwareanalytiker

Der Gaming-Spezialist spielt sich in puncto Ausbau seiner 

Plattformstrategie weiter konsequent von Level zu Level. 

 Zuletzt vermeldeten die Hamburger die Übernahme der 

 Analytics-Software-Lösung HoneyTracks. Derweil stehen im 

Bereich Spiele-Publishing zwei neue Produktlaunches bevor.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo bringt sein „Software as a Service“-Angebot mit einer weiteren Übernahme aufs 

nächste Level. Foto: © gamigo AG

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/bdt-media-automation-altanleiherueckkauf-reloaded/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-rickmers-holding-deutsche-rohstoff-singulus-technologies/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/gamigo-bringt-sein-software-as-a-service-angebot-mit-einer-weiteren-uebernahme-auf-das-naechste-level-anleihe-ueber-pari-festgespielt/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/scholz-holding-anleiheglaeubiger-erhalten-schrottwert-der-anleihe-ende-august-ausbezahlt/


SAF-Holland zieht Barofferte zurück

Der Truck- und Trailerspezialist zieht das Übernahmeangebot 

für den schwedischen Anbieter von Bremssystemen für 

 Nutzfahrzeuge, Haldex, zurück. Aktionäre hätten nur einen 

Minianteil angedient, wodurch eine der wesentlichen Bedin-

gungen, nach der SAF nach Angebotsschluss über 90% an 

Haldex halten sollte, nicht einmal im Ansatz erfüllt wurde.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Endgültig abgefahren: SAF-Holland dürfte bei Haldex wohl doch nicht mehr zum Zug 

kommen. Foto: © SAF-Holland S.A.

Enterprise Holdings: Neustrukturierung ante portas?

Die Versicherungsboutique betonte in der Vorwoche erneut, 

dass die nächsten Zinszahlungen über die Sonderkonten 

gesi chert seien. Ein Folgerating werde es derweil frühestens 

dann geben, wenn die Neustrukturierung in trocknen Tüchern 

und die neue Versicherungstochter operativ tätig geworden ist.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Enterprise Holdings konzentriert derzeit alle Kräfte auf die operative Neustrukturierung. 

Foto: © rangizzz/www.fotolia.com
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Interview mit Iram Kamal, Stern Immobilien, über den aktuel-

len Kursrutsch, Rückblick und Vergangenheit

BondGuide: Frau Kamal, der Kurs Ihrer Anleihe 2013/18 fällt 

seit Tagen, gestern besonders stark. Gibt es denn Probleme?

Kamal: Wir können uns den Kursverlauf der Anleihe auch 

nicht erklären. Von Seiten des Unternehmens gab es in den 

vergangenen Wochen keine Meldung. Es scheint so zu sein, 

dass wohl ein größerer Verkäufer im Markt ist. Wir haben 

 keine Indikation, wer das sein könnte. Operativ entwickelt 

sich unser Geschäft plangemäß und wir gehen weiterhin 

 davon aus, das Konzernergebnis 2016 aufgrund von Objekt-

veräußerungen und weiterer Projektrealisierungen maßgeb-

lich zu verbessern.

BondGuide: Immobilien in Istanbul, wobei ja auch nur eine 

Sparte von Stern Immobilien: Welches Volumen steht da 

denn sozusagen im Feuer, ist das möglicherweise Grund 

 eines wahrgenommenen Problems?!

Kamal: Ein Schwerpunkt unserer Immobilieninvestments liegt 

ja in und um München sowie in Kitzbühel. Wir haben aber, 

wie Sie sagen, auch ein Objekt in Istanbul. Dieses Objekt 

befin det sich derzeit in der städtebaulichen Entwicklung und 

verspricht sehr ordentliche Entwicklermargen. Bisher sehen 

wir keine Beeinträchtigungen bei dem Entwicklungsprojekt, 

aber wir beobachten natürlich die weitere Entwicklung im 

Land sehr genau. Über den Kaufpreis haben wir seinerzeit 

Stillschweigen vereinbart. Ich kann nur so viel sagen, dass 

unser investierter Betrag im prozentual einstelligen Bereich 

unserer Gesamtinvestments liegt.

BondGuide: Die Stückzahlen der letzten Tage, speziell ges-

tern, sind ja riesig im Vergleich zum normalen Handelsvolu-

men. Kann man wirklich nicht identifizieren, wer da verkauft?

Kamal: Das Handelsvolumen ist deutlich höher als wir es 

 vorher gewohnt waren. Wir können aber nicht sagen, wer das 

ist. Uns bekannte Adressen, die mit höheren Beträgen inves-

tiert sind, haben uns versichert, nicht zu verkaufen.

„Keine Ahnung, wer da aktuell abverkauft.“ 

25. August 2016

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Iram Kamal, 
Vorstand,
Stern Immobilien AG

STERN IMMOBIL.AG ANL13/18 (WKN: A1TM8Z)

Quelle: BondGuide

Foto: © Antonio Gravante/www.fotolia.com
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BondGuide: Hätte Stern Immobilien die Möglichkeit – sowohl 

juristisch als auch monetär – bei den niedrigen Kursen einige 

Stücke der ausstehenden 17 Mio. EUR zurück zu kaufen?

Kamal: Wir haben uns als Immobilienunternehmen mit 

Schwerpunkt Wohn- und Gewerbeimmobilien natürlich so 

aufgestellt, dass wir im Mai 2018 die dann fällige Anleihe 

zurück führen wollen. Die aktuellen Kurse erscheinen aber in 

der Tat für ein Rückkaufprogramm verlockend. Vielleicht 

müssen wir hier neu denken.

BondGuide: … Die noch nicht abgehaltene HV wirkt nach 

 außen sicherlich nicht sonderlich überzeugend. Woran hakt 

es denn da?!?

Kamal: Es gibt hierfür keine Gründe im operativen Geschäft, 

sondern allein organisatorische Gründe. Das macht das 

 Ganze natürlich für einen Investor nicht besser, der nur sieht, 

dass die HV noch immer nicht stattgefunden hat. Hier  müssen 

wir einfach zukünftig schneller werden. Die Vorbereitungen 

für die Hauptversammlung laufen aber übrigens aktuell, Ter-

min ist im Oktober 2016.

BondGuide: Frau Kamal, besten Dank einstweilen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © Stern Immobilien AG
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Wie viele Aufsichtsratsmandate kann eine einzelne Person 

gleichzeitig und mit guter Qualität wahrnehmen? Zehn. Das 

legte der Gesetzgeber schon vor rund 50 Jahren bei der No-

vellierung des Aktiengesetzes als Obergrenze fest. 

Im Volksmund wurde die Regelung als „Lex Abs“ bekannt, 

benannt nach dem ehemaligen Deutsche-Bank-Chef Her-

mann Josef Abs, der es Mitte der 60er  Jahre zeitweise auf 

rund zwei Dutzend  solcher Ämter brachte und dessen Man-

datsflut damit u.a. auf ein sinnvolles Maß beschränkt werden 

sollte. 

Eine ähnliche „Lex …“, die man ebenfalls mit dem Namen 

 eines ehemaligen Bankers verknüpfen könnte, stünde mög-

licherweise inzwischen auch den Mittelstandsanleihen gut 

zu Gesicht – nämlich beim sogenannten Gemeinsamen 

Vertre ter der Anleihegläubiger. 

Der wird als Interessenvertreter und Sprachrohr der Anleihe-

gläubiger meistens dann gewählt, wenn ein Problem auf-

taucht. Das kann etwas Schwerwiegendes wie eine Insol-

venz sein oder auch nur eine minder gravierende geplante 

Änderung der Anleihebedingungen. Mithin eine schwierige 

und entsprechend arbeits intensive Thematik, die dafür aber 

auch in aller Regel höchst ordentlich honoriert wird. 

Nun gehört nicht viel Fantasie dazu, sich auszumalen, dass 

die Rolle als  Gemeinsamer Vertreter wesentlich mehr Res-

sourcen beansprucht als die meisten Aufsichtsratsmandate. 

Dennoch gibt es bisher noch keinerlei Beschränkungen bei 

der Zahl dieser Mandate. Mit der Folge, dass sich bei den 

börsennotierten Mittelstandsbonds in diesem Bereich oligo-

polistische Strukturen etablieren konnten. 

Eine süddeutsche Adresse beispielsweise hat die Rolle des 

Gemeinsamen  Vertreters vor einigen Jahren für sich  entdeckt 

und in den vergangenen zwei einhalb Jahren über 20 Man date 

in diesem Bereich angenommen. Wohlgemerkt: Ein Gemein-

samer Vertreter ist oft über viele Quartale und Jahre tätig – 

er wird vom  Unternehmen und somit letztlich vom Geld der 

Anleihegläubiger bezahlt –,  sodass gleichzeitige Arbeits-

belastungen aus verschiedenen Mandaten in großem Um-

fang unterstellt werden dürfen.

Wenn das erwähnte Beratungsunternehmen zum Gemein-

samen Vertreter  bestellt wurde, wurde meistens auch des-

sen Geschäftsführer als der Mann, der die Fäden für die 

Anleihe gläubiger in den Händen hält, präsentiert. Gehen wir 

davon aus, dass der Tag auch hier nur 24 Stunden hat, so 

drängt sich die Frage auf, ob es nicht im Sinne der Anleihe-

gläubiger wäre, wenn im Schuldverschreibungsgesetz 

eine ähnliche Beschränkung wie die Lex Abs im Aktiengesetz 

eingeführt würde. 

Damit wäre die Wahrscheinlichkeit  erhöht, dass die ohnehin 

meistens in der Bredouille steckenden Gläubiger eine gemein-

same Vertretung erhalten, die ausreichende Ressourcen für 

ihre speziellen Belange vorhalten kann. Von privatwirtschaft-

lichen, gewinnorientierten Unternehmen sollte so eine Selbst-

beschränkung nicht erwartet werden, d.h. hier müssten 

Regelun gen vom Gesetzgeber  geschaffen werden. Wenn das 

als Begleiteffekt dann noch zu etwas mehr Wett bewerb bei 

den Beratungshäusern und den „Profi-Gläubigervertretern“ 

führte, so wäre das vielleicht gar nicht schädlich. 

Hermann Josef Abs jedenfalls soll  gesagt haben, nachdem 

die Begrenzung der Zahl der Aufsichtsratsmandate gesetz-

lich fixiert wurde: „Von allen Maßnahmen, die je zum Schutz 

meiner Gesundheit  getroffen wurden, war dies bestimmt die 

einschneidendste.“

Wie viele Stunden hat der Tag des Gemeinsamen Vertreters?

STANDPUNKT

von
Axel Mühlhaus,* 
Geschäftsführer, 
edicto

*  Axel Mühlhaus ist Mitgründer und Geschäftsführer der Finanzkommunikations- und  

IR-/PR-Agentur edicto, Frankfurt. Zuvor war Mühlhaus selbst Journalist u.a. in leitender 

Funktion bei Platow Brief und F.A.Z.
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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)

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% BBB3)9) 

(CR)

26,00 273,2% Dero Bank11) *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 27,10 272,2% Acon Actienbank *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 Entry 

Standard

20 ja 7,13% CCC9) 

(CR)

23,45 249,1% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

Nov 12 FV FRA 15 ja 7,25% CCC9) 

(CR)

28,81 191,1% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

28,55 125,2% Oddo Seydler Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

Dez 13 FV FRA 13 ja 8,00% CCC9) 

(CR)

23,95 110,5% Oddo Seydler Bank *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

Okt 11 FV S 12 nein 8,13% B-8) 

(CR)

89,75 103,8% FMS **

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

30 nein 7,00% BBB-3)9) 

(CR)

17,50 86,4% Dero Bank11) *

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% B8) 

(CR)

33,50 86,2% Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

**

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

24,99 83,7% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

43,00 79,4% quirin bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

45,00 68,9% quirin Bank *

ALBIS Leasing 

(2016)

Finanzdienstleistung 

A1CR0X

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

(CR)

96,02 61,4% mwb Fairtrade *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

59,00 49,0% Oddo Seydler Bank **

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

42,86 47,0% DICAMA *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

62,00 42,3% equinet Bank **

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% B+8) 

(CR)

60,30 40,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

**

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% BB-8) 

(EH)

69,30 37,3% Viscardi **

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% B-8) 

(SR)

36,20 33,3% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 67,00 32,8% Acontienbank **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

74,72 29,7% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

79,00 28,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

83,45 27,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 71,55 24,8% Oddo Seydler Bank **

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

54,55 22,7% Fion **
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Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

63,50 22,2% Fion **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

75,00 20,8% ICF, Blättchen FA **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

81,00 20,3% Dero Bank11) ***

Atesteo (vorm. GIF) 

(2016)

Automotive 

A1K0FF

Sep 11 FV DÜS 4 nein 8,50% BB+9) 

(CR)

99,45 19,7% DICAMA *

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

79,00 18,7% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

Okt 12 FV HH-H 25 nein 7,5% 

+ Bonus

111,00 18,3% FMS ***

Golfino 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

94,25 18,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 76,50 17,5% *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

98,56 17,0% Conpair **

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

75,01 16,0% Acon Actienbank *

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

62,00 15,0% *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

90,95 14,7% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

78,00 14,6% ICF ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

80,00 13,7% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CC8) 

(CR)

87,50 13,7% Dero Bank11) **

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

95,00 13,1% Fion ***

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 79,35 12,6% Oddo Seydler Bank **

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 95,30 11,9% *

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

100 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

100,15 11,5% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

***

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 75,75 11,3% Schnigge *

FCR Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

104,50 11,1% Eigenemission ****

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 95,95 10,6% Schnigge *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

92,75 10,6% ICF ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

94,50 10,4% Dero Bank11) ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B-8) 

(CR)

97,95 10,2% Lang & Schwarz ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 95,05 10,1% Steubing ***
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Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 93,10 9,9% *

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

97,01 8,6% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

95,35 8,4% Small & Mid Cap IB ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 98,75 8,1% Oddo Seydler Bank ***

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

***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 94,60 7,7% Steubing ***

Procar I 

(2016)

Autohandel 

A1K0U4 

Okt 11 FV DÜS 12 nein 7,75% BB8) 

(CR)

100,00 7,6% Conpair *

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

101,71 7,6% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

100,90 7,5% Eigenemission ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

100,50 7,3% Dero Bank11) ****

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,60 7,2% GCI Management Consulting ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

100,50 6,9% Steubing ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

100,95 6,8% SCALA CF ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 96,60 6,7% Oddo Seydler Bank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,50 6,7% ICF ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 105,21 6,6% Oddo Seydler Bank ***

BeA Behrens II 

(2020)

Baumaterial 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B 

(EH)

104,50 6,6% quirin bank ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

99,95 6,5% ICF ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

101,30 6,3% Schnigge **

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

100,00 6,0% Blättchen FA ****

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

103,00 6,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 101,80 5,9% **

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

104,00 5,9% ICF ****

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

104,10 5,7% ICF ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

104,50 5,7% Schnigge ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

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

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,30 5,6% Rödl & Partner ****

Helma II 

(2018)

Baudienstleister 

A1X3HZ

Sep 13/Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 5,88% BBB+8) 

(CR)

101,00 5,6% Steubing *

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 103,76 5,5% **

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 103,25 5,5% Acon Actienbank ***

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,25 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

Jul 16 FV HH 410 nein 3,50% 86,35 5,3% M.M. Warburg ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 104,00 5,2% Oddo Seydler Bank **

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

99,40 5,1% ICF ****

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

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

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

41 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

103,50 4,9% ICF ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,05 4,8% Oddo Seydler Bank ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 103,50 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

106,10 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

103,54 4,6% equinet Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

103,05 4,5% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 97,00 4,5% Eigenemission **

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

107,50 4,4% Oddo Seydler Bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 96,75 4,4% quirin bank ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

102,05 4,3% Schnigge ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 106,55 4,2% youmex ***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

103,95 4,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

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

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

105,61 4,0% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

103,05 3,9% Oddo Seydler Bank ***
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Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

102,50 3,8% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 102,84 3,8% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

105,80 3,8% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,40 3,4% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 104,25 3,2% quirin bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,95 3,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

112,05 3,0% equinet Bank **

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 105,00 2,9% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

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

BankM (Co-Lead)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 105,60 2,6% Baader Bank ***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

105,37 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

108,50 2,2% Oddo Seydler Bank **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 108,90 2,1% Steubing **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,20 1,9% Deutsche Bank **

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

111,00 1,9% equinet Bank *

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,63 1,6% Oddo Seydler Bank **

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 101,19 1,6% Oddo Seydler Bank **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

108,90 1,5% IKB **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 108,26 1,0% Deutsche Bank, HSBC *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 112,00 0,7% Oddo Seydler Bank *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

101,98 0,5% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

111,88 0,3% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

130,63 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

114,25 0,0% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

102,02 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*
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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)

Karlsberg Brauerei I 

(2016)

Bierbrauerei 

A1REWV

Sep 12 Entry 

Standard

30 ja 7,38% BB8) 

(CR)

101,62 -0,7% IKB *

Scholz 

(2017)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

183 ja 8,50% SD8) 

(EH)

8,70 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)

3,85 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)

4,42 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

4,64 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

5,20 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)

3,74 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)

0,30 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 Prime 

Standard

100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,84 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

0,81 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

3,91 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D8) 

(SR)

21,35 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)

5,10 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

8,96 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,32 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,95 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

2,79 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 46,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,25 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,25 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,55 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

3,70 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

33,30 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

33,40 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *
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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.
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Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,69 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 *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

1,55 in Insolvenz FMS *

Summe 11.028 6,59%

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

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = 

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner; MSB: 
Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) 

Ratings; 11) vormals 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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Die Anzahl der Mittelstandsanleihen, die erfolgreich restruk-

turiert werden konnten, ist in der jüngeren Vergangenheit erheb-

lich angestiegen. 

Anwendbarkeit des Schuldverschreibungsgesetzes 
Das liegt auch und vor allem an dem im Jahr 2009 in Kraft 

getretenen Schuldverschreibungsgesetz (SchVG), mit dem 

der Gesetzgeber Emittenten von Schuldverschreibungen die 

Möglichkeit eröffnet, Anleihebedingungen durch Mehrheits-

beschluss der Gläubigerversammlung mit Wirkung für alle 

Anleihegläubiger zu ändern. 

Allerdings ist die Restrukturierung nach dem SchVG für „Neu-

Anleihen“ nur dann anwendbar, wenn dies in den Anleihe-

bedingungen ausdrücklich zugelassen worden ist (Opt-in). 
Fehlt es an einem Opt-in, besteht grundsätzlich keine Mög-

lichkeit, von der Restrukturierung nach SchVG Gebrauch zu 

machen.

Gleichwohl stehen Emittenten von Mittelstandsanleihen auch 

außerhalb des SchVG Möglichkeiten zur Anleiherestrukturie-

rung offen. 

Rückkaufangebot
Ohne dass es der Anwendbarkeit des SchVG bedarf, besteht 

für den Anleiheemittenten die Möglichkeit, ein freiwilliges Ange-

 bot zum Rückerwerb ausgegebener Schuldverschreibungen 

abzugeben. So besteht gar die Möglichkeit, noch  einen Buch-

gewinn durch einen Rückkauf zu unter pari zu gene rieren. 

Gerade bei breit gestreuten Mittelstandsanleihen, die überwie-

gend von Privatinvestoren gehalten werden, ist es aber fern-

liegend, dass alle Anleihegläubiger dem Rückkaufangebot 

nachkommen. Zudem setzt diese Möglichkeit der Restruktu-

rierung voraus, dass der Emittent ausreichend Liquidität vor-

hält, um den Rückkauf zu finanzieren. Allerdings kann auch ein 

Dritter das Rückkaufangebot abgeben. Schwierigkeiten kann 

dann aber die Ausgestaltung einer Vereinbarung über die 

nachfolgende Verwertung zugunsten des Emittenten bereiten.

Umtauschangebot 
Alternativ besteht die Möglichkeit öffentlicher Umtausch-

angebote. Regelmäßig werden dabei noch laufende Emis-

Was tun, wenn kein Opt-in?  

Möglichkeiten der Restrukturierung von Anleihen außerhalb des 

Schuldverschreibungsgesetzes 

sionen vorzeitig abgelöst und in neu auszugebende Teil-

schuldverschreibungen des Emittenten umgetauscht (Debt-

to-Debt-Swap). Die neu ausgegebene Anleihe könnte dann 

etwa eine längere Laufzeit, eine niedrigere Verzinsung oder 

auch eine Besicherung vorsehen.

Debt-to-Equity-Swap
Neben oder anstelle eines öffentlichen Angebots zum Rück-

kauf und-/oder Umtausch in neu auszugebende Teilschuld-

verschreibungen kann Anleihegläubigern auch ein Tausch in 

Eigenkapital des Emittenten angeboten werden (Debt-to-

Equity-Swap). 

Bei öffentlichen Umtauschangeboten ist allerdings zu beach-

ten, dass dies regelmäßig auch ein öffentliches Angebot nach 

dem Wertpapierprospektgesetz darstellt und somit grund-

sätzlich einen Wertpapierprospekt erfordert, der von der 

 BaFin gebilligt werden muss. Dieser Umstand sollte bei der 

Planung der Restrukturierung sowohl wirtschaftlich als auch 

in zeitlicher Hinsicht berücksichtigt werden.

Fazit
Im Ergebnis ist es also grundsätzlich möglich, auch außer-

halb des SchVG Mittelstandsanleihen erfolgreich zu restruk-

turieren. 

Der Emittent ist allerdings sowohl bei einer Restrukturierung 

nach SchVG als auch bei einer Restrukturierung außerhalb 

der SchVG auf die Mitwirkung der Anleihegläubiger ange-

wiesen, jedoch in unterschiedlicher Weise:

Die Restrukturierung nach SchVG bedarf eines Beschlusses 

der Gläubigerversammlung mit einer Drei-Viertel-Mehrheit, 

um eine Wirkung für alle Anleihegläubiger herbeizuführen. 

Reicht es für eine Drei-Viertel-Mehrheit jedoch nicht, schei-

tert die Restrukturierung insgesamt. 

Außerhalb des SchVG bedarf die Restrukturierung hinge-

gen keiner bestimmten Mehrheiten. Die Beteiligung der An-

leihegläubiger an einer Restrukturierung wirkt sich viel-

mehr  graduell aus, d.h. die Anleiherestrukturierung hat in 

dem  Umfang Erfolg, in dem die Anleihegläubiger diese mit-

tragen. 

LAW CORNER
von
Dr. Mirko Sickinger, LL.M., 
Partner, 
Lena Pfeufer,
Anwältin, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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