
Soweit – so weit nicht gut
Liebe Leserinnen und Leser,

in der Tat: Dieses Vorwort des letztes BondGuide-pdfs 

 dieses Jahres lassen wir absichtlich etwas parallel zum vor-

herigen einleiten. Ein Mea-Culpa anbei. 

Es ist nicht gut, was dieses Jahr alles passiert ist. Es ging 

los mit German Pellets, ging weiter mit Steilmann und 

Enterprise Holdings und kulminierte im Super-GAU bei 

KTG. Nicht gut – gar nicht gut.

Nun sind Ausfälle von KMU-Anleihen im Kern weder tra-

gisch, noch überraschend, noch dramatisch. Zu 10 bis 20% 

müssen sie eingepreist werden. Viele Anleger hören das 

nicht gerne: Aber so lautet die Statistik von rund 200 Jahren 

Börsengeschichte hüben wie drüben des Atlantiks. Anleihen 

fallen auch mal aus.

Reflektieren tut sich das im Kupon. Der liegt zig Prozent-

punkte über LIBOR. Die Schattenseite sind routinemäßige 

Totalverluste, falls man nicht aufpasst. Die Frage bleibt: 

Sind die Kupons hoch genug angesichts des – eingepreis-

ten – Risikos? Hier streiten sich die Gemüter.

Womit ich mich nicht anfreunden kann, ist Betrug. Gegen 

wirtschaftliche Minderentwicklungen wie im Modesektor 

oder auch himmelschreiende Inkompetenz – wiederum 

 Modesektor – ist kein Kraut gewachsen. Daher müssen wir 

hier nicht lamentieren. Dass die meisten Modetitel ausfallen 

würden, haben wir (und andere) schon vor Jahren prokla-

miert, nur wollte das niemand hören bzw. es klang für viele 

einfach zu unrealistisch.

Diese Realität hat Anleger jetzt eingeholt. 

Die ist nicht schön in einigen Bereichen. Und doch muss 

man mit ihr umgehen. Der KFM Mittelstands-Fonds bei-

spielsweise kämpft wie ein Besessener darum, seine Anleger 

im „Fall“ des GEWA-Towers noch maximal gut heraus-

kommen zu lassen, wenn denn schon der Schadensfall ein-

getreten ist. 

BondGuide versucht das gleiche im Musterdepot – fragen 

Sie sich stets: „Wie würden Sie jetzt konkret entscheiden?“, 

falls Sie in der Verantwortung stünden. Dass wir mit dem 

 Begriff „Muster“ etwas zu hemdsärmelig umgingen in die-

sem Jahr (das wissen wir jetzt in der Rückspiegelbetrach-

tung), dazu habe ich einige Zeilen im Musterdepot-Text ver-

fasst zum Jahresausklang.

Bleiben Sie BondGuide trotzdem gewogen. Auch wir schät-

zen Personen zuweilen falsch ein. Zweimal dieses Jahr sind 

zweimal zu viel.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

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

Golfino II Sportbekleidung 16.12.–26.01.* FV FRA 2,7 8,00% B+8) 

(CR)

quirin, Dicama (LP) – BondGuide #25/2016, 

S. 20

PV–Invest Erneuerbare 

Energien

läuft FV Wien 15 4,15%/

4,50%**

BB-8) 

(CR)

Eigenemission **** BondGuide #24/2016, 

S. 11

ETL Freund & Partner II Finanzdienstleister 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

*)  Zweite Runde Anleiheplatzierung; Bis vsl. 10.02.17 inkl. freiwilligem Umtauschangebot für Golfino I 2012/17; Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. verrechneter Stückzinsen
**)  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 im 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% – Schalke 04 II MTU, SAF, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR II, Dürr II, TAG I & II, ATON Finance, 

DSWB I, DIC Asset II & III, paragon, 

Berentzen, S&T, Braun Capital

 3 bis 5%
Underberg II & III, 

Sanochemia, Stauder I

Karlsberg II, Hörmann II, 

Adler RE I, II & III, 

Schalke 04 III, PV-Invest

– –

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

REA III (vorm. Maritim), SG Witten/Herdecke, 

Halloren

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

Procar II, PNE

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx II, PROKON, 

ETL I & II

–

Energiekontor I & II, Edel II, DEMIRE, 

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

Constantin II, Seidensticker, publity (WA), 

Hahn-Immobilien

7 bis 9% Royalbeach II, Stauder II Euroboden Eyemaxx V – Photon, FCR II, gamigo, Accentro, IPM

> 9%

VST, Alno, BDT, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino I & II, 

NZWL I & II, SeniVita (GS), 

4finance, eterna, Enterprise I & II, 

Sanders II

Metalcorp, 

Eyemaxx III & IV, 

SeniVita Social (WA)

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), HanseYachts II, Singulus II, 

DEWB, JDC Pool, Vedes II

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

3W Power WA 2015/20 16.-20.12. 1. AGV o. Versammlg./online u.a. ZN, VKDG

Gebr. Sanders 29.12.-02.01. AGV o. Versammlg./online EgAV

GEWA 5 to 1 vsl. Jan. 2017 1. AGV/n.n.bek. u.a. WgAV

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EgAV – Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, 
Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Änderung der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhand-
vertrages, 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 47 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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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 

Pflichtwandelanleihe

2014

Beratung bei 

Debt-to-Equity-Swap 

der SolarWorld AG

2014

Beratung zur Durchführung 

des öffentl. Übernahmeangebots 

der ADLER Real Estate AG

2015

Beratung bei einer Wandelanleihe 

und einer Barkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

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 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

Beratung des Hauptaktionärs 

bei einem verschmelzungs-

rechtlichen Squeeze-Out

2016

Beratung bei einem 

Squeeze-Out  

der Medisana AG

2016

Comfort Enterprise 
(Germany) GmbH 

Beratung bei einer kombinierten 

Bar- und Sachkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2016

GxP German 
Properties AG

Beratung bei einer 

Barkapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2016

Aves One AG

Beratung bei zwei 

Unternehmensanleihen 

einschließlich Prospekterstellung

2016

http://www.heuking.de


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
Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offiziell am 04.12.2016
Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 52
Reguläres Tilgungsvolumen 1.130
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 753
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 1.883

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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
HelHelmama I (I (2012015)5) A1EA1E8QQ8QQ DezDez 1010 1010 VorVorzeizeitigtig amam 0101 12.12 20.201313 zuzu 100100%%
Nabaltec (20( 15)) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitigg am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
AmaAmadeudeus Vs Vieniennana (20(2014)14) A1HA1HJB5JB5 AprApr 1313 1414 OffiOffizieziellll amam 1717.0404.20120144
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%
DürDürr Ir I (2(2015015)) A1EA1EWGXWGX SepSep 1010 225225 VorVorzeizeitigtig amam 2828 09.09 20.201414 zuzu 100100%%
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
UniUniwhewheelsels (2(2016016)) A1KA1KQ36Q36 AprApr 1111 4545 VorVorzeizeitigtig amam 0505 11.11 20.201414 zuzu 102102%%
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
HanHanseYseYachachtsts I (I (2012014)4) A1XA1X3GL3GL DezDez 1313 44 OffiOffizieziellll amam 1515.1212.20120144
Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
WilWild Bd Bunch (h (SSen tato Ir I) () (2012015)5) A11A11QJDQJD JJun/S/Se 1p 144 1010 OffiOffi iziellll am 2525.0303.20120155
6B46B47 R7 RE IE Invenvestostorsrs (20(2015)15) A1ZA1ZKC5KC5 JunJun 1414 1010 OffiOffizieziellll amam 1919.0606.20120155
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
K tKatjjes II (20(2016)16) A1KA1KRBMRBM J lJul 1111/M/Mr 1z 122 4545 VVor izeititig am 2020 07.07 20.201515 zu 101101%%
KTG Aggrar I (20( 15)) A1ELQU Augg/Sep 1p 0 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 (2( 015)) A1K0U0 Sep 1p 1/Apr p 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
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 26.07.2016Die 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.)

0

5

10

15

20

25

30

3

11

283)

10

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/16 • 16. Dezember • Seite 6



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

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

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

Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.738
Insolvente Emittenten 34
Ausgefallene KMU-Anleihen 43

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

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

SolSolarwarwattatt 2525 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 1313 06.06 20.201212

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiCSiC PProce issing 8080 IIns lolvenzantrag iin EVEV am 1818 12.12 20.201212

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantragg am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFKFFK EnEnvirvironmonmentent 1616 InsInsolvolvenzenzantantragrag amam 2424 10.10 20.201313

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkwhkw 1010 InsInsolvolvenzenzantantragrag amam 1010 12.12 20.201313

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

ZZam kek 4545 IIns lolvenz tantrag iin EVEV am 2424 02.02 20.201414

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantragg in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

RenRena La Langangee 55 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 0909.09.09.20.201414

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

GolGoldenden GaGatete 3030 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 0202 10.10 20.201414

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

GerGermanman PePellelletsts 238238 InsInsolvolvenzenzantantragrag amam 1010.02.02.20.201616

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05 07 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
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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 47 Norton Rose 26

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, quirin je 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 8

DICAMA 12 SCALA CF 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Biallas, IR.on, Better Orange je 24 Better Orange 17

Instinctif Partners 18 IR.on 13

edicto 12 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 16 quirin 12

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. 24 bis 29)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2016

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

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1.389 102,00 10.200 7,5% +49,1% 85 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 3.113 100,30 15.045 11,0% +42,9% 166 A

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.517 30,60 1.530 1,1% +24,0% 245 B

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 862 87,50 4.375 3,2% +18,7% 112 B+

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 760 83,26 12.488 9,2% +18,4% 32 B+

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

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

81,02 7,00% 690 89,00 13.350 9,8% +15,5% 44 B

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.861 102,75 10.275 7,5% +12,4% 129 A

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 121 98,00 4.900 3,6% +10,1% 18 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 662 103,70 5.185 3,8% +9,8% 86 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 239 87,35 8.735 6,4% +8,9% 35,5 A-

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 677 105,80 10.580 7,8% +8,8% 76 A-

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

10.025 10.000 14.10.16 100,25 11,25% 173 102,00 10.200 7,5% +3,5% 8 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 202 94,00 9.400 6,9% -2,7% 30 B-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 159 66,00 3.300 2,4% -14,6% 22 C+

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 26,00 1.300 1,0% -16,0% 12 B-

Gesamt 116.262 13.423 120.863 88,6%

Durchschnitt 6,6% +12,6% 73,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Ausklang
Eines war bereits im Vorfeld klar: Die Performance dieses Jahr 

wird nicht mehr plus minus Null erreichen können. Extremst 

wichtig: Verluste begrenzen, Gewinne laufen lassen.

Ja, das klingt profan, und doch ist es unendlich schwer.  Gerne 

verkauft man Gewinner, und heftet sich an seine Hoffnungen 

bei den Loosern.

Umgekehrt sollte es sein: Der gesunde Menschenverstand 

müsste einem eigentlich nahelegen, dass eine Verlierer-

position mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht doch noch ein 

Gewin ner wird, stattdessen aber Gewinner auch weiterhin 

gewin nen. Die Realität tut häufig weh und ist unbequem.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 120.863 EUR

Liquidität 15.506 EUR

Gesamtwert 136.370 EUR

Wertänderung total 36.370 EUR

seit Auflage August 2011 +36,4%

seit Jahresbeginn: -3,9%

BondGuide Musterdepot

Mit dem Jahresminus von ca. 4% hat sich das BondGuide-

Musterdepot mittlerweile arrangiert. Gefallen tut es nicht, ganz 

sicher sogar nicht – aber eine Harakiri-Gutmach-Wieder-

raushol-Geschichte haben wir bewusst nicht gestartet. Uns 

sind Fehleinschätzungen unterlaufen – und die Verluste haben 

wir einfach nur noch eingrenzen können.

Dass ich bei drei Depottiteln dieses Jahr leider völlig falsch 

lag, das hatte ich schon mehrfach eingeräumt und dafür 

möchte ich mich zum Jahresabschluss bei allen treuen Mus-

terdepot-Lesern entschuldigen. Auch ich wurde massiv 

 getäuscht. Betrogen würde es auch treffen. Von mindestens 

mal KTG Agrar und Enterprise Holdings. Bitter.
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Blicken wir nach vorn, nicht zurück. Aktuell keine Veränderun-

gen. 10% halten wir weiterhin vor. Homann Holzwerkstoffe 

hat sich gut entwickelt die letzten Tage, auch 4finance. Be-

halten Sie diese Titel im Blick – mit annähernd guter Wahr-

scheinlichkeit bereiten Ihnen diese noch durchaus Freude.

In der Gesamtentwicklung (sh. Grafik) wirft das Jahr 2016 – 

das überaus schwierige Jahr 2016 – einen Schatten auf 

die Performance des BondGuide Musterdepots. Dass die 

Fünf-Jahres-Historie noch immer mehr als ansehnlich ist, mag 

die diesjährige Entwicklung ein wenig abmildern – trotzdem 

kann ich mich nicht recht damit zufriedengeben, wenn mir 

 gewahr wird, dass Anleger, die das BondGuide Muster-

depot nachgebildet haben, 2016 reales Geld verloren.

KTG AGRAR SE 14/19 (WKN: A11QGQ)

Quelle: BondGuide

HOMANN HOLZW IHS.12/17 (WKN: A1R0VD)

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Ausblick

Deshalb: Das soll niemals wieder passieren. Nicht weniger 

muss der Anspruch lauten, den wir hier durchaus ernst neh-

men. Insofern: aktuell keine Veränderungen, die momentane 

Aufstellung ist mehr als tragfähig für die nächsten Wochen 

und Monate. 

Falko Bozicevic

Durchaus nicht, denn die momentane Aufstellung lässt für die kommende Zeit Besserung 

erwarten. Foto: © denisismagilov/www.fotolia.com

Besteht für das Musterdepot nach dem „Schattenjahr“ 2016 Grund zur Panik?

Foto: © ra2 studio/www.fotolia.com
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Gebr. Sanders: übertragende Sanierung angepeilt

Die zweite AGV des Bettwarenspezialisten ging in puncto 

Beschluss vorschläge erfolgreich über die Bühne. So be-

stellte das Gremium einen gemeinsamen Anleihevertreter 

und ermächtigte ihn zugleich zur Übertragung eines Teils der 

Anleihehauptforderung im Rahmen einer sog. übertragenden 

Sanierung.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die 2te Sanders-AGV wählte BRL Treuhand zum gemeinsamen Anleihevertreter. 

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

Ferratum Bank stemmt weitere Anleiheplatzierung

Die maltesische Tochterbank der Ferratum Group fackelte 

nicht lange und reichte kürzlich erfolgreich eine neue 25-Mio.-

EUR-Unternehmensanleihe am Bondmarkt aus. Die Folge-

emission dient der Refinanzierung der regulär am 21. Januar 

auslaufenden 20-Mio.-EUR-Altanleihe 2015/17.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Folgeanleihe ist Teil eines Emissionspakets der Ferratum Bank über insgesamt 

60 Mio. EUR. Foto: © ap_i/www.fotolia.com

GEWA 5 to 1: Anleihegläubigerversammlung  

gefordert

Nach der GEWA-Pleite rufen Anlegerschützer zu einer 

 Bündelung der Anlegerinteressen und Einberufung einer AGV 

auf. Mittlerweile hätten private und institutionelle Investoren 

im Gesamtumfang von über 18 Mio. EUR den mzs-Rechts-

anwälten aus Düsseldorf das Mandat zur kostenfreien Ver-

tretung ihrer Interessen im Falle GEWA Tower erteilt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

GEWA: Wird in Kürze schon eine AGV zur Bestellung eines neuen Gläubigervertreters 

einberufen? Foto: © Ike Nünchert

Otto Group kauft eigene Anleihen

Der Versandhandelskonzern kauft ab sofort TSV seiner regu-

lär Ende September nächsten Jahres auslaufenden 150-Mio.-

EUR-Unternehmensanleihe 2012/17 am Markt zurück. Der 

Rückkauf über bis zu 30 Mio. EUR soll demnach spätestens 

mit Fälligkeit der Anleihe am 29. September 2017 enden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Otto findet‘s gut und greift bei seinen eigenen Bonds mittels Rückkaufprogramm zu.

Foto: © Otto (GmbH & Co KG)

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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Karlie Group: Insolvenz in Eigenverwaltung

Nun also doch: Der Heimtierbedarfshändler verabschiedet 

sich in die Insolvenz. Tierisch angefressen dürften die Bond-

holder auf diese Meldung reagiert haben. Schließlich wurden 

sie bereits im Frühjahr in die (Sanierungs-)Pflicht genommen 

– wie sich nun zeigt: ohne nachhaltigen Erfolg.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nur einen Monat nach der Pleite der belgischen Tochter zog die Hauptgesellschaft Kar-

lie Group nach. Foto: © Karlie Group GmbH

Hörmann Finance: Cash back für Bondholder

Kurszettel ade: Nach der erfolgreichen Emission der 4,5%- 

Folgeanleihe 2016/21 über 30 Mio. EUR löste der Technologie-

spezialist, wie zuvor angekündigt, seine ursprünglich erst im 

Dezember 2018 endfällige 50-Mio.-EUR-Altanleihe zu 102% 

plus Anleihezinsen vorzeitig ab.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Anleihetilgung: Hörmann Finance bescherte seine Altanleiheinhaber vorzeitig mit  

Weihnachtsgeld. Foto: © jozsitoeroe/www.fotolia.com

Golden Gate veräußert ehemaliges  

Bundeswehrkrankenhaus in Amberg

Der im August 2016 erfolgte Verkauf der ParkCampus  Amberg 

GmbH an die denkmalneu-Gruppe ist vertragsgemäß voll-

zogen. Jetzt steht noch der Verkauf des ehemaligen Bun-

deswehrkrankenhauses in Leipzig aus, um die insolvenz-

bedingte Liquidation der Gruppe abschließen zu können.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Golden Gate veräußert „ParkCampus Amberg“ – der Distressed Deal ist endlich unter 

Dach und Fach. Foto: © Daniel Berkmann/www.fotolia.com

Elektrisierend: Uniper debütiert am  

Euro-Anleihemarkt

Das E.on-Spinoff zapft erstmals den Bondmarkt an: Aus-

gegeben wurde ein Benchmark-Bond über 500 Mio. EUR 

mit einer überschaubaren Laufzeit von zwei Jahren. Der 

0,125%-Kurzläufer wurde im Wege des konzerneigenen 

Anleihe emissionsprogramms über 2 Mrd. EUR an den Inves-

tor gebracht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Feuertaufe bestanden: Unipers Bonddebüt war aufgrund der hohen Nachfrage deutlich 

überzeichnet. Foto: © Uniper SE

SNP: neues Fremdkapital im Visier

Der Softwaredienstleister will neue Fremdkapitalquellen 

 erschließen. Auf dem Wunschzettel steht die Aufnahme von 

bis zu 30 Mio. EUR. Mit den Geldern soll das Firmenwachs-

tum weiter forciert und die im Frühjahr 2015 begebene 

10-Mio.-EUR-Schuldverschreibung 2015/20 vorzeitig abge-

löst werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Laut Anleihebedingungen kann der Bond erstmals am 9. März 2017 vorzeitig getilgt wer-

den. Foto: © SNP
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Interview mit Manuel Ostner, Mitgründer von KREUTZERS. 

Der Online-Seller von hochwertigem Gourmet-Fleisch sam-

melt aktuell über CONDA bis zu 250 TEUR ein. BondGuide 

sprach mit ihm über Genuss, Gastronomiequalität @home und 

die „10 Gebote“. 

BondGuide: Herr Ostner, ich bin Vegetarier – unterhalten wir 

uns trotzdem?

Ostner: Das ist kein Drama. Ich selbst war letztes Jahr vegan 

unterwegs. Wenn man so wie ich sozusagen an der Quelle 

sitzt oder auch wie der Bäcker in der Bäckerei, dann braucht 

man beizeiten eine Abwechslung. Danach schmeckt’s  dann 

wieder.

BondGuide: Und wie findet man beruflich den Bezug zu 

Fleisch?

Ostner: Als Bayer besitzt man eigentlich eine gewisse Affi-

nität zu Fleisch – und auch, in Restaurants zu gehen. So kam 

eins zum anderen.

BondGuide: Wenn Sie nur einen Satz zur Verfügung hätten, 

KREUTZERS zu beschreiben, wie würde der lauten? 

Ostner: Es ist nicht unsere Mission, dass jeder jeden Tag 

 haufenweise Fleisch und Steaks essen sollte – wir sagen: 

Leute, gönnt euch aber doch z.B. einmal die Woche ein 

ordent liches Steak.

BondGuide: Kreutzer’s Restaurant in Regensburg ist Gour-

mets höchstwahrscheinlich ein Begriff. KREUTZERS macht 

dann also …?

Ostner: … beliefert Kunden in der ganzen Welt mit hoch-

wertigstem Fleisch. Bester Geschmack, beste Qualität, und 

im Rahmen der Möglichkeiten so nachhaltig wie darstellbar. 

Unser Anspruch ist nicht weniger als dem Endkunden die aus 

dem Kreutzer’s bekannte Gastronomiequalität nach Hause 

liefern zu können.

BondGuide: Wie kommt es zu dem Namen KREUTZERS? 

Hat irgendwie wenig Assoziationen mit Fleisch …

Ostner: Matthias Kreutzer ist in Fachkreisen als „Mister 

Meat“ bekannt, er gibt also seinen Namen für die gemein-

same Sache. Seit 1990 verwirklicht er seine Vision vom 

 Genießen im eigenen Restaurant: dem Kreutzers in Regens-

burg – eine der Top-Adressen in der Oberpfalz. Das Zentrum 

„Die aus dem Kreutzer’s bekannte Gastronomie-Qualität  

für daheim“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Manuel Ostner, 
Geschäftsführer, 
Kreutzers Gourmet GmbH

Was in der Regel als wohlschmeckendes Steak endet …  Foto: © Kreutzers Gourmet GmbH
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 Fitness First. Das alles sind wichtige Multiplikatoren, um den 

Namen bekannt zu machen.

BondGuide: Wieviel Umsatz macht KREUTZERS denn ak-

tuell schon?

Ostner: Das waren 2014 knapp 1 Mio. EUR. 

BondGuide: Und Crowdfunding: Was planen Sie?

Ostner: Aufgrund der Kapazitäten sind uns augenblicklich 

noch die Hände gebunden. Mehr Kunden sollen uns online 

auch finden können. Funding-Ziel sind 250 TEUR, die Hälfte 

davon wurde über CONDA bereits erreicht.

BondGuide: Was gibt’s für Investoren, die den Höchstbetrag 

zeichnen? Einen Grillabend mit dem Kreutzers-Team?

Ostner: Ja, tatsächlich so ähnlich. Jedenfalls zunächst ein 

nettes Steak-Package Kobe-Style, dauerhaft 10% auf alle 

 Artikel und wie Sie richtig vermuteten: ein exklusives Meat 

Tasting in Regensburg. Für kleinere Beträge gibt es aber 

ebenfalls schon Incentives. 

BondGuide: Kontrollfrage: Wie lautet Mr. Meats Gebot 

 Nummer VI?

Ostner: Oh – da erwischen Sie mich auf dem falschen Fuß. 

Ich versuche mich mal so heraus zu argumentieren: Die 

 Reihenfolge der Gebote von Michael Kreutzer ist nicht so 

wichtig – Hauptsache man lebt sie! Und das tun wir.

BondGuide: Herr Ostner, dann viel Erfolg bei Ihrem Crowd-

funding!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

des Kreutzers ist – wie könnte es dies anders sein? – ein 

 großer Holzkohlegrill, auf dem der Meister regelmäßig selbst 

am perfekten Steak arbeitet. Wir anderen beiden Mitgründer 

von KREUTZERS sind Unternehmer – so entstand die Idee.

BondGuide: Warum bestelle ich bei KREUTZERS, statt um 

die Ecke ins Geschäft zu gehen? Mit höchster Qualität wirbt 

jeder regionale Metzger.

Ostner: Absolut. So gut Ihre regionale Qualität auch sein 

mag, sie wird hierzulande nie an die Qualität eines Rib Eye 

Steaks von freilaufenden Rindern aus Australien oder Irland 

heranreichen. In Deutschland können wir klimabedingt maxi-

mal acht Monate Freilandhaltung garantieren – in Irland sind 

es zwölf Monate. Das macht den Unterschied.

BondGuide: Der CO²-Ausstoß ist oft ein Thema.

Ostner: … das aber völlig unsachlich diskutiert wird. Unser 

landeigenes Simmentaler Rind verursacht nach grober 

 Überschlagsrechnung einen ca. 5 mal so hohen CO²-Fuß-

abdruck wie ein z.B. australisches. Es wird hunderte Kilome-

ter durch Deutschland gefahren, zerlegt, dann wieder zurück 

usw. In den USA, Irland, Australien oder anderen auf die 

 Rinderzucht spezialisierten Ländern erfolgt der gesamte Pro-

zess an Ort und Stelle. 

BondGuide: Wie lautet genau die Marktlücke, die Sie iden-

tifiziert haben, was unterscheidet KREUTZERS von Mit-

bewerbern?

Ostner: Unser Multiplikatorenstamm. Dazu arbeitet KREUT-

ZERS mit nahezu allen wichtigen Kooperationspartnern 

 zusammen. Das sind sowohl die namhaften Grillhersteller, 

aber auch Ketten wie Metro, Saturn, seit Neuestem auch 

Manuel Ostner fiel es nicht ein, BondGuide 

schon: Mr. Meats VI. Gebot.

Foto: © Kreutzers Gourmet GmbH

… war in der Regel vorher ein glückliches RInd mit viel frischer Luft.

Foto: © Kreutzers Gourmet GmbH
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Die Anleihe der Homann Holzwerkstoffe GmbH hatte nach 

einer längeren Durststrecke zuletzt an Fahrt aufgenommen. 

Zur aktuellen Entwicklung des Unternehmens sprachen wir 

mit Geschäftsführer Fritz Homann, Familienunternehmer in 

vierter Generation.

BondGuide: Herr Homann, nachdem insbesondere die  zuletzt 

veröffentlichten Halbjahreszahlen sehr positiv ausfielen – wie 

zufrieden sind Sie gegenwärtig mit der Auslastung Ihrer Wer-

ke und dem Geschäftsverlauf zum Jahresende?

Homann: Wir sind in den letzten Jahren gut vorangekommen. 

Insbesondere unser neues Werk im polnischen Krosno hat zu 

einem spürbaren Schub in unserem operativen Geschäft ge-

führt. Da sehen wir jetzt die erwartete Entwicklung und sind 

mit der Auslastung sehr zufrieden. Seit der Inbetriebnahme 

2015 konnten wir den Output kontinuierlich hochfahren und 

die Stillstandzeiten minimieren. Die gute Entwicklung im  

1. Halbjahr konnten wir entsprechend im 2.Halbjahr 2016 

fortsetzen. Nach der Hochrechnung werden wir ein EBITDA 

von 33 Mio. EUR erwirtschaften. 

BondGuide: Wird sich Homann in absehbarer Zeit auch mit 

Akquisitionen von Mitwettbewerbern befassen oder bevor-

zugen Sie es, vorerst durch anhaltende Investitionen in die 

bestehenden Werke weiterhin organisch zu wachsen?            

Homann: Übernahmen sollte man nie ausschließen, wobei 

unser Fokus darin liegt, durch weitere gezielte Investitionen 

in Veredelungsanlagen an allen drei Standorten die Wert-

schöpfung zu steigern.

BondGuide: Reflektiert der Anleihekurs den operativen Erfolg 

von Homann v.a. in jüngerer Zeit annähernd angemessen und 

welchen Anteil am Kursverlauf hat Ihrer Meinung nach das 

angeschlagene KMU-Segment?

Homann: Es ist sicherlich so, dass zurzeit alle Emittenten in 

dem Marktsegment in einen Topf geworfen werden. Ich  würde 

mir hier mehr Differenzierung wünschen. Wir sind auf einem 

klaren Wachstumskurs mit einem Umsatzwachstum von rund 

13% auf 114,1 Mio. EUR und einem Anstieg des operativen 

EBITDA um 111% auf 17,1 Mio. EUR im 1. Halbjahr 2016. 

Diese Entwicklung spiegelt sich in unserem Anleihekurs aus 

meiner Sicht nicht wirklich wider. 

BondGuide: Sie hatten sich zuletzt zuversichtlich hinsichtlich 

der Refinanzierung Ihrer Anleihe 2012/17 gezeigt.

Homann: Natürlich, das gilt nach wie vor. Die Gespräche mit 

ausgewählten Kreditinstituten, die wir frühzeitig initiiert 

 haben, laufen gut. Eine wichtige Erkenntnis aus den bishe-

rigen Verhandlungen ist, dass wir in Zukunft eine deutlich 

gerin gere Zinslast tragen müssen. Es ist jedoch noch zu früh, 

um zu sagen, welche Instrumente Bestandteil unserer Refi-

nanzierung sein werden. Schließlich wollen wir uns hier jede 

Option offen halten.

BondGuide: Herr Homann, Sie verantworten das Familien-

unternehmen Homann jetzt bereits in der vierten Generation: 

In zehn Jahren erfolgt das 150-jährige Firmenjubiläum. 

 Irgendwelche Wünsche? 

Homann: Ich persönlich möchte das Unternehmen  nachhaltig 

weiterentwickeln und kontinuierlich unsere Marktposition 

stär ken. Langfristiges Denken und unternehmerisches Handeln 

zahlen sich immer aus – dies ist zumindest meine Erfahrung.

BondGuide: Herr Homann, vielen Dank für die kurzfristige 

Verfügbarkeit und natürlich viel Erfolg.

Das Interview führte Ike Nünchert.

„Würde mir hier mehr Differenzierung wünschen“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Fritz Homann, 
Geschäftsführer, 
Homann Holzwerkstoffe GmbH

Foto: @ Homann  Holzwerkstoffe GmbH
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Interview mit Fondsmanager Marc Rovers, Legal & General 

Investment Management (LGIM), über BrExit und Trump, 

 Wahlkampf & Show, Drama & Draghi.

BondGuide: Mr. Rovers, Legal & General kennt man hierzu-

lande gar nicht so recht. Was macht LGIM?

Rovers: Ja, und tatsächlich sollte das nicht so sein. LGIM 

ist einer der größten Asset Manager weltweit, mit mehr als 

1.000 Mrd. EUR Assets under Management. Das Fixed- 

Income-Team von LGIM besteht aus mehr als 70 Anlage-

experten, die ihr Fachwissen in den aktiven Management-

prozess einbringen und über langjährige Erfahrung im Verwal-

ten von regionalen und globalen Anleiheportfolios verfügen.

BondGuide: Wie sehen Sie den BrExit?

Rovers: Der wird kommen, der Prozess ist nicht umkehrbar. 

Eine Revision wäre politisch nicht auszuhalten. Aber dauern 

kann es. Wir rechnen damit, dass die britische Regierung 

bis zum Stichpunkt Ende März 2017 die förmliche Austritts-

erklärung einreicht.

BondGuide: Und – haben Ihre Assets geblutet Ende Juni, 

als das überraschende Votum bekannt wurde?

Rovers: Nein, das hielt sich in Grenzen. Wir waren auf alles 

vorbereitet. Aber ja: Auch bei uns waren praktisch alle 

 überrascht am Morgen danach. Ich kenne unter meinen 

 Kollegen aus der Branche praktisch niemanden, der für den 

BrExit gestimmt hat. Wo kommt also diese Mehrheit her?

BondGuide: Ja, wo kommt sie denn her?

Rovers: Ich persönlich sehe das als eine Abstimmung gewis-

sermaßen zwischen Alt und Jung. Personen gesetzteren 

 Alters sind mit der EU aufgewachsen. Sie sind desillusioniert 

mit dem Erreichten und wollen mehr Selbstbestimmung. 

„6% Performance sind weit oberhalb dessen,  

was man aktuell mit Anleihen erwirtschaften kann”

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Marc Rovers, 
Fondsmanager , 
Legal & General Investment Management (LGIM)

Foto: © pixs:sell/www.fotolia.com
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 Jüngere sehen eher die Möglichkeiten, die die EU bietet und 

haben für einen Verbleib in der Union gestimmt.

BondGuide: Die nächste Wahl-Überraschung: Trump.

Rovers: Und genauso unerwartet. Auswirkungen bisher auf 

Aktien: keine. Auf die Anleihemärkte sehr wohl. Hier wird 

einge preist, dass der angehende US-Präsident rüde Aus-

gabenpläne verfolgt, was sich schon kurzfristig inflationär 

auswirken dürfte – sofern er sie umsetzen kann. Das meiste 

des Wahlkampfs ist bekanntlich Show.

BondGuide: Zurück zu Anleihen im Speziellen: Wo sollte man 

investiert sein?

Rovers: Ich vergleiche den Staatshaushalt gern mit einem 

Privathaus halt. Beides muss ähnlich geführt werden, denn 

in beiden ist es wesentlich einfacher mehr auszugeben als 

mehr zu sparen. Mit unseren Fixed-Income-Assets lagen wir 

am Ende des 3. Quartals 6% im Plus.

BondGuide: … das ist wirklich beachtlich – das kann doch 

niemand zu Jahresbeginn erwartet haben.

Rovers: Richtig. 6% sind weit oberhalb dessen, was jemand 

im aktuellen Niedrigzinsumfeld mit Anleihen zu erwirt schaften 

erwarten durfte. Das ist allein auf die schon angeschnittenen 

Sondersituationen mit den zahlreichen politischen Einflüssen 

zurückzuführen.

BondGuide: Und wie weiter?

Rovers: 2017 sehe ich kaum Besserung in puncto politischer 

Einflüsse, mit den Wahlen in u.a. Frankreich oder Deutsch-

land. Für einen Anleihe-Manager ist die Situation allerdings 

überschaubar: Ein Szenario, in dem die Politik nicht zuviel 

Staub aufwirbelt und die Zinsen langsam ansteigen, würde 

Herrn Draghi entgegenkommen. Aber was immer 2017 bringt, 

ich bin sicher, es wird wiederum einige Überraschungen 

 bereit halten. In diesem Sinne unterscheiden sich die kom-

menden 12 Monate nicht großartig von den vergangenen.

BondGuide: Mr. Rovers, das werden wir dann in einem Jahr 

besprechen. Dann also weiter viel Erfolg einstweilen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © hafakot/www.fotolia.com
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BondGuide: Mr. Jones, how do investors deal best with the 

bond markets in these times?

Jones: Indeed, this is not really easy in view of the numerous 

political decisions everywhere. In our absolute return bond 

funds, we are solving this with arbitrage transactions and 

 futures. The volatility is unbeatably low while achieving 

 returns through LIBOR.

BondGuide: Are bond managers currently doing something 

wrong?

Jones: No, this cannot be said. Most of them would like to 

take up the upside potential and do not want to suffer in 

 phases of market weakness. Unfortunately, this does not 

work very often.

BondGuide: Is the BrExit a sure thing? In Germany, it seems 

as if all this had to be discussed again in the UK.

Jones: The BrExit will come for sure. However, not much 

 progress will be made before 2018, as the exit conditions 

must be approved on both sides through all instances, and 

this may take time. However, Europe should not worry: 

Instead of 500 million inhabitants, a population of 430 million 

people still belong to the EU.

BondGuide: What was your vote on June 23rd?

Jones: Well … I was for remaining in the EU and within our 

team 18 out of 20 have expected a majority for remaining in. 

Therefore, you can imagine our surprise. As this is usually the 

case when being caught on the wrong foot, our funds have 

suffered a bit in the first two weeks following the referendum. 

Afterwards everything normalized quite quickly. In the mean-

time, the British have taken up the task of making the BrExit 

a success instead of lamenting – and we as fund managers 

have to do the same. It is as it is.

BondGuide: What does a fund manager advice bond investors?

Jones: It is true that the wealthy individuals tend to be elderly 

persons, which are not keen to take the big risk in their 

 portfolios. This is perfectly fine and certainly the case in  every 

country. Nevertheless, one should tell them that they are 

 currently allowed to take at least one step on the chance-risk 

ladder upwards by reducing their government bonds with ne-

gative returns. Do not be too fearful in this respect!

„Continuity and predictability would be the best for the bond 

markets”

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview with 
Stephen Jones, 
Chief Investment Manager, 
Kames Capital*

* Kames Capital is a specialized investment management company based in Edinburgh 

and London. The company has € 80 billion AUM for UK and international clients, mostly 

pension funds, financial institutions, asset managers, family offices and financial advisors. 

http://www.kamescapital.com/home.aspx

Foto: © bluedesign/www.fotolia.com
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BondGuide: And where should people be invested?

Jones: Not in European bonds, perhaps not at all in sovereign 

bonds. With the US showing growth at the moment, they 

would be our preferred geographic area for corporate bonds. 

Generally we prefer bonds issued in US dollar with his 

strength against the Euro.

BondGuide: Do Emerging markets not play any role?

Jones: This is a coin with two sides. Yes, there are some 

countries like India which look promising as they show 

 overproportional growth, whilst their currency is devaluating 

massively.

BondGuide: Let’s get back to the EU. From the UK island 

angle: which is your advice for core Europe?

Jones: The situation is, of course, a matter of concern, as it 

has become hardly possible to set any direction for the 

 future. The EU’s governing structure needs to be reformed: 

EU Parliament, Commission, countries – there is at least 

one cook too much on board to get anything done.

BondGuide: In 2017, there will be parliamentary elections in 

Germany, too. What is your view on it?

Jones: Germany is of course the driving force within the EU 

context. Markets have priced in 60-70% of a reelection of 

 Angela Merkel. Continuity and predictability would be the best.

BondGuide: Do you really mean 60-70%? At the moment, 

 nobody in Germany would bet one cent on a competitor. 

 Virtually nobody here knows Martin Schulz, the potential 

 candidate of the social democrats who made his political 

 career within the EU institutions. Maybe you should adjust 

your forecasts again?

Jones: Really? Anyway, anything else than a victory of Angela 

Merkel would upset the markets. So if your assumption is 

right, marvelous!

BondGuide: Stephen, many thanks for the insights – and see 

you again in Frankfurt.

The interview was conducted by Falko Bozicevic.
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Interview mit Dr. Bernd Kirsten, Vorstandsvorsitzender, 

 Golfino AG über den aktuellen Stand des Umtauschangebots, 

Trump und Nebenwirkungen, sowie wetterresistente Funk-

tionstextilien

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, ist die Golfino-Refinanzierung 

Ihrer im April auslaufenden Unternehmensanleihe 2012/17 

mit den neuesten Nachrichten in trockenen Tüchern?

Kirsten: Ja, der wichtigste und größte Baustein ist geschafft. 

Wir haben die Unterschriften unter dem Bankenkonsortial-

vertrag mit einer Kreditlinie von 18 Mio. EUR. Der zweite 

und deutlich kleinere Baustein für die Neustrukturierung 

unse rer Finanzierung, insbesondere die Ablösung unserer 

 alten 7,25 %-Anleihe im Volumen von 12 Mio. EUR, ist die 

neue 8%-Anleihe. 

BondGuide: Wie ist denn der Platzierungsstand der neuen 

Golfino-Anleihe?

Kirsten: „Umtauschstand“ würde es treffender beschreiben. 

Denn wir hatten ja nahezu nur diese Option in den Vor-

dergrund gerückt. Auch weil wir mit unserer Entscheidung, 

weiterhin am Kapitalmarkt aktiv zu sein, vor allem unsere 

beste henden Investoren im Blick hatten. Unser Volumen von 

bis zu 4 Mio. EUR in der neuen Nachranganleihe ist zwar 

 bewusst deutlich geringer als bisher, aber mit attraktiven 

Konditionen – gemessen am Zinskupon von 8,0% ja sogar 

mit noch attraktiveren als bei der alten Anleihe. Wir haben 

uns das Ziel gesetzt, mindestens 2 Mio. EUR zu erreichen, 

damit die Börsennotierung auch für alle Seiten Sinn macht. 

Bisher haben Anleger ein Volumen von rund 1,3 Mio. EUR 

 getauscht.

BondGuide: Also zufriedenstellend?

Kirsten: Mit diesem Ergebnis bin ich durchaus zufrieden, 

auch wenn ich zuerst etwas erstaunt war, dass Investoren 

das Maximalvolumen nicht voll ausgeschöpft haben. Wir 

 haben uns dann das Umtauschverhalten genauer ange-

schaut und gesehen, dass bei rund 60% der Depotbanken 

mit Investoren in unserer Anleihe kein einziger Anleger 

 getauscht hat – während bei den anderen 40% die Quote 

sehr ordentlich war. Das passt nicht richtig zusammen. 

Anschei nend sind wir ein Stück weit schon durch die  Technik 

gebremst worden und haben nicht alle Anleger über die 

 Depotbanken erreichen können.  Schauen wir mal, wie es 

in der 2. Runde läuft: Immerhin hat sich auch die Aus-

gangslage mit Vorliegen der guten Jahreszahlen und der 

 unterschriebenen Konsortialdarlehensvereinbarung noch-

mals deut lich geändert.

„Ausgangslage deutlich zum Positiven verändert“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Dr. Bernd Kirsten, 
Vorstandsvorsitzender, 
 Golfino AG

Das Wetter: Größtes Einzelrisiko für Golfino. Wie kann man es in den Griff bekommen?

Foto: @ biker3/www.fotol ia.com
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BondGuide: Der Golf-affine Trump wird neuer US-Präsi-

dent – Rückenwind in den USA also für Golfino?

Kirsten: Donald Trump ist nicht nur ein sehr guter Golfer, wie 

sein Handicap belegt. Er betreibt in den USA auch mehrere 

exklusive Golf Resorts, die bei Golfino Kunde sind. Nach-

teile aus einer möglichen protektionistischen Wirtschafts-

politik sehe ich gar nicht. Die Textilindustrie ist ja ohnehin 

schon mit Importzöllen belegt, die wir entsprechend in un-

serer Kalkulation berücksichtigt haben. Mit der Streichung 

dieser Zölle zum Beispiel im Rahmen einer TTIP-Verein-

barung hatte ich, aber auch andere Branchenkenner, realisti-

scher Weise nicht gerechnet. Lieber freue ich mich darüber, 

dass Trump-Unternehmen ganz offensichtlich keine Scheu 

haben, Premium-Marken aus dem Ausland einzukaufen. 

BondGuide: Hat die US-Wahl sonstige Risiken und Neben-

wirkungen für Golfino?

Kirsten: Auch ohne Präsidentenwahl befinden wir uns in den 

USA auch im dritten Jahr nach dem Markteinstieg in der 

Erfolgs spur. Der Umsatz wuchs im Geschäftsjahr 2015/16 

um 35%. Und im aktuellen Geschäftsjahr planen wir in der 

Golfbekleidung einen Zuwachs von 40%. Als europäischer 

Marktführer bedienen wir mittlerweile 230 Kunden des 

 amerikanischen Golf-Einzelhandels. Zudem betreiben wir 

 einen Flagship Store in Palm Beach, Florida.

BondGuide: Hier haben wir beim letzten Interview nicht  en 

detail drüber gesprochen: Wie sehen die Anleihe-spezi-

fischen Kennzahlen wie Zinsdeckung etc. nach DVFA- und 

Best-Practice-Leitfaden aktuell aus?

Kirsten: Die Kennzahlen hatten sich bereits im Geschäfts-

jahr 2014/15 verbessert und 2015/16 haben wir mit unserem 

guten Ergebnis nochmal nachgelegt. EBIT Interest Coverage, 

Total Debt /EBITDA und Haftmittel erfüllen die Best Practice 

Anforderungen, ebenso das Eigenkapital.

BondGuide: … und als Trend für 2017 in dieser Beziehung, 

wie würden Sie die Tendenz beschreiben?

Kirsten: Weiterhin gut – wir sind gut aufgestellt und erwarten 

weitere Steigerungen der Profitabilität – das wirkt auch posi-

tiv auf die Kennzahlen.

BondGuide: Direkt gefragt, warum sollte ein bestehender 

Inves tor in die Folgeanleihe umtauschen: Was wären Ihre 

Argu mente im direkten Investorengespräch?

Kirsten: Neben allen Argumenten, die Investoren ja schon 

 dazu bewegt haben, uns bei der ersten Anleihe ihr Vertrauen 

zu schenken, wie europäischer Marktführer, 30-jährige Histo-

rie, nachgewiesene Ertragskraft, stabiler Markt weitgehend 

unabhängig vom Auf und Ab im Bekleidungshandel: Bei 

 einem Volumen von bis zu 4 Mio. EUR, das flankiert wird von 

einem neu unterschriebenen Bankenvertrag über 18 Mio. EUR, 

einem Kupon von 8,0% statt 7,25%, erneut guten Jahres-

zahlen mit stabilen Umsätzen von 36,5 Mio. EUR und einem 

Vorsteuer-Gewinnanstieg auf 1,3 Mio. EUR – daher sehe ich 

uns sehr wohl als attraktives Investment.

BondGuide: Meine gefürchtete Standardfrage kann ich Ihnen 

dieses Mal leider nicht ersparen: Was würden Sie als größtes 

Einzelrisiko für Golfino bezeichnen – hier bitte nicht alle 27 

Faktoren aus dem Prospekt bemühen: Ihre ehrliche Meinung 

ist wichtiger.

Kirsten: Je nach Region, keine Frage: das Wetter! Wir tun 

aber eine Menge, um das Risiko zu reduzieren. Wir sind 

 bereits regional sehr breit aufgestellt und arbeiten weiter an 

der Internationalisierung. Wir tragen über unsere Funktions-

bekleidung auch dazu bei, dass Golfer, die ja ohnehin recht 

„wetterbeständig“ sind, auch bei nicht ganz so schönen 

Bedin gungen Spaß am Golfspiel haben können. Und vor 

 allem bieten wir einen ständig steigenden Anteil an Beklei-

dung und Funktionstextilien an, die auch außerhalb des 

 Golfplatzes getragen werden.

BondGuide: Herr Dr. Kirsten, besten Dank für kurzfristige 

 Rede & Antwort !

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Geschäftsführer Kristen meint: durch Internationalisierung!

Foto: @ vectorfusionart/www.fotolia.com
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Nach dem stürmischen Aufschwung seit 2010 befindet sich 

der Markt für Unternehmensanleihen kleiner und mittlerer Unter-

nehmen (KMU) derzeit in einer Vertrauenskrise und durchläuft 

einen Ausleseprozess, der zu einer Professionalisierung die-

ses wichtigen Marktsegments führen sollte. Das betrifft auch 

die Finanzkommunikation der Anleiheemittenten, die für einen 

nachhaltigen Erfolg am Bondmarkt ausschlaggebend ist. 

In der Hochphase des Marktes dienten die Kommunikations-

aktivitäten der Anleiheemittenten als zielgerichtete Unter-

stützung für eine erfolgreiche Platzierung der Schuldver-

schreibungen. Investorenkommunikation wurde überwiegend 

opportunistisch und transaktionsgetrieben eingesetzt, anstatt 

einen dauerhaften Dialog mit den Investoren zu etablieren 

und die Anleiheemission als Triebfeder eines langfristigen 

Reputations aufbaus am Kapitalmarkt zu nutzen. Neben ins-

titutionellen Investoren standen vor allem Privatanleger als 

Zielgruppe im Fokus. Entsprechend wurden verstärkt emis-

sionsbegleitende Werbemaßnahmen zur breiten öffentlichen 

Ansprache durchgeführt. Anleiheemissionen von Unterneh-

men mit hohem Bekanntheitsgrad wurden in vielen Fällen 

zum Selbstläufer.

Strengere Auslese bei Neu- und Folgeemissionen 

In der Zwischenzeit hat sich das Marktumfeld für KMU- 

Anleihen – ausgelöst durch eine Vielzahl von Zahlungsausfäl-

len und Insolvenzen – wesentlich eingetrübt. Die Ursachen 

dieser Fehlentwicklung sind vielfältig. Angefangen bei fehler-

haften Emissionsstrukturen und falscher Mittelverwendung 

bis hin zu Missmanagement und Betrug hat dieser junge 

Markt bereits viel erlebt. Einige Investoren haben sich trotz 

des weiterhin vorherrschenden Anlagenotstands bereits 

 vollständig aus diesem Segment zurückgezogen. Hinzu 

kommt eine sehr kritische, oft leider auch undifferenzierte 

Medienberichterstattung, die den Stab über diese Finanzie-

rungsform bricht. Doch der Markt für KMU-Anleihen ist nicht 

tot, auch wenn Neu- und Folgeemissionen deutlich kritischer 

beurteilt werden.

Verschärfung der Rahmenbedingungen

Ein positives Moment in dieser Entwicklungsphase des 

 Marktes sind die strengeren rechtlichen Rahmenbedin-

gungen für die Emittenten. Mit der Einführung der euro-

päischen Marktmissbrauchsverordnung (MAR) im Juli 2016 

gelten nun auch verschärfte Regularien und höhere Trans-

parenzstandards für alle Unternehmen im Freiverkehr. Die 

neuen Regelungen schaffen mehr Sicherheit für Investoren 

und dürften bei gewissenhafter Umsetzung zu einer neuen 

Vertrauensbildung am KMU-Anleihemarkt führen. Es bleibt 

Finanzkommunikation:  

Was sich am KMU-Anleihemarkt verändert hat

KOMMENTAR

von
Dariusch Manssuri,* 
Senior Berater, 
IR.on AG

*  Dariusch Manssuri ist Senior Berater der IR.on AG, einer Beratungsgesellschaft für  

Investor Relations und Finanzkommunikation. Er ist seit 16 Jahren in der IR-Branche tä-

tig und beriet sowohl Large Caps als auch Small und Mid Caps aller Börsensegmente 

bei Transaktionen und laufender IR-Arbeit. 

Mit Einführung der euro päischen Marktmissbrauchsverordnung dürfte sich auch die Qualität 

der Anleiheemittenten verbessern. Foto: © vege/www.fotolia.com
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zudem spannend, ob die aktuellen 

 Pläne der Deutschen  Börse zur Etablie-

rung eines neuen Marktsegments im 

 Frühjahr 2017 weitere Fortschritte brin-

gen werden. Auch ein verbesserter 

 Zugang zu Eigenkapital könnte den 

Markt für KMU-Anleihen positiv beein-

flussen und mittelständischen Unter-

nehmen eine sinnvolle Finanzierungs-

alternative eröffnen.

Kommunikation als kritischer  

Erfolgsfaktor

Erhöhte Transparenzregeln in Verbin-

dung mit schärferen Sanktionen bei 

Verstößen sind wichtige Bausteine, um 

die Emittenten stärker in die Verant-

wortung zu nehmen. Zudem dürften 

die neuen Vorgaben bereits im Aus-

wahlprozess dazu führen, dass sich 

die Qualität neuer Anleiheemittenten 

verbessert. Unabhängig von jeglichen 

rechtlichen Vorgaben muss allen Emit-

tenten jedoch mittlerweile klar sein, 

dass  eine offene und transparente 

Kommunikation mit den Anleihegläubi-

gern eine unabdingbare Voraussetzung 

und  zugleich einer der kritischen Erfolgs-

faktoren für eine  Anleihe emission ist. 

Vor allem die geplante Mittelverwen-

dung muss gemeinsam mit der mittel- 

bis langfristigen Finanzierungsstrategie 

der Emittenten nachvollziehbar darge-

stellt werden. Ein stimmiges Gesamt-

konzept mit diversifiziertem Finanzie-

rungsmix und ausgewogenem Fällig-

keitenprofil ist dabei essenziell. Zudem 

wird eine engere Einbindung der ins-

titutionel len Investoren bei der Kupon-

Findung im Rah men des Bookbuilding-

Verfahrens wichtiger, um eine höhere 

Flexibilität im Platzierungsprozess zu 

erreichen und die  Platzierungssicherheit 

insgesamt zu erhöhen. Mit der Fest-

legung eines Mindestemissionsvolu-

mens kann den In vestoren darüber 

 hinaus eine ausreichende Liquidität im 

 späteren Handel der Anleihe garantiert 

werden. Für eine transparente, nach-

vollziehbare und glaubwürdige Kommu-

nikation reicht jedoch ein Minimum an 

Einsatz innerhalb  eines transaktionsge-

triebenen Emissionsfensters nicht mehr 

aus, um Investoren und Öffentlichkeit 

zu überzeugen. Emittenten müssen 

dem Kapitalmarkt heute die Bereit-

schaft zu einer langfristigen, offenen 

Kommunikation in guten wie in schlech-

ten Zeiten glaubhaft vermitteln. 

Verbesserung der Wettbewerbs-

position am Kapitalmarkt

Die Investor Relations-Arbeit sollte 

 daher auch nach einer erfolg reichen 

Platzierung entsprechend konsequent 

fort gesetzt werden. Nur eine kontinuier-

liche Kommunikation ermöglicht es 

Anleihe emittenten, ihre im Zuge einer 

erfolgreichen Emission aufgebaute 

Reputa tion am Kapitalmarkt aufrecht-

zuerhalten und als verlässlicher Partner 

wahrgenommen zu werden. Hierdurch 

steigern die Unternehmen nicht nur 

 ihren Bekanntheitsgrad, sondern ver-

bessern auch ihre Wettbewerbsposition 

am Kapitalmarkt, indem sie bestehen-

de Investoren an sich binden, den Kreis 

potenzieller Kapitalgeber vergrößern 

und bei der nächsten Kapitalmaßnahme 

ihre Kapitalkosten senken können.

Die Rahmenbedingungen für einen 

funktionierenden KMU-Anleihemarkt 

sind auf Investoren- wie auch auf Unter-

nehmensseite weiterhin gegeben. In 

diesem Jahr erfolgreich verlaufene 

Trans aktionen wie die vorzeitigen An-

leihe-Refinanzierungen der Karlsberg 

Brauerei, des FC Schalke 04 und der 

Hörmann Finance belegen, dass Emit-

tenten mit überzeugenden Geschäfts-

modellen, solider Finanzlage, schlüssi-

gem Finanzierungskonzept und guter 

Reputation bei institutionellen Inves-

toren und Privatanlegern weiterhin sehr 

gefragt sind. 

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

http://www.ifunded.de


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)

16,75 254,2% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

21,00 194,5% quirin Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 55,00 133,6% Acon Actienbank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

35,00 128,0% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

30,45 103,5% Oddo Seydler Bank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

42,60 93,0% equinet Bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

25,00 91,9% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

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

(SR)

55,00 65,9% Oddo Seydler Bank **

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(EH)

25,80 55,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

**

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 44,00 55,3% Oddo Seydler Bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

41,00 53,7% DICAMA *

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

77,00 31,5% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 72,19 31,1% Acon Actienbank **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

65,00 30,0% ICF, Blättchen FA **

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

75,00 29,9% Dero Bank11) **

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 66,65 26,4% *

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

73,60 24,1% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

16 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

90,05 22,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

63,20 21,7% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B+8) 

(CR)

88,25 21,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

85,91 20,2% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

72,55 18,6% Fion **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 62,00 18,3% Schnigge *

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

66,79 18,0% Fion **

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

73,60 17,4% ICF ***
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 81,50 17,0% *

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

83,26 16,4% Dero Bank11) ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

94,50 15,6% Fion ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

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

(Feri)

84,00 15,2% Steubing ***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

65,00 14,5% *

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 78,00 13,8% Oddo Seydler Bank **

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 90,00 12,9% Steubing ***

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

96,50 12,9% Blättchen FA ****

Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

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

+ Bonus

119,00 12,7% FMS ***

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n. bek. 9,00% 92,66 12,0% Schnigge *

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 96,52 11,5% *

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 90,00 11,1% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

92,00 11,0% ICF ***

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

105,76 10,9% Eigenemission ****

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

102,40 10,8% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

94,95 10,4% Dero Bank11) ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 90,80 9,2% Steubing ***

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 1 nein 8,00% B+8) 

(CR)

94,00 9,2% quirin bank, DICAMA (LP) *

Golfino I 

(2017)

Golfausstatter 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

11 ja 7,25% B+8) 

(CR)

99,40 9,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

96,00 8,6% Acon Actienbank **

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

100,33 8,4% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

98,60 8,3% SCALA CF ***

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

100,15 8,1% Eigenemission ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

97,30 7,9% Small & Mid Cap IB ****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 95,50 7,7% Oddo Seydler Bank ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,02 7,3% Eigenemission ***
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Chance/
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Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

97,46 7,1% ICF ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 103,85 7,0% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

100,70 6,9% Dero Bank11) ****

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

103,10 6,9% quirin bank ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 102,00 6,8% Oddo Seydler Bank ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 100,37 6,7% Oddo Seydler Bank ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 19 nein 7,00% 100,85 6,6% Acon Actienbank ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

101,00 6,4% Rödl & Partner ****

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

100,50 6,3% ICF (AS), FMS (LP) ****

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

Sep 12 FV FRA 20 ja 6,25% BBB-3)9) 

(SR)

100,10 6,2% Schnigge ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

76,05 6,1% M.M. Warburg ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

97,11 6,1% ICF ****

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

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

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

103,50 5,9% ICF ****

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

102,00 5,9% GCI Management Consulting ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 102,70 5,8% ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,50 5,7% ICF ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,01 5,7% ICF ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 103,25 5,6% ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

103,50 5,5% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

99,00 5,5% Oddo Seydler Bank ***

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 93,55 5,4% quirin bank ***

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(EH)

102,00 5,3% FMS, equinet Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

103,80 5,3% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

102,28 5,3% Schnigge ***
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Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

105,50 5,2% Schnigge ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

41 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

102,10 5,2% ICF ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

105,00 4,9% Oddo Seydler Bank ***

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 103,85 4,9% youmex ****

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB-8) 

(SR)

102,80 4,7% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

102,27 4,7% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n. bek. 3,75% 97,00 4,6% Eigenemission **

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

10 nein 7,75% B8) 

(CR)

101,95 4,6% Lang & Schwarz ****

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 98,25 4,2% Small & Mid Cap IB ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 102,00 3,7% quirin bank ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB-8) 

(SR)

103,25 3,7% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB-8) 

(SR)

106,31 3,7% Oddo Seydler Bank ***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

103,50 3,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Hörmann Finance II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Entry 

Standard

30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

104,10 3,6% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

106,15 3,5% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 101,00 3,5% SCALA CF **

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 103,76 3,3% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

110,81 3,1% equinet Bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,50 3,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

105,96 2,9% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 102,95 2,9% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 104,50 2,8% Baader Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 104,90 2,7% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

106,96 2,6% Oddo Seydler Bank ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

107,00 2,5% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/16 • 16. Dezember • Seite 27

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

http://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/


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 III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,54 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 105,00 2,3% Oddo Seydler Bank ***

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,00 2,2% Deutsche Bank **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

106,50 2,1% IKB **

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

110,00 1,9% equinet Bank **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,20 1,9% Oddo Seydler Bank **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,32 1,1% Deutsche Bank, HSBC *

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 110,00 1,0% Steubing *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

106,68 0,8% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

101,32 0,5% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

128,38 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

111,88 0,3% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,60 -0,1% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

30 nein 7,00% D8) 

(CR)

3,52 im SSV15) Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% D8) 

(CR)

3,51 im SSV15) Dero Bank11) *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

26,50 im SSV15) Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

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

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

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

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% D8) 

(SR)

2,01 in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

GEWA 5 to 1 

(2018)

Immobilien 

A1YC7Y

Mrz 14 Entry 

Standard

35 ja 6,50% BBB3)9) 

(CR)

29,50 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

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

(CR)

9,90 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% D8) 

(CR)

9,70 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% C9) 

(EH)

11,50 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

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

(CR)

2,99 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)

2,98 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

2,51 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *
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Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

2,37 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)

3,69 in Insolvenz Schnigge (AS), Dero Bank11) (LP), 

Oddo Seydler Bank (Aufstockung)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

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

(CR)

0,20 in Insolvenz quirin bank *

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)

1,23 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

0,51 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

27,50 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)

4,40 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,40 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

8,45 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,73 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,16 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 31,60 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,48 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,45 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,52 in Insolvenz Conpair *

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)

30,60 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,90 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)

1,45 in Insolvenz FMS *

Summe 10.656 6,48%

Median 25,0 7,00% B+ 6,5%

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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Im Zuge der Schaffung einer Kapitalmarktunion sollen seitens 

der Gesetzgeber der Europäischen Union Erleichterungen bei 

der Finanzierung über die Kapitalmärkte geschafft und die 

Unternehmensfinanzierung effizienter gestaltet werden. Für 

dieses Ziel wird auch das europäische Prospektrecht über-

arbeitet. 

Die EU-Kommission hat sich bei der Erstellung der neuen 

EU Prospektverordnung (EU-ProspektVO) u.a. mit der Frage 

 beschäftigt, inwieweit Anforderungen bei sog. Sekundär-

emissionen gesenkt werden können, damit sich Verwal-

tungsaufwand und Kosten für die Emittenten verringern. 

Sekundär emissionen sind (weitere) Emissionen von Emitten-

ten, deren Wertpapiere bereits im geregelten Markt oder in 

einem multilateralen Handelssystem (MTF) zugelassen sind. 

Zurzeit befindet sich die EU-ProspektVO im Gesetzgebungs-

verfahren. Die Trilog-Verhandlungen zwischen EU-Kommis-

sion, EU-Rat und EU-Parlament sind noch nicht abgeschlos-

sen. Die geplanten Vereinfachungen gelten frühestens im 

Jahr 2018. 

Hintergrund

Rund 70% (!) aller in einem Bezugsjahr gebilligten Divi-

dendenprospekte beziehen sich auf Emissionen von Unter-

nehmen, die bereits an einem geregelten Markt oder in einem 

MTF zugelassen sind. Erleichterte Offenlegungspflichten 

für Sekundäremissionen würden nach Einschätzung der 

EU-Kommission jährlich ca. 700 von 935 (!) Dividenden-

prospekte betreffen und damit ein Einsparpotenzial von ca. 

130 Mio. EUR auf Emittentenseite bedeuten. Zusätzlich 

Geplante Vereinfachungen für Sekundäremissionen*

 würde die Beschaffung von Eigenkapital durch die Förderung 

von Sekundäremissionen stark erleichtert werden.

Anwendungsbereich

Umfasst von den Erleichterungen für Sekundäremissionen 

sind:

(1)  Emittenten, deren Wertpapiere seit mindestens 18 Mona-

ten zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem 

KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die mehrere 

Wertpapiere derselben Gattung begeben; 

(2)  Emittenten, deren Dividendenwerte seit mindestens 18 

Monaten zum Handel an einem geregelten Markt oder an 

einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die 

Nicht-Dividendenwerte begeben;

(3)  Anbieter einer Gattung von Wertpapieren, die seit mindes-

tens 18 Monaten zum Handel an einem geregelten Markt 

oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind.

Geplante Erleichterung

Emittenten soll bei Sekundäremissionen ein vereinfachter 

Prospekt zur Verfügung stehen, der im Vergleich zu Primär-

emissionen inhaltliche Erleichterungen unter Berücksichti-

gung der bereits offengelegten Informationen vorsieht. Die 

EU-Kommission sieht für Sekundäremissionen Erleichte-

rungen vor, die von den üblichen Anforderungen an den 

 Prospekt abweichen: So sind in allen im Anwendungsbereich 

dargestellten Alternativen vereinfachte Emittentenangaben 

vorgesehen, die beispielsweise lediglich die Finanzinforma-

tionen des letzten Geschäftsjahres abdecken sollen – dies 

kann auch durch Einbeziehung mittels Verweises geschehen. 

Eine spezielle Wertpapierbeschreibung soll nur in der ersten 

und dritten Alternative bei Wertpapieren verwendet werden. 

Die EU-Kommission beabsichtigt hierzu delegierte Rechts-

akte zu erlassen, die die verkürzten Informationen präzisie-

ren sollen. 

LAW CORNER
von
Ingo Wegerich, 
Rechtsanwalt und Partner, 
René Krümpelmann, LL.M. (Sydney), 
Rechtsanwalt, 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

*  Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft bietet interessierten Unternehmen einen kosten-

losen Workshop bei dem Unternehmen vor Ort zu den geplanten Vereinfachungen bei 

Sekundäremissionen sowie zu sonstigen Veränderungen durch die neue Prospekt-

verordnung an. Zu dem Workshop können Sie sich anmelden unter  

Kapitalmarktunion@luther-lawfirm.com.
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Abweichungen durch EU-Rat bzw.  

ECON-Ausschuss (Ausschuss für  

Wirtschaft und Währung des EU-Parlamentes)

EU-Rat und ECON-Ausschuss sehen leichte Abweichungen 

zu der Fassung der EU-Kommission vor. Abweichend soll 

nach dem EU-Rat die oben genannte erste Alternative nur 

dann gelten, wenn die zu emittierenden Wertpapiere mit den 

bereits zugelassenen fungibel sind. Dies würde für Anleihee-

missionen bedeuten, dass die Erleichterungen lediglich für 

Aufstockungen, nicht aber für die Begebung neuer Anleihen 

gelten würden, da nur diese (die Aufstockungen) inhalts-

gleich und damit fungibel sind. Der Gattungsbegriff der  

EU-Kommission selbst ist nicht definiert. Unterstellt man, 

dass Dividendenwerte und Nicht-Dividendenwerte jeweils 

 eine Gattung darstellen, so würde die erste Alternative der 

EU-Kommission dagegen sowohl Kapitalerhöhungen bei 

 Aktien als auch neue Anleiheemissionen und nicht nur ledig-

lich Aufstockungen bei ursprünglichen Anleiheemissionen 

mit umfassen. 

Der ECON-Ausschuss möchte abweichend den Anwen-

dungsbereich auch auf Wertpapiere bzw. Dividendenwerte, 

die in einem MTF, das kein KMU-Wachstumsmarkt ist, zuge-

lassen sind, erweitern. 

Fazit

Für Emittenten bedeuten die geplanten Änderungen der EU 

ProspektVO einen deutlich geringeren Verwaltungsaufwand 

und eine ganz erhebliche finanzielle Entlastung. Darüber 

 hinaus wird die Eigenkapitalbeschaffung erleichtert. Es ist 

 davon auszugehen, dass zukünftig Emittenten verstärkt 

von den Erleichterungen bei Sekundäremissionen Gebrauch 

machen werden und dass dadurch sich die Anzahl von 

 Sekundäremissionen noch deutlich erhöhen wird. 
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

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

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

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

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

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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