
Reichhaltiges Buffet für jedes 

Geschmäckle

Liebe Leserinnen und Leser,

der Nachrichtenlage der vergangenen drei Monate nach zu 

urteilen, hätte kaum jemand noch auf mehrere Emissionen in 

Q3/Q4 gewettet. Das war einmal mehr zu kurz gesprungen.

Erst die KTG-Agrar-Insolvenz gleich zu Auftakt des dritten 

Quartals, Ende September dann KTG Energie und Enter-

prise Holdings; Bettenkönig Gebr. Sanders wie auch Rud. 

Wöhrl im Schutzschirmverfahren,  zwischendurch Aufrufe zu 

Anleihegläubigerversammlungen von René Lezard, Laurèl. 

Geht’s schlimmer? – nimmer!

Klingt übel und niemand freut sich. Im selben Zeitraum sind 

allerdings auch 11 Anleihen planmäßig oder gar vorzeitig 

 zurückgezahlt worden. Auch über letzteres freut man sich 

übri gens nicht, denn für einige der Emittenten ist damit ihr 

Inter ludio am Kapitalmarkt beendet. Investoren bleiben ggf. 

mit den weniger hochgradigen Emissionen zurückgelassen.

Natürlich ist das etwas überspitzt formuliert. Zumal Schalke 04, 

Karlsberg, Deutsche Rohstoff und Eyemaxx Real Estate mit 

Folgeanleihen aufliefen und nicht gänzlich vom Platz 

 stürmten. In solide Unternehmen wie Helma Eigenheimbau 

kann man jetzt allerdings leider nicht mehr ins Fremdkapital 

investieren.

Umso erfreulicher, dass wir aktuell drei Folgeemissionen 

 sehen: Golfino, FCR Immobilien, Halloren Schokoladen-

fabrik. Wir hatten die Firmenlenker jeweils gefragt, was sie 

im Haifischbecken Börse hält – die Antworten darauf weiter 

hinten im aktuellen BondGuide. 

Nennenswert noch die Erholung von Royalbeach auf pari, 

nachdem bekannt gegeben wurde, dass die Anschlussfinan-

zierung – die Anleihe 2011/16 läuft ja Ende Oktober aus – in 

trockenen Tüchern sei. Ich habe noch nicht viele Anleihen 

 gesehen, die bis auf 40% abtauchten, um sich dann der-

gestalt aus der Asche zu erheben. Auch sowas gibt’s. 

Planmäßige und vorzeitige Rückzahlungen überwiegen, wie 

unsere Übersicht weiter hinten zeigt. Arbeiten ließe sich am 

Verhältnis der beiden zueinander. Hier sehe ich noch viele 

 Altlasten von wirklich unseligen Emissionen im Rekordjahr 

2013. Fünf Jahre drauf gezählt möchte ich also behaupten, 

dass wir hier bei BondGuide mindestens die nächsten bei-

den Jahre in punkto Nachrichtenlage reich gesegnet sein 

werden.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.
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Wertpapierprospekt erhältlich im Bereich Investor Relations unter www.golfino.com
ISIN: DE000A2BPVE8

JETZT ANLEIHE ZEICHNEN ODER TAUSCHEN

JETZT EINLOCHEN 
UND ATTRAKTIVE 
ZINSEN SICHERN!
8,00 % P.A.

https://www.golfino.com/de/german/company/anleihe/


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

FCR Immobilien II Immobilien vsl. bis 14.10. FV FRA 15 7,10% – Eigenemission **** BondGuide #21/2016, 

S. 16

IKB Festzins 10/2018 Bank vsl. bis 14.10. FV FRA/DÜS 10 0,90% – IKB – BondGuide #21/2016, 

S. 13

IKB Festzins 10/2019 Bank vsl. bis 14.10. FV FRA/DÜS 10 1,10% – IKB – BondGuide #21/2016, 

S. 13

IKB Festzins 04/2019 Bank vsl. bis 24.10. FV FRA/DÜS 10 1,00% – IKB – BondGuide #21/2016, 

S. 13

IKB Festzins 10/2020 Bank vsl. bis 24.10. FV FRA/DÜS 10 1,20% – IKB – BondGuide #21/2016, 

S. 13

Golfino II Sportbekleidung vsl. bis 28.10.* FV FRA 4 8,00% B+8) 

(CR)

  quirin, Dicama 

(LP)

**** BondGuide #21/2016, 

S. 14

Halloren Schokoladenfabrik Süßwaren läuft** – 10 4,00% – Eigenemission folgt BondGuide #20/2016, 

S. 12

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

S. 12

*) Zwischen 05.10.–11.11. inkl. freiwilligem Umtauschangebot für Golfino I 2012/17; Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. aufgelaufener Stückzinsen

**) Die Zeichnungsunterlagen können unter www.halloren.de/wisl_s-cms/extern/unternehmensanleihe.php.html angefordert werden.

***) 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 II, 

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

PORR II, Dürr II, SG Witten/Herdecke, 

TAG I & II, ATON Finance, DSWB I, 

DIC Asset II & III, paragon, Berentzen, 

Braun Capital

 3 bis 5%
Stauder I, Underberg III & IV, 

Sanochemia

Adler RE I, II & III, DRAG II, 

Procar II
PROKON –

UBM I & II, SNP, Katjes II, 

REA III (vorm. Maritim), DSWB II, 

publity (WA), DB SF II, Hahn-Immobilien, 

PORR I, S&T, Halloren

5 bis 7%
Behrens II, Stauder II, 

Underberg II

DRAG I, Euroboden, 

Hörmann, Alfmeier

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, Eyemaxx II
–

Energiekontor I & II, Edel II, 

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

DEWB, mybet (WA), Constantin II, ETL, 

Seidensticker

7 bis 9% Golfino II PNE

Eyemaxx V, GEWA 5 to 1, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Cloud No. 7

–
JDC Pool, DEMIRE, Photon, gamigo, 

FCR II

> 9%

VST, Alno, BDT, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino I, 

NZWL I & II, SeniVita (GS), 

4finance, eterna, Royalbeach I & II, 

Enterprise I & II, Sanders II

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

SeniVita Social (WA), 

Vedes II

Stern Immobilien –

eno, Travel24, Identec, Peine, 

3W Power II, René Lezard, Solar8, FCR I, 

Herbawi, AB II, IV & V, More & More, 

Beate Uhse, Smart Solutions (vorm. Sympatex), 
HPI (WA), Schneekoppe, 

Timeless Homes, Laurèl, Minaya (WA), 

Wöhrl, HanseYachts II, Singulus II, 

Bastei Lübbe

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

Laurèl 17.10. AGV/München u.a. HC, ZV, ZS

René Lezard 17.–20.10. AGV o. Versammlg./online u.a. HC, ZV, ZS, ZR, LZV, NV, VKDG, WgAV

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, HC – Haircut/Nominalverzicht, 

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

ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht

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 50 18 3 A (0), B (1), C (6) 1

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
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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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

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

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offiziell am 14.10.2016

ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
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

48
1.037
703

1.741

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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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

BrüsselMünchen

Stuttgart

Köln

Hamburg

Chemnitz

Berlin

Frankfurt

Düsseldorf

Beratung bei einer 

Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekterstellung

2016

Beratung bei zwei 

Kapitalerhöhungen mit und ohne 

Prospekterstellung und einer 

Pfl ichtwandelanleihe

2014

Beratung bei 

Debt-to-Equity-Swap 

der SolarWorld AG

20142014

Beratung bei einer 

Wandelanleihe einschließlich 

Prospekterstellung

2015

Beratung zur Durchführung 

des öffentl. Übernahmeangebots 

der ADLER Real Estate AG

2015

Beratung bei einer 

Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekt erstellung

2015

Beratung bei einer Wandelanleihe 

und einer Barkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2015

Beratung bei 

Schuldschein darlehen u.a. 

zur Refi nanzierung der Anleihe

2015

Beratung bei zwei 

Barkapitalerhöhungen und 

einer Sachkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2016

Beratung bei einer 

Barkapitalerhöhung

2015

Beratung bei Privatplatzierung 

und Entry Standard Listing

2015

Beratung bei IPO

2015

Beratung des Hauptaktionärs 

bei einem verschmelzungs-

rechtlichen Squeeze-Out

2016

Beratung bei einer 

Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekterstellung

2015

Beratung bei zwei 

Unternehmensanleihen mit und 

ohne Prospekterstellung

2016

Beratung bei einer Anleihe 

im Rahmen einer Co-

Finanzierung mit einer Bank

Parkstadt Center 
& Parkstadt Hotel

2015

http://www.heuking.de


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 Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

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 1.643

Insolvente Emittenten 30

Ausgefallene KMU-Anleihen 39
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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

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. 22–28)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Heißer Herbst

Das BondGuide Musterdepot macht tabula rasa und trennt 

sich von bisherigen Verlustbringern: „Die Titel performten wie 

Flasche leer!“ Im Gegenzug eine solide Neuaufnahme.

Der Reihe nach: Bei Enterprise gab’s eh keinerlei Hoffnung 

mehr – und auch keine realistische auf irgendeine Reste-

verwertung aus der Insolvenz. 

SeniVita bringt zwar wiederholt passable Daten zur Ge-

schäftsentwicklung – allein, in den Kursen der ausstehenden 

Wertpapiere spiegelt sich dies nicht im Geringsten. Ebenfalls 

eine ziemliche Enttäuschung.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 121.840 EUR

Liquidität 14.108 EUR

Gesamtwert 135.948 EUR

Wertänderung total 35.948 EUR

seit Auflage August 2011 +35,9%

seit Jahresbeginn: -4,2%

BondGuide Musterdepot

ENTERPRISE HLDGS 15/20 (WKN: A1ZWPT)

Quelle: BondGuide

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% 1259 102,20 10.220 7,5% +47,6% 77 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 2.963 101,60 15.240 11,2% +43,3% 158 A

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 42,50 2.125 1,6% +37,3% 4 B-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.459 33,00 1.650 1,2% +26,0% 237 B

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 800 94,00 4.700 3,5% +24,6% 104 A-

Alfmeier 
(2018)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.745 104,50 10.450 7,7% +12,9% 121 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 185 91,00 9.100 6,7% +12,7% 27,5 A-

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/2016, 08/2016, 
09/2016

74,58 8,50% 563 80,00 12.000 8,8% +12,3% 24 B+

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05-08-16 91,25 7,00% 67 99,00 4.950 3,6% +10,0% 10 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 600 103,50 5.175 3,8% +8,5% 78 A-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 605 105,30 10.530 7,7% +7,6% 68 A-

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

12.153 15.000 02/2016, 07/2016, 
09/2016

81,02 7,00% 529 82,00 12.300 9,0% +5,6% 36 B-

4finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

10.025 10.000 14-10-16 100,25 11,25% 0 100,00 10.000 7,4% -0,2% 0 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 148 96,00 9.600 7,1% -1,2% 22 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 101 76,00 3.800 2,8% -3,7% 14 B

Gesamt 116.262 12.025 121.840 89,6%

Durchschnitt 6,6% +16,2% 65,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U
BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/16 • 14. Oktober • Seite 10



Und schließlich: Bei 3W Power ist kein wirkliches Voran-

kommen mehr zu erkennen. Die bestehende Tranche geht mit 

einem Minus raus, das ziemlich genau dem realisierten Plus 

aus dem damaligen Umtauschangebot entspricht. Unter dem 

Strich „immerhin“ eine Nullperformance.

Maßstab, Faktor ca. 3,5. 4finance hat aktuell drei Anleihen 

ausstehen: eine an der NASDAQ, eine in Irland und eine im 

Prime Standard der Frankfurter Börse. Diese sind mit über 

11% sehr auskömmlich verzinst, allerdings hat die Kleinkre-

ditschmiede Nettomargen von durchgängig um 20% (!). 

Bei einem Treffen im Juli hier in Frankfurt war sich 4finance-

Chairmann Kieran Donnelly vollständig darüber im Klaren, 

dass eine solch hohe Verzinsung bei Investoren Misstrauen 

erwecke. Indes, er kann nicht anders als daran zu arbeiten, 

dass jede Folgebegebung den Kupon um den einen oder an-

deren Punkt senkt, „irgendwann werden wir erst unter 10% 

sein und später bei 7 oder 8%“, so Donnelly. Mehr zu diesem 

interessanten Titel in Kürze bei BondGuide.

Die Verkäufe und der Kauf erfolgen zum nächsten Kurs nach 

Versand des Newsletters, 0,25 Punkte Gebühren werden im 

nächsten BondGuide nachgereicht. Eingetragene Kaufkurse 

wie auch Verkaufkurse sind also wie gewohnt vorläufig.

Ausblick

Die Investitionsquote liegt jetzt bei 90%. Mit der jetzigen Auf-

stellung fühlen wir uns schon wieder deutlich komfortabler.  

Ich schließe das Jahr sicherlich nicht gerne mit einem Minus 

ab (aktuell rund 4%), allerdings möchte ich nicht den Fehler 

begehen, nunmehr mit haarsträubenden Aktionen die Diffe-

renz schnell wieder schließen zu wollen. 

Falko Bozicevic

4FINANCE 16/21 (WKN:  A181ZP)

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

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Lamentieren hilft nicht: Der Autor dieser Zeilen ist offenkundig 

zwei kapitalen Fehleinschätzungen unterlegen (KTG Energie, 

Enterprise Holdings). Durch Harakiri-Aktionen wird das 

 aller dings jetzt nicht auszugleichen versucht: Wir setzen 

 wieder auf konservativere Titel aus Industrie, Maschinenbau, 

Automotive, Real Estate, Finanzen, oder kurz: FERAMI.

Als Neuaufnahme haben wir uns 4finance ausgeschaut (für 

10.000 EUR nominal, Kurs aktuell ziemlich genau pari, Lauf-

zeit 2016-21). Kurz gefasst macht das paneuropäische Unter-

nehmen ungefähr dasselbe wie Ferratum, nur in größerem 

Da war Komisches unter der Haube: KTG war eine Fehleinschätzung.

Foto: © KTG Energie AG
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KFM Deutsche Mittelstand: 1. KFM-Forum

Unter dem Motto „Mittelstand für Anleger attraktiv – 1. KFM-

Forum“ lud der Initiator des Deutschen Mittelstandsanleihen 

FONDS am 7. Oktober nach Düsseldorf zur Experten-Diskus-

sionsrunde. Im Zentrum stand die Frage: Sind Investments 

in den deutschen Mittelstand eine Alternative – auch und 

 gerade für Privatanleger?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

KFM-Forum: Investments in den deutschen Mittelstand als Alternative in der aktuellen 

Nullzinsphase? Foto: © mojolo/www.fotolia.com

Air Berlin: neuer Airline-Verbund mit TUIfly

Die nach wie vor im Tiefflug operierende Fluglinie bleibt auf 

Sanierungskurs: Zuletzt bestätigte die angeschlagene Airline, 

mit Mehrheitseigner Etihad und der TUI-Gruppe über eine 

Zusam menlegung des Touristikgeschäfts in einem neuen 

 Airline-Verbund zu verhandeln – Destination: Tourismus.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Air Berlin: Ready for take off in einem neuen Airline-Verbund mit TUIfly. 

Foto: © Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG

SCHNIGGE: Insolvenzantrag zurückgezogen

Nach Abwicklung noch offener Wertpapiergeschäfte und der 

Einnahme daraus fälliger Gelder gab die Abwicklungsbank 

alle Konten wieder frei, wodurch für die Düsseldorfer Wert-

papierhandelsbank keine Zahlungsunfähigkeit mehr bestand. 

Daraufhin zog die zuständige BaFin den Insolvenzantrag bei 

Gericht zurück.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Operative Handlungsfähigkeit wieder hergestellt – BaFin zog Insolvenzantrag für 

SCHNIGGE zurück. Foto: © SCHNIGGE Wertpapierhandelsbank SE

ALBIS Leasing: Mini-Bond pünktlich abgelöst

Kleinvieh macht auch … – mal ’nen Euro?! Wie auch immer. 

Jedenfalls sorgte die unabhängige Leasinggesellschaft mit 

der termingerechten Tilgung ihrer Anleihe 2011/16 Anfang 

Oktober nach den zuvor zahlreichen Hiobsbotschaften kurz-

zeitig für etwas Entspannung am Markt für KMU-Anleihen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zahltag für die Inhaber der noch gut 0,8 Mio. EUR umfassenden ALBIS-Unternehmens-

anleihe. Foto: © ALBIS Leasing AG

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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Hörmann Finance: vorzeitige  

Anleihetilgung?

Der Technologiespezialist erwägt die 

vorzeitige Rückzahlung seiner eigent-

lich erst im Dezember 2018 fälligen 

50-Mio.-EUR-Anleihe 2013/18 – laut 

Anleihebedingungen erstmals zum  

5. Dezember 2016 zu 102% möglich. 

Hierfür prüfe Hörmann auch die Möglich-

keit einer neuen Unternehmensanleihe.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Ja, ist denn heut’ schon Weihnachten? Vorzeitig Weih-

nachtsgeld für Bondholder von Hörmann Finance?  

Foto: © euthymia/www.fotolia.com

Sanders endgültig zahlungsunfähig

Ausgeträumt?! Die Stakeholder der 

 Gebr. Sanders GmbH & Co. KG dürften 

sich vom Traum einer zeitnahen Sanie-

rung verabschieden. Der Spezialist für 

Bettenzubehör zeigt Zahlungsunfähig-

keit an. Das Gericht hat daraufhin die 

Aussichten der angestrebten Sanie-

rung aufgrund der neuen Situation 

abermals überprüft.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Zeitnahe Sanierung vorerst ausgeträumt? Bettenspezia-

list Sanders zeigt Zahlungsunfähigkeit an.  

Foto: © Aycatcher/www.fotolia.com

IKB mit neuer Anleihenoffensive

Die IKB Deutsche Industriebank geht 

erneut auf Investorensuche; im Gepäck 

eine prall gefüllte Emissions-Pipeline an 

neuen IKB-Anleihen unterschiedlicher 

Laufzeit- und Verzinsungsvarianten. Mit 

verschiedenen Chance-Risiko-Profilen 

werden in erster Linie Anleihe-affine 

 Privatanleger adressiert.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Volle Platzierungspower: IKB bietet umfangreiche 

Anleihe alternativen von Fest- bis Stufenzins an.  

Foto: © Sergey Nivens/www.fotolia.com

KTG Agrar macht sich vom Acker

Auf der kürzlich abgehaltenen ersten 

Insolvenzgläubiger versammlung stimm-

ten die Teilnehmer dem Börsen-Delisting 

von Aktie und Anleihen des ehemaligen 

Großbauern zum Jahresende zu. Auch 

die Abwicklung der Restegesellschaft 

des einst so stolzen Agrarkonzerns 

scheint beschlossene  Sache.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

KTG Agrar macht sich vom Acker – Delisting und Unter-

nehmensstilllegung sind ausgesät. Foto: © KTG Agrar SE
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Interview mit Dr. Bernd Kirsten, CEO, Golfino AG, über das 

aktuelle Emissionsangebot, sinnvolle Kapitalmarkttreue und 

auszuräumende Klischees 

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, könnten Sie das Emissions-

angebot kurz in eigenen Worten zusammenfassen?

Kirsten: Es geht im Kern um ein Umtauschangebot in eine 

Folgeanleihe im Volumen von bis zu 4 Mio. EUR, versehen 

mit einem Kupon von 8% und einer Laufzeit von sieben Jah-

ren. Die neue Anleihe besitzt Nachrang-Charakter. Natürlich 

können auch Neuzeichnungen vorgenommen werden.

BondGuide: Die noch aktuelle Golfino-Unternehmensanleihe 

hat ein Volumen von 12 Mio. EUR – waren 4 Mio. EUR denn 

nicht über eine Bankfinanzierung abzudecken?

Kirsten: Zwei Drittel des Refinanzierungsvolumens der Golfino-

Anleihe 2012/17 werden ja durch eine Bankfinan zierung ab-

gedeckt. Zumal ein Emittent durch Begabe eines Nachrang-

darlehens wiederum günstigere Konditionen bei seinen Haus-

banken erhält. Daher dieser zusätzliche Bau stein in Form einer 

neuen, aber erheblich kleineren Nachrang-Folgeanleihe.

BondGuide: Weshalb bleibt Golfino dem Kapitalmarkt treu?

Kirsten: Weil wir uns natürlich auch gegenüber unseren Inves-

toren verpflichtet fühlen. Dass wir als erfolgreicher Emittent 

bei unseren Banken jetzt günstigere Konditionen erfahren, ist 

die eine Seite; die andere ist aber auch, dass wir dem Kapi-

talmarkt gegenüber eine gewisse Kontinuität zeigen wollen.

BondGuide: Fühlen Sie sich noch wohl innerhalb eines 

 Umfelds, in dem gefühlt derzeit jede Woche ein Emittent ein-

bricht?

Kirsten: KMU-Anleihen sind nicht mehr so en vogue wie vor 

einigen Jahren, soweit kein Widerspruch. Dass es diverse 

Ausfälle gab, kann man nur schwer dem Kapitalmarkt an sich 

anlasten – sicherlich muss man hier doch bei den Emittenten 

selbst nach den Gründen suchen. Ich hoffe, dass Mittel-

standsanleihen auch in Zukunft möglich sind.

BondGuide: Sie haben mir gerade mein Hauptüberschriften-

Zitat geliefert!

Kirsten: Für das Bekenntnis muss man sich nicht schämen. 

Wenn sich die Wogen etwas geglättet haben, werden solide 

Emittenten und ihre Nachrichten hoffentlich wieder etwas 

mehr in den Vordergrund rücken. 

BondGuide: Mode hat derzeit einen schwierigen Stand am 

Kapitalmarkt.

Kirsten: Hier muss man allerdings sehen, dass Sie Golfino 

 eigentlich nur schwer in den Mode-Topf stecken können.  

Ja – Bekleidung führt Golfino auch. Wir als Marke sind euro-

päischer Marktführer beim Thema Golf. Aber Golf-Mode hat 

„Wir fühlen uns auch gegenüber unseren Investoren verpflichtet“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Dr. Bernd Kirsten, 
CEO, 
Golfino AG

Perfekt in Position: Durch regionale Erweiterungen will Golfino Gewinne verstetigen.

Foto: © Golfino AG
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eine ganz andere Händlerstruktur. Wir interpretieren zwar mo-

dische Trends im Rahmen des eleganten Golfino Stils, bieten 

aber auch eher zurückgenommene Funktionsbekleidung und 

sind so von den allgemeinen Entwicklungen in der Mode 

weitgehend abgekoppelt.

BondGuide: Hat Golfino – Achtung: Klischee – nur rüstige und 

begüterte Pensionäre als Kunden?

Kirsten: Das ist ein Vorurteil. Das Durchschnittsalter unser 

Kunden ist 48 Jahre, die Alterspanne liegt zwischen 15 und 

80. Sicherlich gibt es ein Premiumsegment, in dem sich viel 

Geld ausgeben lässt. Golf, Golf-Mode und Golf-Equipment 

sind heute aber auch für kleine und normale Geldbeutel 

erschwing lich. Wenn es in der allgemeinen Mode einen 

 aktuellen Trend gibt, dann einen in Richtung sog. Perfor-

mance Wear. Und da steht Golfino mit seiner Funktions-

bekleidung ohnehin schon. 

BondGuide: Wie sah Ihre Geschäftsentwicklung zuletzt aus?

Kirsten: Ich muss etwas ausholen. Unser letztes schlechtes 

Geschäftsjahr war 2012/13, als Europa vom Staatsschulden-

Problem heimgesucht war. Wieder ein Klischee, aber eines, 

das zutrifft: Ja, Golfino hat natürlich viele Kunden im Mittel-

meerraum, so dass dies nicht spurlos an uns vorbeiziehen 

konnte. Spulen wir ins aktuelle Geschäftsjahr: Hier erwarten 

wir in summa eine Entwicklung wie im Vorjahr. Der euro-

päische Sommer war verregnet – so etwas spielt eine Rolle, 

das lässt sich nicht leugnen.

BondGuide: Können Sie gegen diese „Externalitäten“ im 

Rahmen der Möglichkeiten etwas unternehmen?

Kirsten: Ja, die Lösung ist eine Ausweitung der regionalen 

Präsenz …

BondGuide: … also Expansion?

Kirsten: … regionale Präsenz. Wenn wir nicht nur in Europa, 

sondern auch Asien und Amerika signifikante Erlöse erzielen, 

diversifizieren wir nicht nur Wechselkurse, sondern auch 

 Wetter, Wirtschaftslagen und Modetrends. 

BondGuide: Welche sehen Sie im Golfsport?

Kirsten: Großes Potenzial sehen wir in China. Die Begeis-

terung für Golf steigt dort enorm. Amerika ist natürlich die 

momentan größte Golfspielernation, aber vielleicht lösen die 

Chinesen sie irgendwann ab. Beim Wetter ist es ähnlich: 

Rekord kälte im Norden der USA kann bei einem so riesigen 

Land durch Schönwetterphasen im Süden ausgeglichen 

 werden. 

BondGuide: Mit anderen Worten: Irgendwo auf der Welt ist 

doch immer Sommer.

Kirsten: Das klingt profan, aber so ist es. 

BondGuide: Ist Golfino für eine regional breitere Aufstellung, 

um den Begriff Expansion zu vermeiden, schon aufgestellt?

Kirsten: Genau in diese Verbreiterung haben wir in den ver-

gangenen Jahren seit der Anleihebegebung investiert – zeit-

weise zu Lasten der Profitabilität, wie ich einräumen muss. In 

IT, Organisation, Personal. Das ist aber in Ordnung, so lange 

man eine gewisse Grundprofitabilität behält. Wir sind weiter 

dabei, die Prozesse zu optimieren, auch um Margen zu stei-

gern. Und bereit für eine künftige gute Entwicklung, die 

 Basis ist gelegt.

BondGuide: … so dass Golfino auch bei schlechtem Wetter 

noch kraftvoll zubeißen kann?

Kirsten: Bei unvorteilhaftem Wetter möchte ein Bekleidungs-

hersteller wenigstens mal nicht in die Verlustzone abrut-

schen. Bei schlechtem Wetter verdient Golfino noch Geld – 

wenn auch sicherlich nicht so viel wie bei gutem Wetter. 

BondGuide: Abschlussfrage mit einem Augenzwinkern: Was 

macht Golfino eigentlich im Winterhalbjahr?

Kirsten: Unterschätzen Sie mal den Mittelmeerraum nicht: 

Spanien, Portugal, die Inseln – typische Urlaubsgegenden, 

wo man ganzjährig spielt. Und: Wir machen ja auch Beklei-

dung für die Zeit nach dem Golfspiel. 10% unserer Artikel 

sind nicht-Golf-basiert, z.B. Winterjacken – auch solche 

 Dinge sind wichtig für eine diversifizierte Aufstellung. 

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, besten Dank für die interes-

santen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Wo ist der Sommer? Irgendwo auf der Welt immer, und dort hat Golfino dann Verkaufs-

saison. Foto: © Golfino AG
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Falk Raudies, CEO, FCR Immobilien AG, im Gespräch mit 

BondGuide über die aktuelle Emission von FCR Immobilien II 

2016/21, ein Update zu den Börsenplänen und natürlich den 

aktuellen Status-quo.

BondGuide: Herr Raudies, können Sie das aktuelle Angebot 

der FCR Immobilien AG kurz in eigene Worte fassen?

Raudies: Unser aktuelles Angebot kann sich sehen lassen: 

Wir sind derzeit der einzige reine Handelsimmobilien-Spe-

zialist, der eine Anleihe emittiert. Von diesem prosperieren-

den Marktsegment kann man aus meiner Sicht als Anleger 

enorm profitieren. Daneben punkten wir als FCR Immobilien 

AG seit 2012 mit unserem starken Wachstum sowie unserer 

hohen Profitabilität und Bonität. Auf dieser stabilen und 

siche ren Basis bieten wir dem Anleger mit unserer Anleihe 

 eine feste, jährliche Verzinsung von 7,1% bis 2021. 

BondGuide: Auch besichert?

Raudies: Unsere Anleihe ist über Buchgrundschulden an 

 freien Immobilienwerten besichert. Aus meiner Sicht sind 

direk te und indirekte Investitionen in Immobilien auch derzeit 

die beste Anlage mit hoher Wertgarantie. Bis zum 14.10. 

nachmittags kann die Anleihe – WKN A2BPUC – über die 

 Börse Frankfurt gezeichnet werden.     

BondGuide: Wieso gibt es eigentlich nicht auch ein Umtausch-

angebot? Die erste FCR-Anleihe hat nur ein platziertes Volu-

men von 6 Mio. EUR: würde nicht eine Zusammenlegung 

Sinn machen?

Raudies: Wir werden unsere erste Anleihe – wie geplant – 

nach Ende der Laufzeit im Mai 2019 zurückzahlen. Nicht nur 

aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten und Zinsstruktu-

ren macht ein Umtauschangebot oder eine Zusammenlegung 

keinen Sinn, sondern vielmehr geht es uns auch darum, dem 

Anspruch unserer Anleihe-Investoren auf jährliche Verzinsung 

in Höhe des Zinskupons wie bisher nachzukommen. Anleihen 

gehören zurückgezahlt und nicht umgetauscht.

BondGuide: Nun sagen wir, ich wäre Inhaber der ersten FCR-

Anleihe, die bei 105% notiert. Rückzahlungskurs ist aufgrund 

der ausgelobten 3% Boni pro Jahr doch aber 115%. Wieso 

sollte ich mich da in eine niedriger vergütete Folgeanleihe 

 begeben?

Raudies: Tagesaktuell notiert unsere erste Anleihe bei 105%, 

rein rechnerisch sollte sie – unter Berücksichtigung des lauf-

„Immobilienportfolio verdoppelt, Profitabilität, Bonität und 

Bekanntheit nachhaltig verbessert“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Falk Raudies, 
CEO, 
FCR Immobilien AG

Anleiheübersicht – FCR Immobilien AG

WKN A2B PUC

Erstnotiz 18. Okt. (voraussichtlich)

Zeichnungsfrist bis 14. Okt., ca. 15 Uhr

Ausgabepreis 100%

Kupon 7,1%

Umtauschangebot –

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Marktsegment Freiverkehr Frankfurt

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR

Rating / Unternehmen –

Banken/Sales –

Internet www.boerse-frankfurt.de/inhalt/ 

anleihen-in-zeichnung-DE000A2BPUC4

Foto: © FCR Immobilien AG
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zeitanteiligen 3%-Bonus – zum heutigen Tage bei 107,5% 

notieren. Durch diese Unterbewertung am Markt sind wir 

 derzeit sogar am überlegen, unsere Anleihe bis zu 105% 

 zurückzukaufen. Allerdings existieren derzeit keine Brief-

kurse bei 105%, da sie nicht sehr handelsliquide ist.

BondGuide: Wie schaut es aktuell mit der Geschäftsent-

wicklung aus: Ist die neue Anleihe ggf. an die Fortentwick-

lung von FCR Immobilien geknüpft, d.h. fühlen Sie sich jetzt 

stark genug, ein weniger lukratives Folgeprodukt für Investo-

ren in Aussicht zu stellen?

Raudies: Unsere Geschäftsentwicklung ist mehr als positiv: 

Seit 2012 weist die FCR Immobilien AG ein hohes jährliches 

Wachstum bei Umsatz und Gewinn auf. Günstige Objekt-

einkäufe und opportunistische Exits begründen diesen  Erfolg. 

Mit Blick auf die neue Anleihe lässt sich also festhalten: Seit 

der Erstemission 2014 haben wir unser Immobilienportfolio 

nahezu verdoppelt, und auch Profitabilität, Bonität und Be-

kanntheit haben sich nachhaltig verbessert. Das hebt auch 

die aktuelle SMC Research Studie hervor. Darüber hinaus 

 liegen wir mit unserer neuen 7,1% Anleihe sogar über dem 

Markt und Wettbewerb. Wie ja alle Investoren wissen, ist das 

Zinsgefüge seit 2014 weiter nach unten gegangen: Diesem 

Niveau passen wir uns natürlich an.

BondGuide: Wie steht es um die FCR-Börsenpläne? Die 

 wurden immerhin aktiv kommuniziert – was im Übrigen sehr 

lobenswert ist. Vielleicht ein kleines Update?

Raudies: Eine Voraussetzung für unseren Börsengang ist der 

Ausbau des Immobilienportfolios. Mit Blick auf die geplanten 

Transaktionen wissen wir heute schon, dass wir unser Ziel, 

den Ausbau unseres Portfolios auf einen Marktwert von über 

100 Mio. EUR, bereits im ersten Quartal 2017 erreichen wer-

den. Allein die derzeitige Einkaufspipeline ist mit 50 Mio. EUR 

mehr als gefüllt. 

BondGuide: Nochmals zurück zur Anleihe: Rating Fehl-

anzeige, Listing nur im allgemeinen Freiverkehr. Ist dies eine 

Frage der Kosten oder eine der Relevanz?

Raudies: Bei einem Emissionsvolumen von 15 Mio. EUR steht 

eine Börseneinführung in einem geregelten Markt in keinem 

vernünftigen Verhältnis von Aufwand und Ertrag. In diesem 

Kontext haben wir auch auf ein Anleihe-Rating aus Kosten- 

und Relevanzgründen bewusst verzichtet. Wir werden aber, 

was aus meiner Sicht viel wichtiger ist, bis spätestens Anfang 

2017 ein Unternehmensrating beauftragen, das bekannter-

maßen von größerer Bedeutung ist.

BondGuide: Was würden Sie als größtes Einzelrisiko für FCR 

Immobilien bezeichnen, kurz: Was könnte schiefgehen, wo-

rauf haben Sie ggf. überhaupt keinen Einfluss?

Raudies: Da wir unsere Immobilien fast ausschließlich aus 

Sondersituationen erwerben, das heißt signifikant unter Ver-

kehrswerten, bestehen meiner Meinung nach nur geringe 

 Risiken. Beim Verkauf ist es uns immer möglich, entspre-

chende Preise zu erzielen.

BondGuide: Herr Raudies, herzlichen Dank an Sie für die 

kurzfristigen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © FCR Immobilien AG

Bewertung – FCR Immobilien AG

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: **** (investiv)
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IR/Bond-IR: ****

Covenants: **** (Grundbuchschuld)

Liquidität im Handel (e) **

Fazit by BondGuide **** (attraktiv – Chancen überwiegen)
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Interview mit Klaus Dieter Frers, Gründer und CEO, paragon 

AG, über e-Mobilität und saubere Luft, Anleihe und Aktie – 

und welche Pläne paragon für die Unternehmensanleihe 2013/18 

hegt

BondGuide: Herr Frers, zuletzt eine Kapitalerhöhung um 

10% – wofür und wie lief’s?

Frers: Unsere Kapitalerhöhung wurde von Investoren sehr gut 

angenommen: sie war mehr als dreifach überzeichnet. Bei 

den Zeichnern hatten wir sozusagen die Qual der Wahl – aber 

wir haben schließlich die große Nachfrage quotal bedient, 

 sofern ein bestimmtes Zeichnungsvolumen überschritten 

wurde. Zum einen stärkt diese Maßnahme natürlich unsere 

Bilanzstruktur, wir wollen aber auch sich ergebende Markt-

gelegenheiten bei der Elektromobilität flexibel nutzen können.

BondGuide: … und zahlenmäßig?

Frers: Nach Abzug von Kosten bleibt 13 Mio. EUR an  frischem 

Geld. Es war ja eine Kapitalerhöhung aus genehmigtem Ka-

pital, die auf 10% begrenzt ist.

BondGuide: Vor einigen Tagen, die zweitjüngste Meldung, 

lautete zu den Luftgütesensoren in China. Wie wichtig schät-

zen Sie das ein?

Frers: Mittelfristig wird der chinesische Markt für paragon 

sehr wichtig werden. Es ist ja nicht so, dass China gerade 

erst unsere Produkte entdeckt – wir haben schon heute nicht 

geringe Umsatzerlöse dort. Bis vor kurzem gab es allerdings 

noch keine Veranlassung für uns, auch selbst in China zu 

investie ren.  Inzwischen wird das Thema Luftverschmutzung 

aber von der Regierung massiv angegangen – unsere Lösun-

gen für das Luftgütemanagement im Innenraum bieten da 

hervorragende Verkaufsargumente für chinesische Hersteller. 

BondGuide: Wie zeitnah erwarten Sie von den getätigten 

Inves titionen etwas in Ihren Geschäftszahlen?

Frers: Sicherlich wird  das geplante Wachstum 2017 noch in 

erster Linie von der Elektromobilität getrieben sein. Wenn wir 

die Jahre seit 2013 als investive Phase bezeichnen, sozu-

sagen die Aussaat, befinden wir uns gerade in der Transfor-

mationsphase, in der wir uns auf das Management des 

Wachstums konzentrieren. Die Erntephase – um in der Meta-

pher zu bleiben – für die Innovationen und Investitionen über 

alle Geschäfts bereiche hinweg beginnt dann ab 2018.

BondGuide: Für einen Laien klingen Luftgütesensoren in 

 Autos nicht gerade nach Hightech. Wie viel kostet denn so 

ein Kleinteil?

Frers: Als Hintergrund müssen Sie wissen, dass paragon sich 

seit rund 25 Jahren mit dem Thema Luftqualität im Innenraum 

beschäftigt. Daher sind wir heute Weltmarktführer in diesem 

Segment. Neben den erwähnten Sensoren, die schlechte Au-

ßenluft abblocken, werden folgerichtig auch Technologien zur 

Verbesserung der Luftqualität im Innenraum des Fahrzeugs 

benötigt. Für Chinesen ist das z.B. besonders wichtig. Es gibt 

einfachere und komplexere Systeme, bis hin zu Partikel-

sensoren und sogar Beduftungssystemen. Die Preisspanne 

ist da entsprechend groß.

„Ab 2018 beginnt für paragon die Erntephase aus all unseren  

Investitionen“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Klaus Dieter Frers, 
Gründer und CEO, 
paragon AG

Foto: © paragon AG
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BondGuide: paragon profitiert vom Trend zur Elektromobili-

tät. Wo und wie genau und über wie viel Prozent Ihrer Erlöse 

sprechen wir hierbei?

Frers: Wenn ich nochmal auf die Erntephase zurückkomme, 

so scheinen – bei natürlich dann auch insgesamt gesteiger-

tem Konzernumsatz – ca. 30 bis 35% mit Elektromobilität im 

Jahr 2018 realistisch. 2019, so schätzt ein Aktienanalyst, 

könnte die Marke von 100 Mio. EUR mit Elektromobilität er-

reicht werden – zur Erinnerung: Unser Gesamtumsatz liegt 

dieses Jahr gerade mal erst bei knapp über 100 Mio. EUR. 

Daran erkennen Sie schon die besondere Dynamik, die hier 

vom Markt erwartet wird.

BondGuide: Früher oder später erwartet der Markt auch eine 

Aussage zur Refinanzierung Ihrer 2018 fälligen Unterneh-

mensanleihe. Wie sieht hier der grobe Plan aus?

Frers: Den – groben – Plan, wie wir unsere aktuelle Unterneh-

mensanleihe über 13 Mio. EUR zurückzuführen gedenken, 

hatten wir schon 2013 unseren Banken vorgelegt. Diese 

 Gedanken haben wir uns vor der Emission gemacht, nicht 

erst Jahre später. Den Rahmen zur Rückzahlung haben wir 

im Folgenden zunehmend verfeinert. So scheint mir die 

 wahrscheinlichste Variante die Kombination aus Cashflow 

und Bankdarlehen. Eine Folgeanleihe sehe ich aktuell eher 

nicht, allerdings könnte der Markt für Mittelstandsanleihen 

in 12 bis 18 Monaten natürlich auch freundlicher aussehen. 

Daher wollen wir im Vorfeld auch nichts ausschließen.

BondGuide: Eine Rating-Studie von U.R.A. monierte aller-

dings gerade erst Ihren mangelnden Cashflow. 

Frers: Die Studie ist mir bekannt und ich kann nachvollziehen, 

weshalb sich dieser Kritikpunkt ergibt. Wir möchten in der 

Öffentlich keit allerdings nicht sämtliche internen Zahlen ver-

breiten, da wir in einer sehr wettbewerbsintensiven Branche 

tätig sind. Jedoch: Die Anleihemittel haben wir 2013 ja nicht 

eingenommen, um sie aufs Konto zu legen. Wir haben wie 

beschrieben in Werke, Produktion und Forschung investiert. 

Es ist betriebswirtschaftlich sicherlich nicht anders zu erwar-

ten, als dass die Rückflüsse daraus wohl eher in die zweite 

Hälfte oder das letzte Drittel der Anleihelaufzeit fallen dürften. 

Sozusagen, die Verwunderung verwundert mich ein wenig.

BondGuide: Und die Investitionsphase ist abgeschlossen – 

aber muss man nicht stets forschen und weiterentwickeln?

Frers: Bei der Elektromobilität sind unsere Investitionen  sogar 

weit mehr eingeschlagen, als wir das ursprünglich erwartet 

hatten. Natürlich darf man nie stillstehen, schon gar nicht als 

Marktführer in seinen jeweiligen Nischen. Aber kurz- bis mit-

telfristig sind die besagten Investitionen in die Zukunft getä-

tigt. Irgendwann später beginnt höchstwahrscheinlich ein 

neuer Zyklus, aber so weit sind wir noch nicht.

BondGuide: Wie lange kann eine paragon eigentlich relative 

Prognosesicherheit bieten, also aufgrund vorhandener Auf-

tragslage vielleicht 12, 18 oder 24 Monate?

Frers: Hier muss man unterscheiden zwischen den auto-

mobilen Geschäftsbereichen und der Elektromobilität. Dann 

gibt es wiederum Projektgeschäft und Serienfertigung. Pro-

jektgeschäfte kommen, enden oder finden später statt, z.B. 

im Folgejahr, das hängt am jeweiligen Kunden. In der Anlauf-

phase der Elektromobilität wirken sich Projektverschiebun-

gen in der jährlichen Betrachtung wegen der geringen Basis 

natürlich zunächst noch deutlicher aus. Dies ist aber eine sta-

tistische Sache – gemittelt über alle Jahre steigt unser kumu-

liertes Auftragsvolumen sehr dynamisch.

BondGuide: Herr Frers, besten Dank für die interessanten 

 Einblicke.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © paragon AG

Foto: © paragon AG
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Laurèl lädt zur Anleihegläubigerversammlung am 17.10. –  

Einstieg eines strategischen Investors zwingend erforderlich!

SPECIAL

Laurèl GmbH

Der finanziell angeschlagene Damenmodenanbieter strickt 

an einem neuen Restrukturierungskonzept und lädt seine  

Anleihegläubiger hierfür kommenden Montag zu einer neuen 

Anleihegläubigerversammlung. Auf der Abstimmungsagenda 

wird erneut die Anleiherestrukturierung stehen – Vorausset-

zung für den „zwingend erforderlichen“ Verkauf des Mode-

labels an einen strategischen Investor aus China!

So haben die Laurèl Fashion Holding (LFH, Alleingesell-

schafterin der Emittentin) und die Shenzhen Oriental 

 Fashion  Asset Management ein Binding Term Sheet ab-

geschlossen, mit dem sich die Chinesen verpflichten, unter 

bestimmten aufschiebenden Bedingungen sämtliche Ge-

schäftsanteile der Emittentin von LFH über einen von ihr 

 gegründeten und verwalteten Fonds (zusammen „Shenzhen 

Oriental“) zu erwerben.

Der Distressed Merger setzt allerdings neben der Gewäh-

rung eines Sanierungsdarlehens über voraussichtlich etwa 

5,525 Mio. EUR u.a. auch die Restrukturierung der umlau-

fenden 7,125%-Unternehmensanleihe 2012/17 über no-

minal 20 Mio. EUR voraus – mit über vier Fünfteln zuletzt 

immerhin der Löwenanteil der offenen Verbindlichkeiten.

Folglich lauten die konkreten Tagesordnungspunkte der 

Finanz-/Anleiherestrukturierung u.a.:

–  Herabsetzung der Hauptforderung der Laurèl-Anleihe auf 

22% ihres Nennwerts – also 4,4 Mio. EUR

–  Verzicht der Anleiheverzinsung ab dem 1. September 

2016

–  Stundung der am 16. November 2016 fälligen Anleihe-

zinsen bis zum 30. Juni 2017

–  vorzeitige Rückzahlung der reduzierten Anleihenhaupt-

forderung

Und hier kommen die Bondholder ins Spiel: Stimmen sie 

kommenden Montag, den 17. Oktober, auf der 1sten AGV 

im Hotel INNSIDE München Neue Messe dem Sanierungs-

plan zu, erhalten sie je gehaltener TSV im ursprünglichen 

Nennwert von 1.000 EUR nach Einstieg von Shenzhen Orien-

tal und Auszahlung des Sanierungsdarlehens den Rückzah-

lungsbetrag für die Hauptforderung von 220 EUR sowie 
Foto: © Vladimir Melnikov/www.fotolia.com

LAUREL GMBH 12/17 (WKN: A1RE5T)

Quelle: BondGuide
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56,29 EUR an aufgelaufenen Zinsen für den Zeitraum vom 

16. November 2015 bis einschließlich 31. August 2016 zu-

rückerstattet.

Für den durchaus wahrscheinlichen Fall, dass das erste 

 Anleihegläubigertreffen mangels Präsenz nicht beschluss-

fähig sein wird, hat Laurèl schon vorsorglich eine 2te AGV 

zum Zweck der erneuten Beschlussfassung mit sodann 

 geringeren Anforderungen an Beschlussfähigkeit für den  

14. November 2016 angesetzt.

Die Anmeldung zur Teilnahme an der 1. Veranstaltung muss 

indes bis spätestens kommenden Freitag, den 14. Okto-

ber, bis 24 Uhr per Post, Fax oder via E-Mail (laurel@ better-

orange.de) eingehen.

Im Vorfeld der AGV lädt One Square Advisory in seiner Funk-

tion als gemeinsamer Anleihevertreter interessierte Bond-

holder zu einer Investorentelefonkonferenz am Freitag um 

14 Uhr ein. Dabei wird das Restrukturierungsvorhaben des 

Damenmodelabels kommentiert und Fragen der Anleihe-

gläubiger beantwortet.

Unterdessen macht Laurèl noch einmal deutlich, dass sowohl 

der Einstieg von Shenzhen Oriental als auch die geplanten 

Sanierungsmaßnahmen derzeit die einzige Möglichkeit 

darstellen, das Unternehmen fortzuführen. Ohne den Ein-

stieg und die damit verbundenen Synergien wären die von 

Laurèl erwarteten Ergebnisverbesserungen aus den Sanie-

rungsmaßnahmen nicht ausreichend!

Und: Nach der hypothetischen Insolvenzquoten-Progno-

se wäre bei unterstelltem Antragszeitpunkt Ende November 

2016 eine prognostische rechnerische Insolvenzquote in Hö-

he von nur noch etwa 13% zu erwarten. Die im Frankfurter 

Entry Standard börsengehandelte Unternehmensanleihe hat 

den Sanierungs(not)fall mit einem aktuellen Kurs von etwa 

18% ebenfalls deutlich eingepreist.

Michael Fuchs

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/16 • 14. Oktober • Seite 21

Anzeige

 Anleihen 2016
Special

März 2016
 

In Kooperation mit

12,50 EUR

powered by

Chancen & Risiken investierbar machen

6. Jg.

Die Plattform für Unternehmensanleihen

ICF BANK

Schon das jährliche 
BondGuide Nachschlagewerk 

„Anleihen 2016“ 
heruntergeladen oder bestellt?

Hier der Link zum E-Magazin/Download

http://brand.laurel.de/media/files/invest/Anmeldung%20zur%20Anleihegl%C3%A4ubigerversammlung.pdf
http://brand.laurel.de/media/files/invest/Anmeldung%20zur%20Anleihegl%C3%A4ubigerversammlung.pdf
laurel@better-orange.de
laurel@better-orange.de
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-sanders-laurel-ikb-fcr-immobilien-behrens/
http://www.bondguide.de/wkn/A1RE5T/


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 FV FRA 20 ja 7,13% CCC9) 

(CR)

18,12 398,1% Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

25,00 263,6% Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CCC8) 

(CR)

19,10 198,1% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 42,00 172,7% Acon Actienbank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

26,00 157,0% quirin bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

24,00 151,1% quirin Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

23,20 121,7% Oddo Seydler Bank *

Bastei Lübbe 

(2016)

Verlagswesen 

A1K016

Okt 11 FV DÜS 30 ja 6,75% BBB+9) 

(CR)

98,00 74,7% Conpair **

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

29,90 73,9% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

47,60 70,6% equinet Bank **

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

53,80 61,4% Oddo Seydler Bank **

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

40,82 51,5% DICAMA *

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% B-8) 

(SR)

31,50 38,7% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(EH)

41,03 31,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 66,90 28,8% Oddo Seydler Bank **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

77,70 28,0% GBC, Bankhaus Neelmeyer *

Golfino I 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

12 ja 7,25% B+8) 

(CR)

91,70 27,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B8) 

(CR)

82,00 26,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

87,00 24,4% Fion ***

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

65,15 21,6% Fion **

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

64,00 21,5% Acon Actienbank **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

75,00 21,3% ICF, Blättchen FA **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 76,00 19,9% *
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BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

17 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

90,55 19,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

79,00 19,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 75,40 18,8% *

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

64,50 18,6% Fion **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

80,45 17,5% Dero Bank11) ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 89,50 17,1% *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

88,50 17,0% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

86,50 16,4% Dero Bank11) ***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

76,00 15,7% ICF ***

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

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

+ Bonus

115,00 15,5% FMS ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

61,50 15,5% *

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

77,00 15,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 70,00 13,9% Schnigge *

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 80,00 12,7% Oddo Seydler Bank **

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 92,00 12,2% Acon Actienbank **

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

89,00 12,1% Steubing ***

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

100 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

100,10 11,5% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 92,50 11,4% Steubing ***

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

105,00 11,0% Eigenemission ****

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 96,50 10,5% Schnigge *

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

95,50 10,0% Dero Bank11) ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

94,70 9,9% ICF ***

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

97,00 8,7% equinet Bank (AS), FMS (LP) ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 99,41 7,9% Oddo Seydler Bank ***
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Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

100,50 7,8% Eigenemission ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

100,55 7,8% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 95,00 7,6% Steubing ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 20 nein 7,00% BBB3)8) 

(CR)

98,51 7,5% Small & Mid Cap IB ****

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

97,58 7,2% GCI Management Consulting ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

99,26 7,0% Blättchen FA ****

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

102,50 7,0% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 98,00 6,9% Oddo Seydler Bank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

100,50 6,8% Schnigge ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

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

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

101,00 6,8% Dero Bank11) ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,75 6,7% Oddo Seydler Bank ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

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

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 100,75 6,5% ICF ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

100,05 6,5% ICF ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

101,25 6,3% Rödl & Partner ****

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

105,75 6,2% quirin bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

101,20 6,0% ICF (AS), FMS (LP) ****

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,65 5,8% ICF ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

98,00 5,7% ICF ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 103,20 5,6% **

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 102,95 5,6% Acon Actienbank ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

104,50 5,6% ICF ****

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 104,49 5,4% **

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

104,00 5,2% Oddo Seydler Bank ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 104,01 5,2% Oddo Seydler Bank **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 102,55 5,2% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB-8) 

(EH)

102,10 5,2% equinet Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

104,50 5,1% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

ETL Freund & Partner 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(CR)

102,55 5,1% FMS, equinet Bank ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

106,50 5,0% Schnigge ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

Jul 16 FV HH 410 nein 3,50% BBB-3) 

(EH)

85,75 5,0% M.M. Warburg ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

41 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

103,00 5,0% ICF ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,15 4,7% Oddo Seydler Bank ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 97,31 4,5% Eigenemission **

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 105,70 4,4% youmex ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 97,00 4,3% quirin bank ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

101,95 4,2% Schnigge ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 100,25 4,0% Small & Mid Cap IB ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

105,00 3,9% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

103,00 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

103,10 3,8% Lang & Schwarz ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

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

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

107,00 3,7% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 103,35 3,4% quirin bank ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

107,00 3,4% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***
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Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 100,40 3,4% Oddo Seydler Bank **

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

104,70 3,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,75 3,0% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,47 3,0% Oddo Seydler Bank **

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

107,21 2,9% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

114,00 2,7% equinet Bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

111,00 2,6% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

107,00 2,6% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,74 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,99 2,5% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 106,00 2,5% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 106,00 2,2% Baader Bank ***

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

107,50 2,0% IKB ***

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

111,00 1,8% equinet Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 104,30 1,7% Deutsche Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 106,27 1,6% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 108,00 1,5% Oddo Seydler Bank **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 110,00 1,4% Steubing **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 108,38 1,0% Deutsche Bank, HSBC *

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

101,76 0,4% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

110,90 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)

129,66 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

113,44 0,1% Deutsche Bank, BNP, Citi *
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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)

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,93 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

30 nein 7,00% D8) 

(CR)

1,41 im SSV15) Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% D8) 

(CR)

2,00 im SSV15) Dero Bank11) *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

22,50 im SSV15) Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% C9) 

(EH)

15,40 im SSV15) Viscardi *

Royalbeach I 

(2016)

Sportartikel 

A1K0QA

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

(CR)

77,00 n.ber. FMS ***

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

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

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% D8) 

(CR)

13,62 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 Entry 

Standard

92 ja 7,25% D8) 

(CR)

2,05 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)

2,07 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

4,10 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

3,55 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

Entry 

Standard

45 ja 6,75% D8) 

(CR)

4,16 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)

0,80 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% D8) 

(CR)

0,86 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

0,88 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

4,03 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

21,00 in Insolvenz equinet Bank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n.bek. nein 6,25% BBB3)9) 

(CR)

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

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

4,50 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,05 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,15 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)

2,91 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 28,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,02 in Insolvenz IKB *
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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)

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,35 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,53 in Insolvenz Conpair *

hkw 

(2016)

Personaldienstleister 

A1K0QR

Nov 11 FV DÜS 10 ja 8,25% BBB-9) 

(CR)

3,82 in Insolvenz DICAMA *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

33,00 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

33,00 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,55 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,40 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 10.727 6,50%

Median 25,0 7,00% B+ 6,6%

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 Fort-

setzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 15) Offiziell im Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Wandelanleiheemissionen erfreuen sich gerade in Zeiten vo-

latiler Kapitalmärkte zunehmender Beliebtheit: Im Vergleich 

zu Kapitalerhöhungen oder einfachen Anleiheemissionen sind 

die Gestaltungspielräume bei Wandelanleihen wesentlich grö-

ßer. Wir zeigen nachstehend einige typische Stellschrauben 

aus der Praxis auf.

Bei den Bedingungen einer Wandelanleihe gibt es zunächst 

die gleichen typischen Standardregelungen wie bei einer Un-

ternehmensanleihe. Als eigenkapitalähnliches Instrument 

wird eine Wandelanleihe dabei typischerweise selten mit 

strengen Anlegerschutzklauseln („Covenants“) oder sons-

tigen Auflagen versehen. Die Unterschiede in der Praxis kon-

zentrieren sich vielmehr auf die Ausgestaltung des Wand-

lungsrechts. 

Im Fokus steht hier im ersten Schritt der Wandlungspreis 

oder das Wandlungsverhältnis. Hier wird zwischen einem 

 festen und einem variablen Wandlungsverhältnis unterschie-

den. Das feste Wandlungsverhältnis orientiert sich meist am 

Börsenkurs im Zeitpunkt der Ausgabe der Wandelschuld-

verschreibung und sieht einen Aufschlag hierauf vor. 

Variable Wandlungsverhältnisse (die im Vergleich seltener 

vorkommen) orientieren sich hingegen am Börsenkurs im 

Zeitpunkt der Ausübung des Wandlungsrechts. Rechtlich ist 

dabei zu beachten, dass als Untergrenze zum einen jeweils 

der Preis von 1 EUR je Aktie zu bedenken ist und zum an-

deren die im Hauptversammlungsbeschluss in aller Regel 

aufgrund aktienrechtlicher Vorgaben vorgesehene Unter-

grenze, die in der Praxis meistens 80% des Börsenkurses im 

Zeitpunkt der Ausgabe der Wandelschuldverschreibung 

 beträgt. 

Schutz vor Verwässerung

Wirtschaftlich relevant und nicht selten Gegenstand langer 

Diskussion ist außerdem die Frage, welchen Verwässerungs-

schutz es gibt. Hier gibt es zwei Grundansätze: Der eine ist, 

dass die Inhaber von Wandelschuldverschreibungen Verwäs-

serungsschutz genau dann erhalten, wenn auch Aktionäre 

Stellschrauben bei Wandelanleihen

Verwässerungsschutz hätten, also bei Kapitalerhöhungen mit 

Bezugsrecht oder aus Gesellschaftsmitteln. 

Den Gegenpol bildet die Idee, Wandelschuldverschreibungs-

inhabern eine Absicherung ihrer Einstiegsbewertung zu er-

möglichen (und sie damit noch besser abzusichern als Aktio-

näre) und auch dann gegen Verwässerung zu schützen, wenn 

Kapitalerhöhungen ohne Bezugsrecht zu einem Ausgabe-

betrag unter dem Wandlungspreis erfolgen oder wenn Divi-

denden gezahlt werden. 

Damit ernten Wandelanleihegläubiger quasi die Rosinen aus 

den Welten des Eigen- und des Fremdkapitals. Während sie 

einerseits sogar besser stehen als Aktionäre, haben sie an-

dererseits als „Downside-Protection“ noch immer den An-

spruch auf verzinste Rückzahlung. Entsprechende Bedingun-

gen werden daher meistens nur dann akzeptiert, wenn die 

Emittenten in einer schlechten Verhandlungsposition sind. 

Lieferung der Aktien

Neben der üblichen Bedienung mit Aktien aus bedingtem 

Kapi tal kann auch eine Bedienung aus bestehenden Aktien 

sowie eine Barzahlung in Höhe des Kurswerts im Zeitpunkt 

der Wandlung vorgesehen werden. Der letztgenannte Punkt 

ist nicht selten Gegenstand kontroverser Verhandlungen. 

Schließlich werden Wandelschuldverschreibungen einerseits 

gelegentlich mit Nachrang ausgegeben und andererseits ge-

legentlich mit Sicherheiten. Beides ist (wenn auch nicht 

gleichzeitig) möglich. Zu beachten ist, dass der Nachrang 

dann unmittelbar vor der Wandlung enden muss.

Auch „umgekehrte Wandelanleihen“ mit optionalem Wand-

lungsrecht der Gesellschaft und Pflichtwandelanleihen, bei 

denen spätestens zum Ende der Laufzeit eine Wandlung er-

folgen muss, sind seit langer Zeit bekannt. Die vielgenannten 

„Contingent Convertible bonds“ (CoCo-Anleihen) sind nur in-

soweit erleichtert, als das in solchen Fällen das bedingte Ka-

pital unter Umständen nicht mehr auf 50% des bestehenden 

Grundkapitals beschränkt ist.

LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe,
Meike Dresler-Lenz, 
Rechtsanwälte, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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