
(Neuer Markt)²

Liebe Leserinnen und Leser,

was Sie da lesen, ist keine Fußnote, sondern Ernst: Neuer 

Markt hoch Zwei. Die Deutsche Börse sucht ja noch einen 

passenden Namen für ihre jüngste ‚Innovation‘.

Nun, dieser Name dürfte wenig Chancen besitzen. 

Ein neues Marktsegment soll ab März den Entry Standard 

erset zen. Und zwar für „Wachstumsunternehmen und klei-

nere Firmen“. Früher gab es das unter dem damaligen 

 Namen „Neuer Markt“, aktuell Entry Standard. Kalorien-

reduziert.

Für Außenstehende – also praktisch jeden, der nicht im 

 CUBE in Eschborn tätig ist – ist nicht vollständig nach-

vollziehbar, welche zusätzlichen Qualitätsmerkmale oder 

Haltbarkeitskriterien (Neuer Markt)² wirklich bieten wird. Oder 

soll. Oder könnte.

„Das neue Segment soll Unternehmen und Investoren zu-

sammenbringen“, so der neue Slogan. Okay – gibt’s aller-

dings schon: nennt sich Venture Network. Ebenfalls eine 

Inno vation der Deutschen Börse. Zugegebenermaßen eine, 

die sich gemausert hat. 

Die am (Neuen Markt)² notierten Titel sollen sich von Invest-

mentbanken, Wirtschaftsprüfern oder Anwaltskanzleien be-

raten lassen müssen. Vor dem Börsendebüt müssen sie das 

Unternehmen nicht nur nach wirtschaftlichen, sondern auch 

nach rechtlichen Gesichtspunkten durchleuchten. 

Fantastisch. Zu dumm: Gibt’s auch schon. 

Und zwar als Placebos. Homöopathie at its best. Im Anleihe-

bereich nannten die sich Coach, Emissionsexperten, Kapital-

marktpartner oder einfach nur Grüßaugust. Und wir wissen 

ja, wo einige dieser Verabreichungen hingeführt haben. Wenn 

die Deutsche Börse turnusmäßig neue Visitenkarten drucken 

muss, wäre das auch weniger minimalinvasiv darstellbar 

 gewesen.

Wie auch immer: CK², den ich persönlich durchaus schätze, 

weiß hoffentlich, welche neue Chimäre er kreiert. Zum jüngs-

ten Bekanntmach-Umtrunk in einem bekannten Frankfurter 

Stammlokal war ich allerdings bereits nicht mehr eingeladen. 

Sonst hätte ich das neue Marktsegment womöglich gar noch 

verstanden bekommen.

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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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

PV–Invest Erneuerbare 

Energien

vsl. noch bis 

02.12.

FV Wien 15 4,15%/

4,50%*

BB-8) 

(CR)

Eigenemission **** BondGuide #24/2016, 

S. 10

ETL Freund & Partner Finanzdienst-

leister

läuft** vsl. FV 25 6,00% BBB- 

(EH)

Eigenemission – BondGuide #23/2016, 

S. 12

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

S. 12

Braun Capital Beteiligungen läuft**** n.n.bek. 40 2,00–

5,50%

– Eigenemission *** BondGuide #15/2016, 

S. 12

*) Anleger können zwischen einer siebenjährigen Anleihe 2016/23 und 4,15% p.a. oder einer zehnjährigen Anleihe 2016/26 und 4,50% wählen.

**)  Öffentl. Angebot vsl. vom 09.11.2016 bis 31.10.2017; vsl. Einbeziehung der Anleihe in FV einer dt. Wertpapierbörse ab 09.11.2017

***)  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% Stauder I
Schalke 04 II & III, 

Adler RE I
MTU, SAF, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR I & II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, SG Witten/Herdecke, 

DSWB I, DIC Asset III, paragon, 

Berentzen, S&T, Braun Capital

 3 bis 5%
Underberg II, III & IV, 

Sanochemia

Karlsberg II, Hörmann II, 

Adler RE II & III, DRAG II, 

PV-Invest

ETL I –

UBM I & II, SNP, Katjes II, DSWB II, 

DB SF II, REA III (vorm. Maritim), 

DIC Asset II, Halloren

5 bis 7% Behrens II, Stauder II
DRAG I, Alfmeier, 

Procar II

KSW, Ferratum I, IPSAK, 

BioEnergie Taufkirchen, 

PROKON, ETL II

–

Energiekontor I & II, Edel II, 

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

mybet (WA), Constantin II, Seidensticker, 

publity (WA), Hahn-Immobilien

7 bis 9% Royalbeach II PNE
Eyemaxx II & V, 

Ferratum II
-

JDC Pool, DEMIRE, Photon, FCR II, 

gamigo

> 9%

VST, Alno, BDT, Karlie, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino I, 

NZWL I & II, SeniVita (GS), 

4finance, eterna, Enterprise I & II, 

Sanders II

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

SeniVita Social (WA), 

Vedes II, Hörmann I, 

Euroboden

Stern Immobilien, 

Cloud No. 7
-

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, 

Minaya (WA), Wöhrl, HanseYachts II, 

Singulus II, DEWB

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

Wöhrl 28.11. 2. AGV/Nürnberg WgAV

Gebr. Sanders 12.12. 2. AGV/Bramsche u.a. WgAV

3W Power vsl. Dez. 1. AGV o. Versammlg./online u.a. ZS, ggf. NV

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, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, 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 49 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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Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014

HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015

PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015

Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015

PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016

BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016

Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%
Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%
ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

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

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 50
Reguläres Tilgungsvolumen 1.080
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 703
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 1.783

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCCCC III ((2010 3)3) A1MA919 JanJa 12 100 OffiO zieellll am a 01.0 12.2010 33

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2( 014)) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin I (2( 015)) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitigg am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
AirAir BeBerlirlin In IIIII (2(2014014)) AB1AB100C00C OktOkt 1111/Ok/Okt 1t 122 130130 OffiOffizieziellll amam 0101.1111.20120144

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

VedVedeses I (I (2012014)4) A1YA1YCR6CR6 DezDez 1313 88 OffiOffizieziellll amam 1111.1212.20120144

HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
WilWild Bd Buncunch (h (SenSenatoator Ir I) () (2012015)5) A11A11QJDQJD JunJun/Se/Sep 1p 144 1010 OffiOffizieziellll amam 25.25.03.03.20120155

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015

PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015

KatKatjesjes II (20(2016)16) A1KA1KRBMRBM JulJul 1111/Mr/Mrz 1z 122 4545 VorVorzeizeitigtig amam 2020.07.07.20.201515 zuzu 101101%%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015

AVWAVW GrGrundund (2(2015015)) A1EA1E8X68X6 MaiMai 1111 1111 OffiOffizieziellll amam 0101.1212.20120155

PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAGMAG IAIAS (S (2012016)6) A1HA1H3EY3EY JanJan/Fe/Feb 1b 111 5050 OffiOffizieziellll amam 0808.0202.20120166

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016

BeABeA BeBehrehrensns I (I (2012016)6) A1HA1H3GE3GE FebFeb/Mr/Mrz 1z 111 2121 OffiOffizieziellll amam 1515.0303.20120166

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

UndUnderberbergerg II (20(2016)16) A1HA1H3YJ3YJ AprApr 1111/Ju/Jun 1n 122 7070 OffiOffizieziellll amam 2020.0404.20120166

Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
SenSeniViiVitata SozSozialial (2(2016016)) A1KA1KQ3CQ3C MaiMai 1111 1414 OffiOffizieziellll amam 1717.0505.20120166

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

HalHallhulhuberber (2(2018018)) A1TA1TNHBNHB JunJun 1313 3030 VorVorzeizeitigtig amam 1919 06.06 20.201616 zuzu 102102%%
Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
MSMS SpaSpaichichingingenen (20(2016)16) A1KA1KQZLQZL JunJun/Ju/Jul 1l 111 2323 OffiOffizieziellll amam 1515.0707.20120166

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
DeuDeutsctschehe RohRohstostoffff I (I (2012018)8) A1RA1R07G07G JulJul/Se/Sep 1p 133 1616 VorVorzeizeitigtig amam 2626 08.08 20.201616 zuzu 103103%%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28 09 2016 zu 101%

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016

GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.698

Insolvente Emittenten 32

Ausgefallene KMU-Anleihen 41

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

S lSolarwatt 2525 IIns lolvenzantrag iin EVEV am 1313 06.06 20.201212

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vo( rm. Payomy )) 28 Insolvenzantragg am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

WiWinddrei hich 125125 IIns lolvenz tantrag am 0606 09.09 20.201313

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getg goog ds.de 60 Insolvenzantragg am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S AS.A G.G. 4242 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 1313 12.12 20.201313

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantragg in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

SchSchneeneekopkoppepe 1010 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 0808 08.08 20.201414

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFMIFAA 2525 IIns lolvenzantrag iin EVEV am 2929 09.09 20.201414

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MSMS DeuDeutsctschlahlandnd 5050 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 2929 10.10 20.201414

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBBMBB bn.b kek. IIns lolvenz tantrag am 2323 06.06 20.201515

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

0

2

4

6

8

10

12

14

2016 YTD2015201420132012

Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

142

431

304

773

482)

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 30 Heuking Kühn Lüer Wojtek 17

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 25 equinet 12

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, IR.on 24 Better Orange 16

Better Orange 23 IR.on 13

Instinctif Partners 18 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 18 Steubing 13

quirin 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. 17 bis 23)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1357 100,50 10.050 7,4% +46,7% 83 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 3.075 100,35 15.053 11,1% +42,7% 164 A

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.502 30,00 1.500 1,1% +22,7% 243 B

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 846 88,00 4.400 3,3% +18,9% 110 B+

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 711 82,00 12.300 9,1% +16,3% 30 B+

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.832 104,00 10.400 7,7% +13,3% 127 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 225 89,00 8.900 6,6% +10,8% 33,5 A-

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

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

81,02 7,00% 650 84,80 12.720 9,4% +10,0% 42 B

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 646 102,75 5.138 3,8% +8,6% 84 B+

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 659 105,00 10.500 7,8% +7,8% 74 A-

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 108 95,50 4.775 3,5% +7,0% 16 A-

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

10.025 10.000 14.10.16 100,25 11,25% 130 100,50 10.050 7,4% +1,5% 6 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 188 93,00 9.300 6,9% -3,9% 28 B-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 144 72,60 3.630 2,7% -6,8% 20 C+

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 27,00 1.350 1,0% -12,8% 10 B-

Gesamt 116.262 13.073 120.065 88,8%

Durchschnitt 6,6% +12,2% 71,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Vorwärts immer, rückwärts nimmer

Stabile Seitwärtslage nennt man das wohl: Es geht wenig vo-

ran. Zurück allerdings auch nicht. Also nach vorne schauen, 

was denn auch sonst.

Die News zu Ferratums weiteren Plänen haben Sie sicherlich 

den News entnommen: Die finnische FinTech-Schmiede plant 

womöglich einer weitere Anleihe, Rahmen, Umfang und der-

gleichen allerdings noch offen. Finanz-Chef Krause deutete 

dies unlängst auch auf der Luther-/Deutscher-Börse-Event-

reihe in Berlin an. Zweifellos wird es da in Kürze News geben.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 120.065 EUR

Liquidität 15.157 EUR

Gesamtwert 135.222 EUR

Wertänderung total 35.222 EUR

seit Auflage August 2011 +35,2%

seit Jahresbeginn: -4,7%

BondGuide Musterdepot

Noch weiß niemand genau, was drin ist im Ferratum-Überraschungspaket.

Foto: © Ferratum Group
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Auch bei Scholz gab es Neuigkeiten. Dass die Meldung zur 

Abberufung der Frühstücksdirektor-Kuratorin acht Tage 

 benötigte, dürfte ggf. der Postlaufzeit zwischen dem neuen 

Im Hinblick auf die Geschehnisse rund um GEWA kamen 

 diverse Immobilienanleihen unter Peergroup-Druck a.k.a. 

 Sippenhaft. Für BondGuide allerdings nicht hinreichend, um 

etwas zu kaufen, nachzukaufen oder zu verkaufen. Könnte 

man auch als Non-Event bezeichnen – nicht für GEWA- 

Geschädigte natürlich.

GEWA 5 TO 1 GMBH 14/18 (WKN: A1YC7Y)

FERRATUM DTL. IHS 13/18 (WKN: A1X3VZ)

SCHOLZ AG 12/19 (WKN: A1MLSS)

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20162015201420132012H2/2011

-4,7%

5,8%
6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

chinesischen Eigner Chiho-Tiande und der schwäbischen 

 Recyclinghütte geschuldet sein. Machen Sie sich selbst Ihr 

Bild. Ich fühle mich dabei gerade nicht mehr so ganz wohl, 

obschon ich anlässlich des Interviews mit Kian Guan Goh 

halbwegs positiv gestimmt war. 

Fazit

Wir lassen das Set-up, wie es aktuell ist. Scholz und NZWL 

muss man im Blick behalten. Beide hatten wir allerdings auch 

untergewichtet. Wichtig ist, dass die übergewichteten Posi-

tionen Wienerberger, VST Building und Homann Holz-

werkstoffe performen. Alle drei befinden sich in der oberen 

Hälfte der Tabelle.

Falko Bozicevic

Tag und Nacht mussten acht Mal vergehen, bevor die vom Handelsgericht Wien ausge-

sprochene Amtsenthebung an die Öffentlichkeit gelangte. Foto: © Scholz Holding GbH
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3W Power hofft auf Sanierungsbeitrag

Der Spezialist für Stromversorgungssysteme lädt seine 

Bondhol der in Kürze zu einer virtuellen Anleihegläubiger-

abstimmung. Durch die angestrebte Änderung der Anleihe-

bedingungen sollen sie die Restrukturierung der im Schutz-

schirmverfahren zu sanierenden AEG Power Solutions unter-

stützen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

3W Power setzt bei der virtuellen AGV auf einen gut Draht zu seinen Anleihegläubigern.

Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions B.V.

Zinsausfall bei Rickmers Maritime

Die Rickmers-Tochter in Singapur konnte fällige Anleihezin-

sen nicht bezahlen. Dies habe aber keine Auswirkungen auf 

die Holding, stellten die Hamburger klar. Bei einem Tiefstand 

von 15% rechnet der Markt trotzdem nicht erst seit Kurzem 

mit einem „möglichen Schiffbruch“ der heimischen Anleihe.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Sog der kriselnden asiatischen Rickmers-Tochter tauchte auch der hiesige Schiffsbond 

weiter ab. Foto: © Rickmers Holding AG

Ferratum: neuer Bond auf dem Wunschzettel?

Die FinTech-Schmiede prüft derzeit mehrere Refinanzie-

rungsoptionen für die 20-Mio.-EUR-Anleihe 2015/17 ihrer 

maltesischen Bankentochter – auch die Ausgabe einer Folge-

anleihe werde sondiert. Diese könnte vom Volumen her 

 sogar größer ausfallen als die Ende Januar auslaufende Alt-

emission.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ferratum könnte den Bondmarkt womöglich schon in Kürze mit einer neuen Folgeanleihe 

anzapfen. Foto: © fotomek/www.fotolia.com

Gebr. Sanders: AGV beschlussunfähig!

Nachdem der Großteil der Bondholder das erste Anleihe-

gläubigertreffen wie üblich verschlafen hatte, lädt der Betten-

spezialist die Inhaber seiner 22-Mio.-EUR-Unternehmens-

anleihe 2013/18 am 12. Dezember zu einer Folge-AGV mit 

dann geringeren Anforderungen an die Beschlussfähigkeit.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

39% des umlaufenden Anleihekapitals war anwesend – der Rest hatte die Sanders-AGV 

verpennt. Foto: © lassedesignen/www.fotolia.com

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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GEWA 5 to 1: abgestürzt!

Dramatische Wende beim Immobilien-

projektierer: Nachdem die Gespräche 

zur Wiederaufnahme der Bautätigkeiten 

mit Generalunternehmer Baresel zuletzt 

gescheitert waren, trat GEWA den Gang 

zum Konkursgericht an. Die Immo-Pro-

jektanleihe ging daraufhin erwartungs-

gemäß in den Sturzflug über.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Mit GEWA bröckelt auch die bisher weitgehend makellose 

Bilanz der KMU-Projektanleihen. Foto: © Ike Nünchert

Hörmann Finance: Folgeanleihe 

rasch ausverkauft

Der Technologiespezialist hat seine neue 

4,50%-Schuld verschreibung 2016/21 

über 30 Mio. EUR im Eiltempo er folg-

reich am Bondmarkt ausgereicht – be-

reits am ersten Zeichnungstag war die 

Emission ausplatziert. Die 50-Mio.-EUR-

Altanleihe 2013/18 wird nun vorzeitig 

zum 5. Dezember gekündigt.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Hörmann Finance: Erfolgreiches IBO 2.0 – trotz aktueller 

Horrormeldungen vom KMU-Anleihemarkt! 

Foto: © Hörmann Finance GmbH

René Lezard: 

Restrukturierungsplan bewilligt

Aufatmen beim angeschlagenen Mode-

label: Auf der mit über 40% des ausste-

henden Anleihekapitals beschluss fähi-

gen fina len 2ten AGV am 9. November 

stimmten die anwe senden Bondholder 

den Vorschlägen zum Teil unter Maß-

gabe zusätzlicher aufschiebender Be-

dingungen in vollem Umfang zu.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Ist René Lezard mit Umsetzung der Finanz- und Anleihe-

restrukturierung erstmal aus dem Schneider? 

Foto: © essentialimage/www.fotolia.com

Laurèl GmbH in Eigenverwaltung 

saniert

Nach dem geplatzten Distressed Deal 

mit der chinesischen Shenzhen Orien-

tal hat das Amtsgericht München dem 

Antrag des Modelabels auf eine Sanie-

rung in Eigenverwaltung zugestimmt. 

Neben der Ausarbeitung eines Insolvenz-

plans werde parallel auch der Investoren-

prozess wieder aufgenommen.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Nach dem geplatzten Distressed Merger „strickt“ Laurèl 

mit Hochdruck an einem Insolvenzplan. 

Foto: © Vladimir Melnikov/www.fotolia.com
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Interview mit Günter Grabner, Geschäftsführer, PV-Invest, zur 

laufenden Emissionen zweier Unternehmensanleihen mit un-

terschiedlichen Laufzeiten, die Clean-Energy-Branche und 

Externalitäten

BondGuide: Herr Grabner, Solarinvestments haben sich bei 

deutschen Investoren nicht gerade als lukrativ herauskristal-

lisiert. Was unterscheidet PV-Invest?

Grabner: Ich möchte an dieser Stelle nicht die fehlgeschla-

genen Investments, sondern das Investment der PV-Invest 

analysieren. Wir haben ja von Beginn an eine klare Finanzie-

rungsstrategie: richtiger Finanzierungsmix bei jedem Projekt, 

Investments nur in bereits am Netz angeschlossene PV-Kraft-

werke, verbleibende Förderlaufzeit länger als der Finanzie-

rungszeitraum. Ich denke, dass diese konsequente Grund-

philosophie zur maximalen Risikominimierung und unserem 

Erfolg beigetragen hat.

„Wir sehen die Einspeisetarife nicht als einen Nachteil 

oder eine Abhängigkeit: ganz im Gegenteil“

Anleiheübersicht – PV-Invest

WKN A18 9CF und A18 85U (zwei Tranchen, s.u.)

Erstnotiz nach ausreichender Platzierung

Zeichnungsfrist seit 14. November

Ausgabepreis 101%

Kupon 4,15%/4,5%

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 7 und 10 Jahre

Marktsegment Freiverkehr D und Dritter Markt Wien

Emissionsvolumen bis zu 15 Mio. EUR gesamt

Rating/Unternehmen BB- (Unternehmensrating/Creditreform)

Banken/Sales Eigenemission

Financial Advisor n.bek.

Internet www.pv-invest.com/de.anleihen/

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Günter Grabner, 
Geschäftsführer, 
PV-Invest

Geschäfts- und Kennzahlen – PV-Invest

2015 2016e 2017e 2018e

Umsatz* 6,4 7,7 12,0 12,5

EBT* -0,5 0,7 0,8 0,8

*) in Mio. EUR

Quelle: Unternehmensangaben, BondGuide Research

BondGuide: Wie sieht der Track Record aus, in eigenen 

 Worten?

Grabner: Wir haben seit unserer Gründung 2009 insgesamt 

vier Projektanleihen mit einer Laufzeit von jeweils zehn 

 Jahren begeben. Der Zeitrahmen korrespondiert mit dem 

Finan zierungszeitraum, so dass eine Anschlussfinanzierung 

nicht notwendig wird. Anlegerzielgruppe sind sowohl Privat-

investoren als auch institutionelle Anleger. Darüber hinaus 

 haben wir große Erfahrungen im Privatanlegermarkt mit un-

se rem Schwesterunternehmen „Unser Kraftwerk“ machen 

können. Ausschließlich mittels Bürgerbeteiligungen, konnten 

wir in den letzten drei Jahren 25 PV-Kraftwerke in Österreich 

errichten.

BondGuide: Wie abhängig ist PV-Invest von Änderungen von 

Seiten der Behörden, z.B. hinsichtlich des EEG in Deutsch-

land etc.?

Grabner: Es hat in der Vergangenheit in verschiedenen 

 Ländern wie Spanien und Tschechien rückwirkende Eingriffe 

in die Fördertarife gegeben. Allerdings waren in diesen Län-

dern die Einspeisetarife unüblich hoch, die nur den Projekt-

betreibern ungewöhnlich hohe Renditen einbrachten. Dass 

Regierungen dem nicht PV-Invest IIdauerhaft tatenlos zuse-

hen, liegt auf der Hand. Dies ist inzwischen länderübergrei-

fend vernünftig reguliert. Wir sehen die Einspeisetarife nicht 
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Bewertung – PV-Invest

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: **

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): ***

IR/Bond-IR: *****

Covenants: **

Liquidität im Handel (e) *

Fazit by BondGuide
**** (interessant/Chance-Risiko-Ver-

hältnis leicht positiv)

als einen Nachteil oder eine Abhängigkeit: ganz im Gegen-

teil. Wir investieren in bereits am Netz angeschlossene 

 PV-Kraftwerke mit Förderlaufzeiten zwischen 15 und 20 

 Jahren und reduzieren das Fremdkapital während der Förder-

periode auf Null. Nach Ablauf der Förderlaufzeiten generie-

ren wir weiterhin Erträge durch Stromverkauf, denen dann 

kaum noch ein Aufwand gegenübersteht.

BondGuide: Was würden Sie als größtes Einzelrisiko für Ihre 

Unternehmung bezeichnen?

Grabner: Das größte Einzelrisiko könnte darin bestehen, in ei-

nem Land aktiv zu sein, wo die politischen Rahmenbedingun-

gen über Nacht zusammenbrechen würden. Es gehört dem-

zufolge zur Expertise eines erfahrenen PV-Unternehmers, 

diese Entwicklungen in den jeweiligen Ländern einschätzen 

zu können, um richtige Investitionsentscheidungen zu treffen. 

Deshalb werden wir auch unsere Länderaktivitäten weiterhin 

diversifizieren, um das Einzelrisiko zu senken.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Einschätzung der Emission von BondGuide

+  langjähriger Track Record als Kraftwerksbetreiber

+  Geschäftsführer mit zusätzlicher Erfahrung im Bereich 

 Banken und Finanzen

+  Planbarkeit der Cashflows, garantierte Einspeisevergütungen

+  Aktivitäten nur in politisch und wirtschaftlich stabilen Län-

dern

-  Eigenkapital und EK-Quote verbesserungsfähig

-  Abhängigkeit von staatlichen Regulierungen

-  Renditen der beiden Anleihen (ca. 4,0 und 4,4%) vergleichs-

weise niedrig

Die Wertschöpfungskette von PV-Invest

Quelle: PV-Invest GmbH

Foto: © PV-Invest GmbH
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Interview mit Dr. Michael Munsch, Creditreform-Rating, über 

Pleiten, Pech und Pannen am Markt für KMU-Anleihen. Wie 

ist die Rolle der Rating-Agentur zu interpretieren?

BondGuide: Herr Dr. Munsch, existiert wirklich eine negative 

Korrelation zwischen Creditreform-Rating (oder auch ande-

ren Ratings) und letztlichen Ausfällen am Markt für KMU- 

Anleihen?

Munsch: In erster Linie existiert eine ungewöhnliche Korrela-

tion zwischen Emissionen und Ausfällen. Uns ist kein Markt 

bekannt, in dem es jemals so einen hohen Ausfall von Emit-

tenten gegeben hat.  

BondGuide: In der Tat brisant: Steilmann trug noch Invest-

mentgrade, als die Insolvenzmeldung des Modekonzerns 

kam Ende März. Wie düpiert waren Sie persönlich?

Munsch: Solche Events sind für uns generell höchst uner-

freulich. Sie können sich sicher vorstellen, dass wir und ich 

in einer solchen Situation sehr betroffen reagieren.

BondGuide: Auf Nachfrage erläuterten Sie mir seinerzeit, 

dass Steilmann Creditreform mehrfach glaubhaft habe dar-

legen können, dass man keine ernsten finanziellen Probleme 

habe, trotz der „verpatzten“ Eigenkapitalmaßnahme via IPO. 

Fühlen auch Sie sich beschwindelt? Und wiederum muss es 

die Rating-Agentur in den Medien ausbaden.

Munsch: Sie haben Recht: Es ist für uns schwierig zu verste-

hen, dass in den Medien ausschließlich die Ratingagenturen 

diskutiert werden. Wir fühlen uns selbst geschädigt.

BondGuide: Nochmal Thema Schwindel, Schwindsucht und 

Betrug: Im aktuellen Jahr sind gleich mehrere solche Fälle 

hinzugekommen. Tritt Creditreform in einigen als Nebenkläger 

oder dergleichen auf?

Munsch: Bisher nicht, wir prüfen aber derzeit, inwieweit 

dies sinnvoll und erfolgreich sein könnte.

BondGuide: Hatten wir schon häufiger drüber gesprochen: An-

leihe- versus Emittentenrating. Nur: Hätte das in irgend einem 

„Auch wir fühlen uns geschädigt“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Dr. Michael Munsch, 
Vorstand, 
Creditreform-Rating

Kein Cut mit dem Jahreswechsel: Dr. Munsch sieht weitere Problemfelder auf dem KMU-Anleihemarkt. Foto: © Africa Studio/www.fotolia.com
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der (Aus-)Fälle einen Unterschied im Endergebnis  gemacht? 

Persönlich erinnere ich keinen Fall, wo zwar die Emission aus-

fiel, aber der Emittent nicht doch Insolvenz anmelden musste.

Munsch: Es macht im Endergebnis aus, dass ein Rating  einer 

nachrangigen, unbesicherten Verbindlichkeit sicherlich deut-

lich niedriger ausgefallen wäre als das jeweilige Unter-

nehmensrating. Die Emissionen wurden aber durch uns nicht 

beurteilt, da wir dafür nicht beauftragt wurden.

BondGuide: Creditreform-Rating habe im Verlaufe der Jahre 

seit Bestehen der KMU-Märkte auch dazugelernt, erläuterten 

Sie in einem unserer vergangenen Gespräche. Wie lautet Ihr 

Fazit wiederum ein Jahr später aktuell?

Munsch: Unabhängig von uns haben die KMU-Märkte sich 

leider nicht geändert. Daher ist auch von weiteren Problem-

fällen auszugehen.

BondGuide: Lassen sich mittelständische Marktführer über-

haupt sinnvoll in eine Peergroup einordnen? Immerhin ist fast 

jeder in seiner Nische unterwegs, so dass Vergleichsunter-

nehmen nicht wie Sand am Meer zu finden sein dürften.

Munsch: Da haben Sie Recht, jedes der Unternehmen hat 

seine Besonderheiten.

BondGuide: Wieviel Interpretationsspielraum besitzt der Ra-

ting-Geber eigentlich genau? Denn er muss sich doch an ein 

relativ strikt vorgegebenes Korsett halten, kann also nicht 

noch Bauchgefühl, persönliche Erfahrungen etc. mit ein-

fließen lassen, wie es z.B. von Analysten im Buy- oder Sell 

Side Research getan wird, auch den Medien natürlich.

Munsch: Wir haben ein „vorgegebenes Korsett“ in Form von 

Methodik und eingesetzten Tools. Risikorelevante  Punkte 

werden zusätzlich intensiv im Analystenteam, aber auch im 

Ratingkomitee diskutiert. Das Ratingkomitee überprüft die 

Arbeit des Analystenteams und ist letztlich die entschei-

dende Instanz.

BondGuide: Herr Dr. Munsch, der Gesprächsbedarf scheint 

uns nicht auszugehen – schauen wir also, worüber wir im 

nächsten Jahr sprechen werden!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Anzeige
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das 

Team um Ralf Meinerzag regelmäßig zum Markt für Mittel-

stands- und Hochzinsanleihen. Dieses Mal: Modemarken und 

Bilanzen – bzw. unmodern und leckgeschlagen.

Irgendwie ist bezeichnend, dass immer im Herbst die deut-

sche Modeindustrie am Kapitalmarkt Farbe bekennen 

muss. Letztes Jahr floppte der Börsengang von Steilmann 

und in der Folge wurde Insolvenz angemeldet – damit war 

auch die Anleihe signifikant betroffen. Dieses Jahr befinden 

wir uns im Endkampf bei Wöhrl, Laurel oder Rene Lezard. 

Warum kommen gerade Anleihen von Modebranchen unter 

die Räder?

Volatil war die Modebranche schon immer. Insofern muss 

nicht überraschen, dass Banken diesen Unternehmen ungern 

bei einer Finanzierung helfen wollten. Deswegen griffen die 

Unternehmen auf das Finanzinstrument einer unbesicher-

ten Anleihe zurück. Zudem hatten sie ja einen scheinbar 

unschlag baren Vorteil: ihren beim Endkunden bekannten 

Markennamen. So musste man nicht mal den steinigen Weg 

gehen und institutionelle Investoren von der Werthaftigkeit der 

Anleihen zu überzeugen. Die Stücke konnten über die Börse 

an die Anleger verteilt werden. Hauptsache wir machen das 

IBO bekannt – der Rest geschieht von alleine.

In Wirklichkeit waren diese Anleihen von Anfang an auf 

Kante genäht. Das Konstrukt brach dann mit dem Wegfall 

eines starken Absatzmarktes letztendlich zusammen. Die 

kurze Zeit, in der das Fenster für Mittelstandsanleihen offen 

stand und sich vor allem Privatanleger auf alles stürzten, was 

hohe Zinsen und Sicherheit versprach, half den Unterneh-

men, weiter zu überleben. Sie hofften auf Besserungen, die 

nicht oder nicht im notwendigen Maß eintraten. Ihre Finan-

zierungssituation verbesserte sich nicht: Hohe Zinsen auf die 

Anleihen belasteten.

Dass kleine deutsche Modefirmen zusätzlich zum Leid tra-

genden geopolitischer Turbulenzen werden könnten, damit 

hat wirklich kaum jemand gerechnet. Die Sanktionen 

 gegen Russland führten dazu, dass dieser lukrative Markt 

zusam menbrach und Modefirmen u.a. deswegen Insolvenz 

anmelden mussten – oder unter den Schutzschirm flüch teten. 

Millionenfach geschädigt: Privatanleger. Professionelle 

Inves toren waren schon beim Blick auf die Bilanzen skeptisch 

und haben mehr als zögerlich in die IBOs investiert. Zu der 

hohen Volatilität kommt auch noch, dass die geringen Mar-

gen die Modeunternehmen nachhaltig unter Druck setzen.

Mittelstandsanleihen: Marken und Bilanzen

KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag, 
Fondsmanager, 
Steubing

Wöhrl-Anleger müssen sich warm anziehen. Foto: © Rudolf Wöhrl AG

Foto: ©  Friedberg/www.fotolia.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

24/16 • 25. November • Seite 15

http://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/
http://www.bondguide.de/topnews/woehrl-vom-regen-in-die-traufe/


Der Steubing German Mittelstandsfund I weist seit seiner 

Auflegung im Jahr 2013 darauf hin, dass Privatanleger sich 

nicht durch starke Marken verleiten lassen sollten, in ein-

zelne Bonds aus dem Mittelstandssegment zu investieren. Es 

fehlt zumeist der analytische Sachverstand, den institutio-

nelle Investoren oder Fonds haben. Beide Institutionen sind 

auch in der Lage, ihre Anlageentscheidungen täglich neu zu 

bewerten und dementsprechend verändert zu justieren. Die 

Strahlkraft eines Brands, einer alteingesessenen Marke, ersetzt 

keinen Umsatz, keinen Gewinn oder positiven Cashflow. Das 

hat schon die Pleite von Zamek, dem ehemaligen Haupt-

sponsors der Düsseldorfer Fortuna und der Düsseldorfer EG 

gezeigt. Als institutioneller Investor ist es aber auch möglich, 

in einer Marktsituation der (schmerzvollen) Bereinigung Ge-

winne zu machen: siehe hier.

Momentan beobachten wir den Existenzkampf eines 

ande ren deutschen Unternehmens aus einer ebenfalls 

kriselnden Branche: Die Reederei Rickmers scheint in 

schwerer See leckgeschlagen zu sein. Kommt dies völlig 

überraschend? Schon in unserem Standpunkt im August 

schrieben wir: Der Bond von Rickmers „dümpelt“ nun schon 

seit Monaten um die 30%. Eigentlich müsste man davon 

ausge hen, dass dies nun ein Einstiegskurs wäre. Gleichzeitig 

haben wir spätestens bei der Bekanntgabe der Commerz-

bank-Zahlen erkennen müssen, dass die Schifffahrtskrise 

wohl noch nicht vorbei ist. Commerzbank-CFO Engel verwies 

bei der Veröffentlichung der Halbjahreszahlen darauf, dass er 

für Schifffahrtskredite wieder höhere Risikorückstellungen 

habe bilden müssen. Anstatt besser wird die Situation für die 

Rickmers Gruppe in den letzten Monaten aber zunehmend 

schlechter.

Die Rating-Agentur Creditreform hat das Unternehmensra-

ting für die Rickmers Holding AG, Muttergesellschaft des 

Schifffahrtskonzerns Rickmers Gruppe, von CCC (negativer 

Ausblick) auf CC (negativer Ausblick) aktualisiert. Credit-

reform begründet die neue Bewertung vor allem mit den an-

haltend schwierigen Marktbedingungen in der Container-

schifffahrt und einer dementsprechend schwächeren opera-

tiven Ergebnisentwicklung der Rickmers Gruppe sowie der 

sich ergebenden Wertberichtigungen. (Pressemitteilung der 

Rickmers Group vom 15.11.2016).

Es bleibt zu hoffen, dass sich auch hier nicht wieder ver-

mehrt Privatanleger die Finger verbrannt haben. Denn es 

steht eine Anleihe in Höhe von 275 Mio. EUR im Feuer. Eine 

Singapurer Beteiligung der Rickmers-Gruppe ist kurz vor der 

Zahlungsunfähigkeit und kann eine Zinszahlung in Höhe von 

3 Mio. EUR nicht leisten. „Die Rickmers-Gruppe hält 34% an 

der Singapurer Beteiligung.

Zuletzt hatte Eigner Betram Rickmers mit einer Verschie-

bung innerhalb seiner Besitztümer dafür gesorgt, dass Rick-

mers die Tochter Maritime nicht mehr in der Konzernbilanz 

konsolidieren muss. Die Singapur-Tochter hatte wegen des 

Verfalls der Frachtraten in der Containerschifffahrt im ver-

gangenen Jahr ein Minus von 129 Mio. USD angehäuft, und 

das Marktumfeld ist in diesem Jahr sogar noch schlimmer 

geworden. Dem Zinsverzug vorausgegangen war das 

 Scheitern des  geplanten Schuldenschnitts von Rickmers 

 Maritime. Die Aktio näre hatten zwar dem Plan der Ge-

sellschaft zuge stimmt, Fremd kapital im Wert von 100 Mio. 

Singapur-Dollar (75 Mio. USD) in Aktien im Wert von 28 Mio. 

 Singapur-Dollar um zuwandeln. Allerdings versagten die 

Anleihe gläubiger ihre Zustimmung (Finance-Magazin 

 online vom 16.11.2016).

Mittlerweile wären die Investoren froh, wenn Sie bei Rick-

mers die 30% vom August noch mal sehen würden. 

Momen tan zeichnet die Anleihe unter 17%. Ob sich auch hier 

für professionelle Investoren Chancen bieten, bleibt zum jet-

zigen Zeitpunkt abzuwarten. Definitiv werden die nächsten 

Wochen für die Rickmers Gruppe und für alle ihre Investoren 

spannend.

Pressekontakt: 

Klaus-Karl Becker 

+49 172 61 41 955, 

klaus-karl.becker@steubing.com

www.germanmittelstandfund.deAlle Mann von Bord? Rickmers muss in den kommenden Monaten mit Problemen rechnen.

Foto: Rickmers Holding AG

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

24/16 • 25. November • Seite 16

http://www.bondguide.de/topnews/restrukturierungssituationen-erst-braucht-man-grips-dann-geduld-exklusivinterview-mit-ralf-meinerzag-steubing-german-mittelstands-fonds/
http://www.bondguide.de/topnews/rickmers-stellt-klar-ausfall-von-rickmers-maritime-singapur-ohne-auswirkungen-auf-die-in-deutschland-notierte-anleihe/


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)

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CC8) 

(CR)

14,83 268,2% Oddo Seydler Bank *

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% SD8) 

(SR)

2,00 224,8% Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

21,00 186,1% quirin Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

22,15 136,9% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

36,25 116,4% quirin bank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

38,85 100,9% equinet Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 60,50 97,1% Acon Actienbank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(eH)

23,00 96,8% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 35,00 65,9% Oddo Seydler Bank *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

54,05 65,3% Oddo Seydler Bank **

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

40,82 53,1% DICAMA *

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(eH)

29,50 48,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

Golfino I 

(2017)

Bekleidung 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

11 ja 7,25% B+8) 

(CR)

89,00 45,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry 

Standard & 

m:access

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

(SR)

65,00 42,0% Dero Bank11) **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B+8) 

(CR)

83,20 27,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 67,50 25,3% *

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

81,70 24,9% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

71,00 23,9% ICF, Blättchen FA **

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

76,15 21,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 82,10 20,5% Acon Actienbank **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 76,10 20,4% *

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

16 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

91,00 20,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

85,51 20,2% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **
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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)

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

91,26 19,7% Fion ***

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

73,01 18,2% Fion **

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

72,01 18,0% ICF ***

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 63,00 17,6% Schnigge *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

94,00 17,2% Blättchen FA ****

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

72,50 17,1% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

82,00 16,9% Dero Bank11) ***

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

69,60 16,9% Fion **

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

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

+ Bonus

116,00 15,6% FMS ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 92,75 14,7% *

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,00 14,3% *

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

88,50 13,9% Dero Bank11) ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

87,03 13,3% Steubing ***

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 79,60 13,1% Oddo Seydler Bank **

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 92,00 12,2% Schnigge *

Hörmann Finance I 

(2018)

Automotive 

A1YCRD

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% BB8) 

(EH)

101,80 12,1% equinet Bank *

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

89,50 12,0% ICF ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 92,00 11,9% 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)

***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 91,51 10,2% Oddo Seydler Bank ***

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8%  

+ Bonus

107,06 10,2% Eigenemission ****

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

96,00 10,1% SCALA CF ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

99,00 8,9% Dero Bank11) ****

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 92,00 8,7% Steubing ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

100,05 8,7% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

95,60 8,4% Small & Mid Cap IB ****
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Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

98,00 8,0% Acon Actienbank **

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 98,48 7,5% Eigenemission ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

101,05 7,4% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

101,00 7,3% Eigenemission ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

94,50 7,3% ICF ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 100,98 7,2% Oddo Seydler Bank ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

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

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 100,20 6,9% Acon Actienbank ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

99,75 6,8% Rödl & Partner ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,50 6,7% Oddo Seydler Bank ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

99,50 6,7% ICF (AS), FMS (LP) ****

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

99,20 6,7% ICF ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 100,40 6,7% Oddo Seydler Bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

100,10 6,5% GCI Management Consulting ****

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

105,00 6,4% quirin bank ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

103,25 6,1% ICF ****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 98,10 6,1% Oddo Seydler Bank ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 101,00 6,0% Oddo Seydler Bank **

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 92,00 5,8% quirin bank ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 102,45 5,8% ***

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 102,80 5,7% ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

79,90 5,6% M.M. Warburg ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

103,35 5,6% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

104,00 5,5% ICF ***
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Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

105,50 5,3% Schnigge ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

102,50 5,2% Schnigge ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV DÜS 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

101,05 5,0% Schnigge ***

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Dez 10/Feb 13 FV S 25 ja 7,50% BBB- 

(EH)

102,50 4,9% FMS, equinet Bank ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

41 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

103,30 4,9% ICF ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,10 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

102,50 4,7% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 96,92 4,6% Eigenemission **

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

103,25 4,6% Oddo Seydler Bank ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 106,55 4,1% youmex ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

101,80 4,1% Oddo Seydler Bank ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 99,85 4,0% Small & Mid Cap IB ***

Hörmann Finance II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Entry 

Standard

30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

102,20 4,0% equinet Bank (AS), 

IKB (LP)

***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

102,70 3,8% Lang & Schwarz ****

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 102,10 3,7% quirin bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

106,15 3,7% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

106,40 3,5% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

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

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 103,46 3,5% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 104,00 3,2% Baader Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

107,55 3,0% Oddo Seydler Bank ***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

104,38 3,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 104,50 3,0% SCALA CF **

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

112,80 2,8% equinet Bank ***
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DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 104,90 2,8% Bankhaus Lampe (AS), Oddo 

Seydler Bank (LP)

***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,46 2,8% Oddo Seydler Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

107,21 2,6% Oddo Seydler Bank ***

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)

***

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 104,00 2,6% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,00 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 104,75 2,3% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,76 2,2% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,12 2,2% Deutsche Bank **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

107,00 2,0% IKB **

Porr I 

(2016)

Baudienstleister 

A1HCJJ

Nov 12 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 100,13 1,8% Oddo Seydler Bank *

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

111,00 1,7% equinet Bank **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 109,80 1,3% Steubing *

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,23 1,2% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

107,74 0,7% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

101,42 0,5% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

128,43 0,4% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

111,91 0,3% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,73 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

30 nein 7,00% D8) 

(CR)

3,00 im SSV15) Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% D8) 

(CR)

1,74 im SSV15) Dero Bank11) *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

26,05 im SSV15) Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% C9) 

(EH)

14,50 im SSV15) Viscardi *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

13,95 n.ber. Schnigge (AS), UBJ (LP) *
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HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 7,37 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)9) 

(CR)

33,45 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

Okt 12 FV FRA 20 ja 7,13% CCC9) 

(CR)

9,95 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% D8) 

(CR)

12,99 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25% D8) 

(CR)

2,33 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

FV FRA 250 ja 7,13% D8) 

(CR)

2,37 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

2,86 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

2,91 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)

3,96 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 FV FRA 100 ja 7,25% D8) 

(CR)

1,15 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

1,10 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

0,50 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

26,50 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)

4,45 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,12 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

9,12 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,80 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,10 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 29,99 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,90 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,90 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,51 in Insolvenz Conpair *
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 

transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-

len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 

mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

zum konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment für Mit-

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

31,75 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

25,65 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,99 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,25 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 10.704 6,47%

Median 25,0 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 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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Industrie 4.0 ist in Deutschland in aller Munde und betrifft auch 

den Finanzierungsbereich. Bei der Abwicklung von Emissionen 

sind Internetplattformen sowie Internetzeichnungen inzwi-

schen bekannt und gut eingeführt. Die FinTechs haben und 

werden das Bankgeschäft erheblich verändern. Die Industrie 4.0 

verlangt aber auch, dass sich die Finanzierung selbst ändert. 

1. Neue Geschäftsmodelle und Projektgeschäft

Bei der Industrie 4.0 wird davon ausgegangen, dass unter-

schiedliche Projektpartner gemeinsam Projekte aufsetzen. 

Klare Zuliefer-, Abnehmer- und Dienstleistungsstrukturen wer-

den nicht mehr oder weniger zu erkennen sein. Neue Geschäfts-

modelle entstehen mit unterschiedlichsten Partnern und Struk-

turen. Die Partner können dabei auch sehr verschieden sein, 

z.B. das traditionelle Industrieunternehmen, das mit  einem 

Start-up zusammenarbeitet, oder Joint-Ventures, bei denen 

sich eine Vielzahl von Projektpartnern zusammenschließen. 

In der Folge wird davon ausgegangen, dass Finanzierungen 

zunehmend als Projektfinanzierungen und nicht unbedingt 

als Unternehmensfinanzierungen der beteiligten Projektpart-

ner aufgesetzt werden. Die Projektfinanzierungen sind dabei 

häufig als non-recourse Finanzierungen ausgestaltet.

Für die Finanzierer dürfte es aufwendiger und komplexer 

sein, die Projektpartner zu prüfen, vor allem wenn diese sehr 

unterschiedlich aufgestellt sind. Die Geschäftsmodelle und 

Risikostrukturen werden darauf angepasst sein, welche  Rolle 

die Partner jeweils übernehmen; wechselseitige Haftungen 

und ein übermäßiger Rückgriff nur auf einen Partner ist in der 

Regel nicht gewollt. 

2. Komplexität

Die Komplexität wird aufgrund der Joint-Venture Strukturen 

und Vielzahl an Beteiligten teilweise zunehmen. Nicht nur 

 Finanzierungen bei den jeweiligen Projektpartnern sind auf-

einander abzustimmen, sondern auch zwischen den Pro-

jektpartnern. 

Finanzierung und Industrie 4.0

3. Immaterielle Vermögenswerte und Sicherheiten

Projekte im Bereich der Industrie 4.0 zeichnen sich auch 

 dadurch aus, dass sie nicht durch klassische Investiti-

onen in Betriebsmittel geprägt sind. Investitionen sind 

zudem  verstärkt in Forschung & Entwicklung, Konstruk-

tion und  Per sonal, IT/Software sowie Service und 

Beratungs leistungen notwendig. Immaterielle Vermö-

gensgegen stände wie Software und Patente nehmen 

eine größere  Rolle ein und sind  zugleich schwerer zu 

 bewerten. Die Er gebnisse können ebenso eher immate-

rieller Natur sein und spezifische Unternehmenslösungen 

darstellen. 

In den Joint Venture Strukturen stellt sich weiterhin die 

Frage, ob der Projektgesellschaft überhaupt Vermögens-

gegenstände gehören oder diesem nur zur Verfügung gestellt 

werden. 

Sicherheiten auf Anlagevermögen und deren Eintragung z.B. 

ins Grundbuch stehen damit weniger zur Verfügung. Auch 

sind die immateriellen Vermögensgegenstände leichter über-

tragbar und Sicherheiten können damit verloren gehen. Inso-

fern können auch Negativerklärungen zunehmend wichtiger 

werden, wenn keine oder weniger Sicherheiten bestellt wer-

den können. 

4. Geschäftsmodelle und Bewertung

Die Finanzierer werden neue Methoden anwenden, um das 

Geschäftsmodell und damit ihre Risiken einer der Finanzie-

rung zu bewerten. Neue Risiken entstehen aufgrund der kom-

plexen Zusammenarbeiten, der Projektzyklen und Produkt-

strukturen. 

Fazit

Industrie 4.0 wird auch für die Finanzierung spannend: Alle 

Beteiligten müssen sich auf die neuen Geschäftsmodelle und 

Anforderungen einstellen und hierfür Lösungen entwickeln, 

die eventuell etwas komplexer werden. 

LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer, 
Rechtsanwältin und Partnerin, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Stuttgart
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