
BondGuide Thesen für 2017

Liebe Leserinnen und Leser,

neues Jahr, neues Glück, heißt es korrekterweise. Und hier, 

warum das nicht so vollständig abwegig sein dürfte: die 

BondGuide Thesen für 2017.

1. Schlimmer geht’s nimmer.

Im Begleittext zum Musterdepot habe ich es sinngemäß 

schon zum Ausdruck gebracht: KTG, German Pellets, Enter-

prise Holdings, Steilmann – alles durch jetzt. Welche Überra-

schung kann also noch aufschlagen?

2. Zombies hegen die höchste Lebenserwartung

Ja, das mag überraschen auf den ersten Blick. Praktisch 

 jeder Untoten-Film endet mit einem Cliffhanger, an dem ein 

Sequel nahtlos angeflochten werden kann. Das würde ich 

auch dem KMU-Anleihen-Markt zuschreiben. Die prekären 

Fälle sind durch, also sh. Punkt 1: Was könnte jetzt noch 

schocken? Und da wären wir auch schon beim nächsten 

Filmzitat:

3. „Das Wasser muss raus!“

Das kennt natürlich jeder. Sinngemäß hier: Der Mist muss 

raus. Wir hatten speziell aus den Boom-Jahren 2012/13 zu 

viele Hasardeure unterwegs im Markt – fein, die sind unseres 

Erachtens inzwischen allesamt geplatzt. Es ist schwer vor-

stellbar, dass 2017 auch nur annähernd ähnlich desaströs 

werde könnte wie 2016.

4.  Das BondGuide Musterdepot wird 2017 mindestens 5% 

zulegen

Diese Prognose ist simpel. Nach einem erstmaligen Minus im 

letzten Jahr profitieren wir schon jetzt vom Rebound. Der 

GBC-Mittelstandsanleihen-Index wird 2017 ebenfalls stei-

gen. BondGuide sieht eine Erholung auf breiter Front 2017. 

Da eben das Wasser schon raus ist inzwischen.

5. Nicht alles ist gut – und nicht alles mies

Gleichwohl werden wir weiterhin einzelne wirtschaftliche 

Ausfälle haben. Eine Alno oder Rickmers besitzt aber doch 

nun wirklich exakt null Überraschungspotenzial. Dies waren 

Dauerrestrukturierungsfälle schon zum Zeitpunkt ihrer Emis-

sionen. 

Bleiben Sie also auf dem Boden der Tatsachen. Basel III, IV 

und V werden dafür sorgen, dass uns Nachschub am Markt 

für KMU-Anleihen doch nicht so rasch ausgehen dürfte, al-

len Unkenrufen zum Trotz. Und, wer schon die Flinte ins Korn 

geworfen hat: Das war zu früh.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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VORWORT

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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13. Januar • erscheint 14-tägig

http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
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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 Sport-

bekleidung

vsl. noch bis 

26.01.*

FV FRA 2,7 8,0% B+8) 

(CR)

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

S. 20

Robotprint 3D-Druck-

technologie

läuft vsl. FV Wien 20,0 0,0%** – Eigenemission folgt folgt

ETL Freund & Partner II Finanz-

dienstleister

läuft*** vsl. FV 25 6,0% BBB- 

(EH)

Eigenemission – BondGuide #23/2016, 

S. 12

Braun Capital Beteiligungen läuft**** n.n.bek. 40 2,0–5,5% – 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

**)  Nullkuponanleihe; weitere Informationen unter http://de.splendid3d.com/anleihe/

***)  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.brauncapital.de/ angefordert werden.
1) ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt 

DÜS A, B, C, PS = Prime Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, 

ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler

Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder höher ohne (gültiges) Rating

< 3% – Karlsberg II, Schalke 04 II MTU, SAF, RWE Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR II, Dürr II, UBM I, TAG I & II, 

ATON Finance, DSWB I, 

DIC Asset II & III, Berentzen, S&T, 

Braun Capital, Robotprint

 3 bis 5%
Underberg II, III & IV, 

Sanochemia, Stauder I

DRAG I, PNE, Hörmann II, 

Adler RE I, II & III, 

Schalke 04 III, 

Eyemaxx (WA)

ETL I –

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

REA III (vorm. Maritim), Seidensticker, 

publity (WA), paragon, 

SG Witten/Herdecke

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

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, 

BioEnergie Taufkirchen, 

Eyemaxx II, PROKON, ETL II

–

Energiekontor I & II, Edel II, DEMIRE, 

gamigo, Accentro, L&C RE, mybet (WA), 

Constantin II, Hahn-Immobilien

7 bis 9% Royalbeach II, Golfino II Euroboden, Eyemaxx III Eyemaxx V – Photon, FCR II, IPM, DEWB, JDC Pool

> 9%

VST, Alno, BDT, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, Golfino I, 

NZWL I & II, SeniVita (GS), 

Vedes II, 4finance, eterna, 

Enterprise I & II, Sanders II

Metalcorp, Eyemaxx 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, 

3W Power (WA)

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Gebr. Sanders 24.01. 2. AGV/Bramsche u.a. EgAV (HC, vRZ, ZR, LZV, ZS, VKDG, VNR)

RENÉ LEZARD 24.01.–27.01. AGV o. Versammlg./online u.a. EgAV, ZS, VKDG

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 Sicherheitentreuhandver-
trages, VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR – Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihe vertreter, 
ZN – Zinsnachzahlung, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung
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https://www.rene-lezard.com/anleihe/disclaimer
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http://www.financial.de/


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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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 19.19.06.06.20120155
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 26.07.2016

Ausggelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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

KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
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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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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-TT 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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

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

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 13 Instinctif Partners, edicto je 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. 24–30)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Zurück auf Null

Nein, eigentlich nicht auf Null. Aber die Headline „Back to 

Normal“ hatten wir schon mal. Jedenfalls: Der Jahres-

auftakt sieht recht viel versprechend aus.

Zur Einläutung der Jahresauftaktausgabe lassen Sie mich Fol-

gendes vorweg schicken: Persönlich bin ich jedenfalls über-

zeugt, dass wir die spektakulären Havarien allesamt hinter uns 

haben. Ein neuerliches Jahr mit Aufsehen erregenden Pleiten 

wie von German Pellets, KTG Agrar, Enterprise Holdings 

und Steilmann – allesamt Mehr- und Zigfach-Emittenten – 

wird es so nicht mehr geben (können). 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 128.248 EUR

Liquidität 11.050 EUR

Gesamtwert 139.297 EUR

Wertänderung total 39.297 EUR

seit Auflage August 2011 +39,3%

seit Jahresbeginn: +1,7%

BondGuide Musterdepot

GAMIGO AG 13/18 (WKN: A1TNJY)

Quelle: BondGuide

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1.455 103,00 10.300 7,4% +51,2% 89 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 3.206 100,15 15.023 10,8% +43,5% 171 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 892 97,00 4.850 3,5% +30,1% 116 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.546 30,15 1.508 1,1% +24,2% 249 B

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

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

81,02 7,00% 771 95,00 14.250 10,2% +23,6% 48 B+

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 858 83,00 12.450 8,9% +19,0% 36 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 266 92,00 9.200 6,6% +14,9% 39,5 A-

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.918 103,50 10.350 7,4% +13,6% 133 A

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 148 98,85 4.943 3,5% +11,6% 22 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 692 103,00 5.150 3,7% +9,7% 90 B+

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 712 106,00 10.600 7,6% +9,3% 80 A

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

15.213 15.000 10/2016, 
01/2017

101,42 11,25% 272 103,50 15.525 11,1% +3,8% 12 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 229 98,50 9.850 7,1% +2,1% 34 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 188 68,50 3.425 2,5% -10,8% 26 C+

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 16,50 825 0,6% -46,7% 16 C+

Gesamt 121.450 14.154 128.248 92,1%

Durchschnitt 6,6% +13,3% 77,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Sicherlich werden wir weitere vereinzelte Ausfälle erleben, zu-

letzt beispielsweise Gebr. Sanders. Was ich sagen will: Das 

Überraschungspotenzial scheint für 2017 jedoch so niedrig 

wie seit 2011 nicht mehr. Selbst im Leid geplagten Modesek-

tor ist so ziemlich alles durch, was schon durch sein konnte. 

Seit ungefähr Anfang Dezember steigen die Kurse durch die 

Bank weg – werfen Sie dazu einen Blick auf den GBC-Mittel-

standsanleihen-Index. Im BondGuide-Musterdepot das 

 gleiche Bild: Kursgewinne allerorten seit der Trübe-Gurken-

Zeit im zweiten Halbjahr 2016.

Ausblick

Auch wenn Sie es kaum glauben mögen: Die Perspektive für 

2017 scheint mir so günstig wie seit diversen Quartalen nicht 

mehr – daher auch die Steigerung unserer Investitionsquote 

auf jetzt 92%. Das ist allerdings auch genug. Etwas Pulver 

muss für Unvorhergesehenes trocken vorgehalten werden.

Falko Bozicevic

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

Quelle: BondGuide

VST BUILDING TECH. 13/19 (WKN: A1HPZD)

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Wir haben deshalb 4finance aufgestockt und somit überge-

wichtet. Hatten wir von Anfang an vor, allerdings wollten wir 

erst einmal schauen, ob wir richtig liegen. Damit sind aktuell 

vier Positionen höher gewichtet (4finance, VST Building, 

 Homann Holzwerkstoffe und Wienerberger), die in summa 

für 45% des Depotvolumens stehen. 

Beachten Sie bitte im Gegenzug, dass spekulative Geschich-

ten wie Scholz (Nullkuponanleihe!) nur einen Depotanteil von 

1% ausmachen, NZWL 3% und HanseYachts 4%.

Nicht abdrücken! Etwas Liquidität muss für Unvorhergesehenes aufgespart werden.

Foto: © ivallis111/www.fotolia.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

1/17 • 13. Januar • Seite 10

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.onvista.de/index/GBC-MITTELSTANDSANLEIHEN-EUR-Index-76484342
http://www.bondguide.de/musterdepot/


Berentzen: Anleihe-Refinanzierung frühzeitig  

gesichert

Der Spezialist für Spirituosen, alkoholfreie Getränke und 

Frischsaftsysteme nahm vor den Feiertagen einen kräftigen 

Schluck aus der Finanzierungspulle: Mit neuem Konsortial-

kredit ist die Refinanzierung der am 18. Oktober 2017 end-

fälligen 50-Mio.-EUR-Unternehmensanleihe 2012/17 frühzei-

tig gesichert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Berentzen: Der Klügere kippt nach! ... ein Schnäpschen auf die frühzeitige Anleihe-

refinanzierung. Foto: © Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft

PV-Invest: Photovoltaik-Anleihen starten in  

Börsenhandel

Die vom österreichischen Photovoltaikunternehmen ab  Mitte 

November 2016 angebotenen Bonds gingen zu Wochen-

beginn im Freiverkehr der Wiener Wertpapierbörse an den 

Start. Unterdessen ist nach wie vor die Zeichnung als insti-

tutionelle Privatplatzierung ab nominal 100.000 EUR über 

PV-Invest möglich.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Platz an der Sonne: Photovoltaik-Bonds von PV-Invest feiern Börseneinstand im Wiener 

Freiverkehr. Foto: © PV-Invest GmbH

MS Deutschland: Abschlagszahlung, die Zweite!

Der Insolvenzverwalter der finanziell havarierten MS Deutsch-

land hat eine zweite Abschlagszahlung für die leidgeplagten 

(Anleihe-)Gläubiger des als Traumschiff bekannt gewordenen 

Touristendampfers veranlasst: weitere 5% (rund 3,1 Mio. EUR) 

auf die festgestellten Forderungen werden ausgeschüttet.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Insolvenzverfahren weiter auf Kurs – MSD-Gläubiger erhalten zweite Abschlags-

zahlung. Foto: © MS „Deutschland“ Beteiligungsgesellschaft mbH

Lufthansa hebt ab mit Mega-Schuldschein

Die Kranich-Airline sammelte kurz vor den Weihnachts-

feiertagen neue und wahrscheinlich auch zinsgünstige In-

vestorengelder ein. Hierfür platzierte Europas größtes 

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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 Luft verkehrsunternehmen bereits zum zweiten Mal innerhalb 

 eines Jahres ein großvolumiges Schuldscheindarlehen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit über 1,2 Mrd. EUR Volumen „landete“ Lufthansa kürzlich einen satten Schuldschein-

Brummer. Foto: © Deutsche Lufthansa AG

René Lezard: nächste Anleihegläubigerversammlung

Der finanziell aufgeknöpfte Modehändler lädt erneut zu einer 

AGV. In der weiteren Abstimmung ohne Versammlung sol-

len die Inhaber der 15-Mio.-EUR-Anleihe im Zeitraum vom 

24. bis 27. Januar u.a. über eine Verlängerung der Zins-

stundung und des Verzichts auf Kündigungsrechte ent-

scheiden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nicht gerade erfreute Gesichter: René Lezard bittet um weiteren Sanierungsspielraum. 

Foto: © RENÉ LEZARD Mode GmbH

3W Power: Bondinhaber unterstützen  

Restrukturierung

Der Stromversorgungskonzern dringt doch noch zu seinen 

Anleihegläubigern durch: Nachdem bereits die Inhaber der 

Wandelanleihe 2015/20 im Dezember die geplante Ände-

rung der Anleihebedingungen abnickten, zogen zuletzt im 

zweiten Versuch auch die Gläubiger der 45-Mio.-EUR–Anleihe 

2014/19 nach.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach dem positiven Votum der Bondholder – sonnigere Zeiten für 3W Power / AEG 

Power Solutions? Foto: © 3W Power S.A./AEG Power Solutions Group

Gebr. Sanders: virtuelle AGV beschlussunfähig

Die zwischen den Jahren angesetzte Gläubigerabstimmung 

des Bettwarenspezialisten war mangels teilnahmewilliger 

Bond holder nicht beschlussfähig. Am 24. Januar wird des-

halb zur entscheidenden AGV eingeladen: dieses Mal als 

 Prä senz veranstaltung am Firmensitz in Bramsche bei Osna-

brück.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Verschlafen?! Immerhin „verpennte“ die Mehrheit der Sanders-Bondholder die jüngste 

Abstimmung. Foto: © william_potter/www.fotolia.com
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Deutsche Rohstoff: Folgeemission 

aufgestockt

Der Rohstoffspezialist ging erneut auf 

Investorensuche und förderte weitere An-

leihegelder seiner im Sommer 2016 aus-

gereichten 5,625%-Folge an leihe 2016/21. 

Dank Nachplatzie rung liegt das Volu-

men nun bei knapp 51 Mio. EUR – über 

zwei Drittel der  ursprünglich angepeil-

ten bis zu 75 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Deutsche Rohstoff: Nachplatzierungen ließen das 

Anleihe-„Bohrergebnis“ in neue Höhen sprudeln. 

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Edel platziert  

Schuldschein darlehen

Der Hamburger Entertainment-Dienst-

leister sicherte sich frische und zins-

günstige Investorengelder. Hierfür ausge-

reicht wurde ein neues Schuldschein-

darlehen über 21 Mio. EUR. Die Mittel 

dienen in erster Linie der vorzeitigen 

Ablösung der umlaufenden 7%-Anleihe 

2014/19 über zuletzt 21 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

KMU-Anleihemarkt ade? – Mit den Geldern strebt Edel 

die vorzeitige Anleihetilgung im Februar an.  

Foto: © by-studio/www.fotolia.com

Sanochemia: Anleiherückkauf  

beendet

Das österreichische Pharmaunterneh-

men bringt seinen im November 2016 

initiierten Anleiherückkauf über die 

Bühne: Bis zum Ende des zuvor auf den 

14. Dezember ver län ger ten Andienungs-

zeitraums gingen demnach Rück kauf-

angebote für TSV im Gesamtnennwert 

von allerdings nur rund 2,9 Mio. EUR ein.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Sanochemia: Das Rückkaufvolumen von 10 Mio. EUR 

wurde nur zu etwa einem Drittel ausgenutzt. 

Foto: © SANOCHEMIA Pharmazeutika AG

Eyemaxx Real Estate: Wandel-

anleihe vollständig platziert

Der österreichische Immobilienentwick-

ler mit Sitz in Aschaffenburg machte 

den Sack kurz vor Weihnachten zu und 

 platzierte wie zuvor angekündigt einen 

neuen Wandler im Volu men von rund 

4,2 Mio. EUR am Bondmarkt – das 

 Eyemaxx-Anleihe-Universum stieg da-

mit wieder auf fünf  notierte Bonds.

>>Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Der neue dreijährige 4,50%-Eyemaxx-Wandler 2016/19 

bog noch im alten Jahr am Bondmarkt ein. 

Foto: © EYEMAXX Real Estate AG
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Mit diesem Report setzen wir den quartalsmäßigen Überblick 

über den Primärmarkt deutscher Industrieunternehmen im 

Segment institutioneller Anleihen1 fort (zuletzt im BondGuide 

#22/2016 erschienen).

Im 4. Quartal 2016 fanden insgesamt 34 Anleiheplatzie-

rungen von 15 Emittenten mit einem Gesamtvolumen von 

11,5 Mrd. EUR an institutionelle Investoren statt. Gegenüber 

dem Vorquartal bedeutet dies einen Rückgang um 51%.

31 Emissionen bzw. 10,7 Mrd. EUR stammen von „Invest-

mentgrade-Status“-Emittenten2 und drei Anleihen mit ei-

nem Volumen von 0,8 Mrd. EUR von „High Yield“-Emittenten.

Das Jahr 2016 schloss mit einem Gesamtemissionsvolu-

men von 72 Mrd. EUR und 142 Platzierungen. Gegenüber 

dem Vorjahr bedeutet dies einen volumenmäßigen Rück-

gang um 7%.

Innerhalb des High-Yield-Segments betrug der Rückgang 

47% auf 7,3 Mrd. EUR, wohingegen das anteilsmäßig  starke 

Investmentgrade-Segment um 2% auf 64,7 Mrd. EUR zu-

legen konnte.

Am Anleihenmarkt waren 2016 insgesamt 30 Emittenten 

 aktiv. Im Jahr zuvor sind es 24 Akteure gewesen.

Euro-Anleihen sind wieder zurück

Nach einem sehr starken Q3 (23,6 Mrd. EUR) fiel vor allem 

saisonbedingt das 4. Quartal mit 11,5 Mrd. EUR besonders 

schwach aus. Wird als Vergleichsmaßstab saisonbedingt das 

Vorjahresquartal (12,9 Mrd. EUR) genommen, so relativiert 

sich der Rückgang auf um nur 11%.

Dominierten in Q3 noch die Fremdwährungsanleihen den 

 Gesamtmarkt mit einem Volumenanteil von 61%, so kehrte 

sich das Verhältnis in Q4 wieder zugunsten der Euro-Anlei-

hen mit einem Volumen von 7,6 Mrd. EUR (18 Emissionen) 

bzw. rund 66% des Gesamtmarktes um. Die Nicht-Euro-

Anleihen erreichten in den letzten drei Monaten des Jahres 

2016 ein Volumen von 4 Mrd. EUR (16 Emissionen).

Auf das gesamte Jahr 2016 bezogen, wurden 44,8 Mrd. EUR 

(77 Emissionen) als Euro-Anleihen und 27,2 Mrd. EUR 

(65 Emissionen) als Fremdwährungsanleihen platziert. 

 Somit blieb die Euro-Quote mit 62% gegenüber dem Vorjahr 

mit 59% annähernd gleich.

Die Laufzeiten der Euro-Anleihen haben sich reduziert

Die mittleren Laufzeiten der Euro-Anleihen im 4. Quartal 

2016 (18 Emissionen) haben sich gegenüber dem Vorquartal 

von 11,5 auf 8 Jahre verringert. Bei den Medianwerten ist 

der Rückgang von 8 Jahren (3.Quartal 2016) auf 5 Jahre 

 (4. Quartal 2016) ebenfalls messbar. Dieser Trend ist auch für 

das gesamte zurückliegende Jahr zu beobachten, wonach in 

2016 die mittlere Laufzeit sämtlicher 77 Euro-Anleihen 7,7 

Jahre bzw. 5,2 Jahre im Median beträgt. Im Jahr zuvor lag 

die durchschnittliche Laufzeit noch bei 9,9 Jahren (Median 

6,5 Jahre).

Marktüberblick institutioneller Anleihen deutscher Non-Financial-

Emittenten im 4. Quartal 2016

SPECIAL

von Uwe Nespethal und  
Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, 
Blättchen Financial Advisory

1 In die genannte Kategorie fallen sämtliche Emittenten, die keine Banken, Versicherungen 

oder sonstige Finanzdienstleister sind und ihren operativen Muttersitz in Deutschland 

haben. „Mittelstandsanleihen“ sind nicht berücksichtigt. Die Basisquelle ist die Thomson 

Reuters Datenbank.

2 Emittenten werden besser als „BB+“ bzw. „BA1“ von den Ratingagenturen (Standard& 

Poors, Moodys, Fitch) bewertet oder das „Shadow Rating“ der institutionellen Investoren 

stuft sie als „Investmentgrade“ ein.
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Im Nicht-Euro-Segment hat im letzten Quartal ebenfalls ein 

Rückgang in der Laufzeit stattgefunden: Die durchschnitt-

liche Laufzeit der 16 Emissionen beträgt 4 Jahre bzw.  

3 Jahre im Median. In den drei Monaten zuvor lagen die Fris-

tigkeiten noch bei 7,8 Jahren (Mittelwert) bzw. bei 5 Jahre 

(Median). Ein anderes Bild zeigt sich jedoch über das ge-

samte Jahr 2016. Danach weisen die 65 Fremdwährungs-

anleihen eine durchschnittliche Laufzeit von 6,3 Jahren 

Emittent # Volumen (in Mio. EUR) Rating Status**

Daimler 13 3.851 IG

BMW 7 2.331 IG

HeidelbergCement 1 1.000 IG

Vonovia 1 1.000 IG

Continental 1 600 IG

Knorr-Bremse 1 500 IG

Lanxess 1 500 HY

Uniper 1 500 IG

Südzucker 1 300 IG

TUI AG 1 300 HY

Sixt SE 1 250 IG

Grenke 2 170 HY

Deutsche Telekom 1 125 IG

VW 1 72 IG

Deutsche Bahn 1 41 IG

Summe 34 11.540

Institutionelle Corporate-Bond-Emissionen deutscher Emittenten 

(Non-Financials)*

Emissionen (Q IV 2016)Entwicklung

* Ohne Mittelstandsanleihen; ** IG: Investment Grade  HY: High-Yield; Quelle: Thomson Reuters
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Mittlere Emissionsrenditen und Laufzeiten der Euro-Anleihen 

(Non-Financials)

Ø Laufzeiten in JahreØ Emissionsrenditen

Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechnungen
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(5 Jahre im Median) auf. Im Vorjahr betrug die mittlere Lauf-

zeit der 79 Emissionen 5,4 Jahre (Median 3,3 Jahre), d.h. in 

diesem Segment gab es eine Verschiebung zu längeren Fris-

tigkeiten.

Anleihenplatzierungen mit Negativrenditen konnten 

nicht wiederholt werden

Von den 18 emittierten Euro-Anleihen im 4. Quartal 2016 

erfolgten sechs Platzierungen als Floater in einem Ge-

samtvolumen von 1,2 Mrd. EUR. Unter den verbleibenden 

12 Euro-Fixed-Kupon-Anleihen sind 11 Investment-Grade- 

und nur eine High-Yield-Emissionen zu finden. Die mittlere 

Emissionsrendite der 11 Anleihen im Investment-Grade liegt 

bei 0,81% (Median 0,86%) und damit um 14 Basispunkte 

 höher als noch im Vorquartal mit 0,67% (Median 0,62%). 

Die durchschnittliche Laufzeit in diesem Segment ist mit 

5,6 Jahren (Q3: 8,5 Jahre) merklich zurückgegangen. Das im 

dritten Quartal erstmalig aufgetretene Phänomen der Plat-

zierung von Anleihen mit einer negativen Rendite konnte 

sich im 4. Quartal nicht wiederholen. Zwar platzierte Conti-

nental ein Zero-Bond mit einer Laufzeit von rund 3 Jahren und 

einem Volumen von 600 Mio. EUR, jedoch lag der Ausgabe-

kurs bei 99,41%, so dass eine positive Emissionsrendite von 

0,19% für die Investoren heraussprang.

Im Segment der High-Yield Anleihen gab es im letzten Quar-

tal drei Euro-Platzierungen. Zwei Emittenten (Lanxess, 

Grenke) platzierten einen Floater mit einem Volumen von 

500 Mio. EUR und 20 Mio. EUR. Für High-Yield Anleihen 

unge wöhnlich: Beide Emissionen sind als extreme Lang-

läufer ausgestaltet. Die Lanxess Anleihe hat eine Fristigkeit 

von 60 Jahren und die Grenke Anleihe sieht keine Laufzeit-

beschränkung vor. Die dritte High-Yield-Emission stammt 

von der TUI AG, die im Oktober eine 300-Mio.-EUR-Anleihe 

mit einer Laufzeit von fünf Jahren und einer Emissions rendite 

von 2,25% platzieren konnte.

Obwohl sich im High-Yield-Segment das Umfeld gegen-

über dem Vorquartal kaum verändert hat (der mittlere Ren-

ditespread des iTraxx Crossover Index mit einer fünfjährigen 

Laufzeit beträgt im 4. Quartal 2016 3,25% und in Q3 3,23%), 

reduzierte sich das Emissionsvolumen gegenüber dem Vor-

quartal um 77%.

Im Gesamtjahr 2016 liegt die mittlere Emissionsrendite 

sämtlicher 50 Investmentgrade-Anleihen, die mit einem 

EURO-Kupon ausgestaltet waren, bei 0,93% (Median 0,91%). 

Die durchschnittliche Laufzeit dieser Emissionen beläuft sich 

auf 7,4 Jahre (Median 7 Jahre). Die acht High-Yield Emis sio-

nen mit einem EURO-Kupon mussten im letzten Jahr  eine 

mittlere Emissionsrendite von 2,96% (Median 2,81%) bezah-

len. Deren mittlere Laufzeit beträgt 6,6 Jahre bzw. 6 Jahre im 

Median. Angesichts eines durchschnittlichen iTraxx Cross-

over Spreads von 3,38% und einer mittleren Umlauf rendite 

einer 5-jährigen-Bundesanleihe von -0,410% für das Jahr 

2016 konnten sich die Emittenten marktkonform finanzieren.

Emittent Emissionsdatum Volumen in Mio. EUR Währung Kupon Ausgabepreis Fälligkeit Rendite Rating

Daimler Finance North America 26.10.2016 1.008 USD 1,75% 99,86% 30.10.2019 Float Rate Moody's: A3; S&P:A-

BASF Finance Europe NV 03.11.2016 1.000 EUR 0,00% 99,60% 10.11.2020 0,10% Moody's: A1; S&P:A

HeidelbergCement AG 28.11.2016 1.000 EUR 1,50% 98,53% 07.02.2025 1,69% Moody's: Baa3; S&P:BBB-

Vonovia Finance B.V. 29.11.2016 1.000 EUR 0,0125 99,04% 06.12.2024 0,0138% Moody's: -; S&P:BBB+

Daimler Finance North America 26.10.2016 917 USD 2,20% 99,97% 30.10.2021 2,21% Moody's: A3; S&P:A-

Continental AG 28.11.2016 600 EUR 0,00% 99,41% 05.02.2020 0,19% Moody's: Baa1; S&P:BBB+

BASF Finance Europe NV 03.11.2016 500 EUR 0,75% 99,00% 10.11.2026 0,86% Moody's: A1; S&P:A

Lanxess AG 29.11.2016 500 EUR Float Rate 98,66% 06.12.2076 Float Rate Moody's: Ba2; S&P:BB

Uniper SE 30.11.2016 500 EUR 0,13% 99,84% 08.12.2018 0,20% Moody's: -; S&P:BBB-

Knorr-Bremse AG 01.12.2016 500 EUR 0,50% 99,65% 08.12.2021 0,57% Moody's: A2; S&P:A

Daimler Finance North America 26.10.2016 367 USD Float Rate 100,00% 30.10.2019 1,80% Moody's: A3; S&P:A-

Daimler Canada Finance Inc 08.12.2016 322 CAD 2,23% 99,99% 16.12.2021 2,23% not rated

TUI AG 19.10.2016 300 EUR 2,13% 99,42% 26.10.2021 2,25% Moody's: Ba2; S&P:BB-

Südzucker Intl Finance B.V. 22.11.2016 300 EUR 1,25% 99,69% 29.11.2023 1,30% Moody's:-; S&P:BBB-

Auswahl Anleiheemissionen ab 300 Mio. EUR in QIV 2016

Quelle: Thomson Reuters
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BMW und Daimler sind die führenden Emittenten

Im letzten Quartal traten 15 Emittenten am Bondmarkt auf. 

Die Automobilhersteller Daimler und BMW konnten ihre 

Marktdominanz mit einem Marktanteil von 54% wieder 

 ausbauen, nachdem dieser im Quartal zuvor nur noch 14% 

betrug. Insgesamt emittierten beide Gesellschaften 20 

 Anleihen mit einem Volumen von 6,2 Mrd. EUR.

VW gelang es zum zweiten Mal, eine Rubel-Anleihe mit 

 einem Volumen von umgerechnet 71 Mio. EUR zu platzie-

ren. Eine Rückkehr an den institutionellen Bondmarkt ist VW 

damit im Ansatz noch nicht gelungen.

Zu den größten Emittenten im 4. Quartal 2016 zählen neben 

Daimler und BMW: HeidelbergCement und Vonovia mit 

 jeweils einer 1 Mrd. EUR Anleiheemission, Continental 

(600 Mio. EUR), Lanxess (500 Mio. EUR) sowie die Emitten-

ten-Neulinge Uniper und Knorr-Bremse mit ebenfalls einer 

500-Mio.-EUR-Platzierung. Das zuletzt genannte Unterneh-

men hatte vor 14 Jahre zum letzten Mal eine Anleihe bege-

ben.

Im gesamten Jahr 2016 traten 30 Emittenten am Bondmarkt 

auf. 30,1 Mrd. EUR oder 42% des Gesamtmarktes wurden 

allein durch BMW und Daimler erzielt. Die Deutsche Telekom 

platzierte 11 Anleihen mit einem Volumen von 8,8 Mrd. EUR 

und steht damit an dritter Stelle der Top-Emittenten. Sie-

mens (5,3 Mrd. EUR), Schaeffler (3,6 Mrd. EUR) und BASF 

(2,8 Mrd. EUR) mit jeweils sechs Anleiheemissionen neh-

men die Folgeränge ein.

Deutsche Bank ist die führende Emissionsbank

Im Jahr 2016 wurden insgesamt rund 72 Mrd. EUR bzw. 142 

Anleihen von Non-Financial Emittenten platziert. Diesen 

Markt teilen sich 50 Emissionsbanken in ihrer Funktion als 

Konsortialführer bzw. „Bookrunner“ auf. Im Mittel bildeten 

diese Institutionen untereinander ein Konsortium von drei 

Banken. Zu den Marktführern (Top 5) gehören Deutsche 

Bank, BNP Paribas, JP Morgan, Goldman Sachs und 

 HSBC. Unter den Top 20 sind die deutschen Bankenhäuser 

Deutsche Bank (#1), Commerzbank (#11) und die Bayerische 

Landesbank (#16) vertreten. Die LBBW steht zurzeit auf 

Platz 21 mit einem begleiteten Volumen von 4,2 Mrd. EUR 

(sechs Emissionen). Die DZ-Bank erreicht den Platz 29 

und war an vier Anleiheemissionen mit einem Volumen von 

1,7 Mrd. EUR beteiligt.

Fazit & Ausblick

Der Corporate Bond Markt deutscher Non-Financials hat 

sich nach einem sehr starken Vorquartal volumen-

mäßig halbiert. Dies ist jedoch im Wesentlichen saison-

bedingt. Das erstmalig im dritten Quartal aufgetretene 

 Phänomen der negativen Emissionsrendite konnte sich im 

letzten Quartal nicht wiederholen. Das Emissionsjahr 2016 

ging mit einem Volumen von 72 Mrd. EUR und 142 Platzie-

rungen zu Ende und liegt im Volumen um 7% niedriger als 

das Jahr zuvor. Im europäischen Gesamtvergleich (West-

europa ohne deutschen Anteil) fiel der Rückgang mit 15% 

deutlicher aus. Hier zeigt sich die Stärke der deutschen In-

dustrie, sich von den Themen BREXIT und China Crash 

loszu lösen. Für 2017 stellt sich die Frage, nach den Aus-

wirkungen einer möglichen Zinswende im Euroraum und 

die Fortsetzung der Bond ankäufe der EZB. Ferner bleibt 

offen, wann es VW gelingen wird, wieder am Bondmarkt prä-

sent zu sein.

Top 20 Emissionsbanken 

QI bis QIV 2016

Quelle: Thomson Reuters

Institut Begleitetes Volumen in Mrd. EUR Anzahl beteiligte Emissionen

Dt. Bank 24,1 41

BNP Paribas 24,8 33

JP Morgan 18,7 28

Goldman Sachs 15,1 25

HSBC 14,1 25

Barclays 19,6 22

BofA ML 15,2 22

Citi 15,4 22

UniCredit 15,7 22

SG 12,1 19

Coba 9,4 16

RBC 6,7 16

Mitsubishi UFJ 8,7 14

Morgan Stanley 9,5 13

Credit Suisse 8,7 12

Bay. LB 6,4 10

BBVA 6,5 9

Credit Agricole 7,0 9

ING 5,9 8

TD Securities 1,3 7
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Die URA Rating Agentur verwendet bei ihrer Anleiheanalyse 

eine standardisierte Methode, die sich ausschließlich an den 

Interessen der Investoren orientiert. Zu den Kunden zählen 

Vermögensverwalter und Family Offices. Dieses Mal im Fokus: 

die 8,00%-HanseYachts-Anleihe über 13 Mio. EUR.

Geschäft

HanseYachts (HY) ist ein Hersteller von Segelyachten 

(knapp 70% Umsatzanteil, „HANSE“ und drei weitere  Marken) 

und Motorbooten (knapp 30%) und gehört nach eigener Ein-

schätzung weltweit bei hochseetüchtigen Segelyachten mit 

einer Rumpflänge von 29 bis 67 Fuß zu den drei größten 

 Herstellern, bei Motoryachten zu den Top15.

Seit März 2014 ist HY richtig in das Segment Motorboote ein-

gestiegen (zuvor nur das Nischenprodukt „Fjord“), durch den 

Kauf der kurz zuvor insolventen britischen Sealine GmbH 

vom Finanzinvestor Aurelius; Aurelius ist wiederum zu 

74,6% an HY beteiligt. Sealine, deren Rechte wie Lizenzen 

fast alle weiterhin bei Aurelius liegen, verhinderte in den bei-

den letzten Jahren bereits das weitere Schrumpfen von HY 

und soll wieder auf das Niveau von vor der Insolvenz ge-

bracht werden, z.B. durch die Nutzung von Synergien mit 

Segelyachten (z.B. gemeinsame Fertigung und Händler). 

Außer dem ist der Markt für Motorboote laut HY deutlich 

größer und wachstumsstärker als der für Segelyachten.

HY ist finanziell – trotz deutlicher Verbesserungen – bei 

weitem noch nicht auf dem Stand von vor der Finanz-

krise: Umsatz im GJ 6/2016 115 Mio. EUR (im GJ 6/2008 

noch 135 Mio. EUR), EBIT 0,2 Mio. EUR (GJ 2008: 7,8 Mio. EUR) 

und Ergebnis nach Steuern -1,7 Mio. EUR (GJ 2008:  

+6,5 Mio. EUR). Im GJ 6/2016 wurde mit 0,2 Mio. EUR erst-

mals seit 6/2007 ein ganz knapp positives EBIT erzielt (aller-

dings nur wegen eines Ertrags bei den Wertberichtigungen 

auf Vorräte von 0,8 Mio. EUR).

Die „Financial Covenants“ bei Bankkrediten konnten seit 

2010 nicht eingehalten werden. Die Kreditverbindlichkeiten 

sind dementsprechend deutlich „überbesichert“: 4 Mio. EUR 

Bankverbindlichkeiten laut Bilanz und 1 Mio. EUR für die Händ-

ler-Absatzfinanzierung sind besichert durch 36 Mio. EUR 

verpfändetes Vermögen (56% der Bilanzsumme am 

30.06.2016). Das Geschäftsrisiko tragen neben Aurelius 

und den freien Aktionären vor allem die Anleihegläubiger 

mit 13 Mio. EUR.

URA Monitoring vom 01.12.2016: HanseYachts Anleihe (2014/19) 

– Mit dem „neuen“ Motorboot-Geschäft aus der Krise

SPECIAL

Foto © HanseYachts AG

Foto: © HanseYachts AG
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Zinszahlung

Die um Sondereffekte bereinigte EBIT-Zinsdeckung ist mit 

-0,7 immer noch negativ und ungenügend. Hier besteht 

zwar grundsätzlich begründete Hoffnung auf eine deutliche 

Verbesserung, durch Umsatzwachstum, Lerneffekte und 

Kostendegression. Entgegen dem positiven Trend der letzten 

Quartale verschlechterte sich im gerade abgeschlossenen  

1. Quartal des GJ 16/17 allerdings das saisonal bedingt 

 negative EBIT von -2,2 auf -2,8 Mio. EUR (berichtet, d.h. 

 inkl. 2,2 Mio. EUR Hochschreibung der Motoryacht- Marke 

„Fjord“, wurde eine Verbesserung auf -0,6 Mio. EUR). Der 

Ergebnisrückgang sei auf den saisonal bedingten Über-

bestand an Personal zurückzuführen, der, entgegen den 

Vorjahren, wegen des hohen Auftragsbestands nicht ab-

gebaut wurde. Da aber der Mittelzufluss aus dem EBIT laut 

Kapitalflussrechnung im GJ 6/2016 4,8 Mio. EUR betrug und 

auch im abgelaufenen Quartal knapp positiv war, sollten die 

Anleihezinsen mit 1,04 Mio. EUR am 03.06.2017 zahlbar 

sein.

Tilgung

Der Mittelzufluss aus dem laufenden Geschäft war im  

GJ 6/2016 mit 3,4 Mio. EUR positiv (nach zwei negativen 

Jahren), der Free Cashflow war jedoch das neunte Jahr 

hintereinander negativ. Die nicht verfügungsbeschränkte 

Liquidität betrug 3,6 Mio. EUR, die ungenutzten Kreditlini-

en 1,1 Mio. EUR.

Die Rückzahlung der Anleihe am 03.06.2019 (13 Mio. EUR, 

darin 0,7 Mio. EUR Aurelius) dürfte also nur zu einem Bruch-

teil aus dem Cashflow erfolgen können. Es gilt, durch die 

erfolgreiche Sealine-Integration das zuletzt etwas gesun kene 

Investorenvertrauen weiter zu stärken, damit die Refinanzie-

rung über eine neue Anleihe oder über Schuldscheine 

möglich ist: Die Anleihe notiert seit Anfang November 2016 

meistens unter 90%. Denkbar ist, dass Aurelius mit einer 

weiteren Kapitalerhöhung unterstützt (nach dreien in den 

letzten fünf Jahren).

Die Anleihebedingungen verlangen, dass die wirtschaftliche 

Eigenkapitalquote inkl. langfristiger nachrangiger Gesell-

schafterdarlehen an jedem Monatsende über 15% liegt (am 

30.09.2016 tatsächlich bilanziell 18% und wirtschaftlich 

21%). Andernfalls würde eine vorzeitige Rückzahlung dro-

hen.

Fazit

HanseYachts ist noch mitten in der Integration der 

„Sealine“-Akquisition. Deren Erfolg ist u.E. Voraussetzung 

für eine problemlose Refinanzierung der Anleihe im Juni 

2019. Um eine vorzeitige Rückzahlung zu vermeiden, muss 

die erweiterte Eigenkapitalquote jeden Monat über 15% lie-

gen. Die drei noch fälligen Zinszahlungen scheinen nicht 

gefährdet.

Die Bewertung durch das Scoring der URA Rating Agentur, 

den URA Emissions Check, liegt bei 2 Haken (Notation 

 „erhöhte Risiken“; von max. 5 Haken), versehen mit einem 

„watch“ (wegen der genannten Ergebnisverschlechterung im 

1. Quartal und weiterhin hoher Sonderposten).

Kommt HY mit Motorbooten so richtig in Fahrt? Foto: © emiliau/www.fotolia.com
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3W Power Holdings, SIC Processing, Windreich, MS Deutsch-

land, getgoods.de – die Liste der Pleiten bei Mittelstands-

anleihen ist lang. Anleger müssen bei der Auswahl des Invest-

ments den Emittenten genau prüfen. Doch die richtige Titel-

auswahl fällt selbst Investmentprofis schwer. Eine lohnende 

Alternative zur Mittelstandsanleihe kann Immobilien-Crowd-

funding sein. Dies ist eine neue Form der festverzinslichen 

Anlage, die aktuell bei Anlegern immer beliebter wird. Es win-

ken Zinsen von bis zu 8%.

Egal ob Mittelstandsanleihe oder Immobilien-Crowdfunding: 

Anleger sollten vor einem Investment stets diese drei Fragen 

klären:

•  Ist das Geschäftsmodell einfach verständlich?

•  Ist absehbar, wie sich der Markt entwickeln wird, in dem 

sich das Unternehmen bewegt?

•  Ist der Anlagezeitraum überschaubar?

Ist das Geschäftsmodell einfach verständlich?

Es ist wohl die berühmteste Investmentregel von Warren 

 Buffett: Er investiert nur in Unternehmen, deren Geschäfts-

Mittelstandsanleihen versus Immobilien-Crowdfunding:  

Diese drei Fragen sollte jeder Anleger prüfen

SPECIAL

von
Michael Stephan, 
Gründer und Geschäftsführer,
iFunded,

Foto: © Dirk Vonten/www.fotolia.com

Foto: © paseven/www.fotolia.com

modell er ohne lange Erklärungen direkt versteht. Daher 

inves tiert er eher in Coca-Cola als in ein innovatives Bio Tech-

Unternehmen.
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Bei Mittelstandsanleihen müssen sich Anleger mit unter-

schiedlichsten Geschäftsmodellen auseinandersetzen. 

Über Sanierungsfall 3W Power Holdings konnten Anleger 

im Wertpapierprospekt zum Beispiel lesen, dass es sich 

um einen führenden „Anbieter von hochentwickelten kun-

den spe zifischen oder Standard Systemlösungen im Be-

reich der Stromversorgung für eine breite Palette von 

Anwendun gen, mit  einem Schwerpunkt im Bereich der 

Solarindus trie“ handelt. Für einen Laien ist auf Anhieb eher 

schwer zu verstehen,  womit das Unternehmen genau Geld 

verdient.

Beim Immobilien-Crowdfunding dagegen handelt es sich 

meist um ein sehr simples Geschäftsmodell: Ein Bauträger 

sammelt Geld ein, um eine Immobilie neu zu bauen oder zu 

sanieren. Dadurch erhöht er den Wert des Projekts und ver-

kauft es anschließend gewinnbringend entweder komplett an 

einen Investor oder einzelne Eigentumswohnungen an meh-

rere Kapitalanleger.

Ist absehbar, wie sich der Markt entwickeln wird,  

in dem sich das Unternehmen bewegt?

Ob der Emittent einer Mittelstandsanleihe die vereinbarten 

Zinszahlungen leisten kann, hängt von der Entwicklung 

 seiner Umsätze ab und somit letztlich von der Marktlage. An-

leger sollten bei Mittelstandsanleihen prüfen, ob der Emittent 

eine marktführende Stellung hat oder nur einer unter vielen 

ist. Bei der Anleihe des mittlerweile insolventen Online-Elek-

tronikhändlers getgoods.de hätten sich Anleger zum Beispiel 

die Frage stellen können, ob es dieser kleine Player schafft, 

sich gegen die Konkurrenz von Amazon und Co. durchzu-

setzen.

Beim Immobilien-Crowdfunding ist weniger eine markt-

führende Stellung des Emittenten, sondern vielmehr der 

Standort des jeweiligen Immobilienprojektes entscheidend. 

Das Potenzial eines Immobilienmarktes in Deutschland lässt 

sich für Anleger derzeit relativ einfach abschätzen, insbeson-

dere wenn es sich um einen Standort in einer der Metropol-

regionen wie Berlin, Hamburg oder München handelt. Hier 

trifft ein geringes Angebot auf hohe Nachfrage, was hohe 

Kaufpreise und Mieten zur Folge hat: ideale Voraussetzungen 

für Immobilieninvestments.

Ist der Anlagezeitraum überschaubar?

Viele Mittelstandsanleihen laufen fünf bis zehn Jahre. Das 

sind Zeiträume, in denen sehr viel passieren kann. Anleger 

sollten daher eher zu einem überschaubaren Anlagezeitraum 

tendieren. Denn bei kürzeren Laufzeiten erhöht sich die 

 Prognosesicherheit spürbar. Beim Immobilien-Crowdfunding 

beträgt die Laufzeit meist zwischen 12 und 36 Monaten. 

 Solche Zeiträume sind speziell für Privatanleger besser zu 

fassen. Kürzere Laufzeiten haben für den Anleger auch den 

Vorteil, dass das Kapital nicht so lange gebunden ist.

Fazit

Anleger sollten bei jeder Anlage prüfen, ob das Geschäfts-

modell einfach verständlich, die Marktentwicklung auch für 

Laien gut einschätzbar und der Anlagezeitraum überschau-

bar ist. Mit Mittelstandsanleihen haben Anleger zuletzt keine 

guten Erfahrungen gemacht. Es gab viele Pleiten, bei denen 

Anleger Geld verloren haben. In der relativ jungen Anlageklas-

se des Immobilien-Crowdfundings gab es bisher noch keine 

Ausfälle zu beklagen. Ein weiterer Vorteil für Anleger: Anders 

als bei Anleihen fallen keinerlei Gebühren an.

Foto: © pure-life-pictures/www.fotolia.com
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Wandelanleihen (Convertibles oder auch CBs) bieten interes-

sante Diversifikationschancen. Dennoch zögern manche ins-

titutionelle Investoren, in diesen Markt zu investieren. Die Vor-

teile von Wandelanleihen, die die Kursgewinnchancen von 

Aktien mit der anleihetypischen Absicherung nach unten kom-

binieren, sind zu überzeugend, um sie zu ignorieren. Deshalb 

möchte ich in dieser Kolumne auf vier der häufigsten Irrtümer 

eingehen, denen Investoren bei Wandelanleihen erliegen. 

Irrtum Nr. 1

•  Der Wandelanleihemarkt ist relativ klein (300 Mrd. USD) und 

daher bei Marktturbulenzen der Gefahr von Engpässen und 

Illiquidität ausgesetzt

Zugegebenermaßen: Würde sich jeder Großanleger am bes-

ten des Wandelanleihemarktes bedienen, könnte Liquidität in 

der Tat knapp werden. In der Realität ist das jedoch nicht der 

Fall, sodass reichlich Investmentchancen bestehen. Und 

auch wenn die Liquidität nicht mehr so üppig ist wie vor 2008, 

so liegt Wandelanleihen stets ein Aktienwert zugrunde, der 

die Kursentwicklung zügelt. Trotz der starken Abwanderung 

von Emittenten an den klassischen Anleihemarkt infolge des 

anhaltenden Zinsverfalls in den letzten Jahren ist das Emis-

sionsvolumen bei Wandelanleihen mit rund 100 Mrd. USD pro 

Jahr in etwa gleichgeblieben.

Irrtum Nr. 2

•  Wandelanleihen werfen weniger Zinsen ab als klassische 

Fixed-Income-Produkte – reine Hochzinsanleihen beispiels-

weise rentieren weit höher – und ihre Renditen bleiben hin-

ter denen reiner Aktienanlagen zurück.

Die Verzinsung von Wandelanleihen ist nicht so hoch wie bei 

einigen anderen Anleiheprodukten. Doch durch ihre Verknüp-

fung mit Aktien (Kapitalbeteiligung) können Wandelanleihen 

aktienähnliche Erträge mit sehr viel weniger Volatilität abwer-

fen. Dieses Aufwärtspotenzial macht die geringere Verzin-

sung mehr als wett. Zudem schneiden Wandelanleihen auch 

bei niedrigrentierlichen Konstellationen positiv ab, wie sich in 

Japan beobachten ließ.

Wandelanleihen bieten dem Anleger Konvexität. Das bedeu-

tet, dass Investoren zu zwei Dritteln an einer positiven Kurs-

entwicklung der zugrunde liegenden Aktie teilhaben. Aktien-

anlegern, die auf die gesamten 100% abzielen, mag das eher 

mager erscheinen. Dabei sollte man indes nicht vergessen, 

dass Wandelanleihen bei fallenden Märkten Absicherung 

nach unten bieten und dabei gleichzeitig das Aufwärtspoten-

zial von Aktien weitgehend erfassen. Das Risk-on/Risk-off-

Spiel, das taktische Investoren so gerne spielen, ist mit Un-

wägbarkeiten behaftet. Bei ausgewogenen Wandelanleihen 

(„balanced CBs“) geschieht dies jedoch automatisch. Die 

Renditen von Wandelanleihen sind seit jeher mit denen von 

Aktien vergleichbar, allerdings nur ungefähr halb so volatil.

Irrtum Nr. 3 

•  Wir verfügen bereits über einen guten Mix aus Anleihen und 

Aktien. Warum sollten wir das unnötig verkomplizieren?

Niemand weiß, wohin die Märkte morgen drehen. Für Inves-

toren besteht das größte Dilemma in der Asset-Allokation. 

Vier aufzuklärende Irrtümer über Wandelanleihen

KOMMENTAR

von
Tarek Saber, 
Head of Convertible Bonds & Lead Portfolio Manager Convertible Bonds, 
NN Investment Partners

Foto: © motorradcbr/www.fotolia.com
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Hier kann die Investition in Wandelanleihen eine Lösung bieten, 

da CBs die Vorteile beider Märkte kombinieren. Convertibles 

verstärken die Diversifikationsvorteile bestehender Anleihe-

investments. Sie korrelieren negativ mit Staatsanleihen, ihre 

Korrelation gegenüber Investment-Grade-Titeln ist gering. 

Momentan weisen Wandelanleihen eine 90%ige  Korrelation 

zu Aktien und eine 60%ige gegenüber High Yield auf. Dieses 

Segment ist noch weitgehend unbekanntes Terrain. Zudem 

ist unklar, wie sich die Zinsen entwickeln werden. Man sollte 

dabei nicht vergessen, dass CBs in Zeiten steigender Zinsen 

seit jeher gut abschneiden. Wir sehen uns hier Neuland 

 gegenüber: Die Zeiten sind von Unwägbarkeiten geprägt. Es 

bedarf also einer Anpassung unseres investiven Denkens 

und der Bereitschaft, sich strategisch neu auszurichten.

Irrtum Nr. 4

•  Uns fehlt die Expertise. Es handelt sich hier um einen Ni-

schenmarkt, der wenig Orientierung bietet und bislang 

noch weitgehend unerforscht ist.

Wenn auch die Zahl der Assetmanager im CB-Segment ge-

ringer sein mag als für andere Assetklassen, so gibt es doch 

zahlreiche Vermögensverwalter, die auf dieses Segment spe-

zialisiert sind. Der Wechsel von einem Manager zum anderen 

ist weitaus einfacher, als ein ganzes hauseigenes Team zu re-

krutieren und gegebenenfalls zu entlassen. Auf diese Weise 

kann man auch optimal von den potenziellen Renditen profi-

tieren, die Wandelanleihen bieten. Gerade wegen der hohen 

Zahl nicht gerateter Wandelanleihen ist gründliches Credit 

Research unerlässlich. 

Unser vierstufiger disziplinierter Investmentprozess setzt 

sich folgendermaßen zusammen:

1.  Zunächst einmal überprüfen wir das CB-Universum auf 

Konvexität. Balanced Convertibles bieten aufgrund der 

Konvergenz von Aktien und Wandelanleihen in steigenden 

Märkten ein unbegrenztes Aufwärtspotenzial. Umgekehrt 

besteht Kapitalschutz durch die Wertuntergrenze, solange 

das Kredit- bzw. Ausfallrisiko nicht zunimmt.

2.  Dann analysieren wir das CB-Universum auf Kredit-

qualität. Ziel ist es, Emittenten herauszufiltern, die den 

Kapital betrag der Anleihe bei Fälligkeit zurückzahlen kön-

nen, denn diese Unternehmen verfügen über die entspre-

chende Kapitalstärke, wenn es hart auf hart kommt.

3.  Drittens identifizieren wir die potenziellen Treiber einer 

positiven Kursentwicklung der zugrunde liegenden  Aktie. 

Dabei verankern wir die langfristigen strukturellen Treiber 

anhand von Themen. Healthcare Spending, Cloud Com-

puting, Zunahme des Online-Konsums und Alterung der 

Bevölkerung weltweit, das sind nur einige der Themen, die 

wir als langfristige Wachstumstrends identifiziert haben. 

Ob sie sich künftig sogar noch verstärken oder etwas 

nachlassen – sie werden keinesfalls ins Stocken geraten.

4.  Und schließlich spielen auch Portfoliostrukturierung 

und Risikomanagement eine entscheidende Rolle für 

Disziplin und Transparenz. 

Foto: © bluedesign/www.fotolia.com
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

20,00 217,8% quirin Bank *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CC8) 

(CR)

22,50 209,6% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

33,00 146,5% quirin bank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

41,50 102,6% equinet Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

31,95 102,1% Oddo Seydler Bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

25,60 92,8% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% CC3)8) 

(SR)

48,00 87,9% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 68,00 86,5% Acon Actienbank *

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(EH)

15,80 86,1% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 40,00 63,5% Oddo Seydler Bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

42,00 53,4% DICAMA *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 70,94 33,8% Acon Actienbank **

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 65,00 28,6% *

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 51,00 27,8% Oddo Seydler Bank *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

80,00 25,2% Dero Bank11) **

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

75,50 23,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

75,00 22,6% ICF, Blättchen FA **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

85,50 22,2% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 76,44 20,9% *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

88,05 18,7% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

71,60 17,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

75,35 17,5% Fion **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

82,98 16,7% Dero Bank11) ***

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

70,80 16,6% Fion **

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

77,50 15,6% 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)

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 Entry 

Standard

16 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

95,00 15,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 70,00 14,6% Schnigge *

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 76,75 14,4% Oddo Seydler Bank **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B+8) 

(CR)

94,55 13,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

68,00 13,4% *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

97,05 12,6% Blättchen FA ****

Golfino I 

(2017)

Golfausstatter 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

11 ja 7,25% B+8) 

(CR)

98,95 11,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B+3) 

(SR)

91,00 11,5% Steubing ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

97,60 11,4% Fion ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 97,07 11,1% *

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

106,76 10,6% Eigenemission ****

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

103,10 10,6% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

***

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 99,10 9,6% Schnigge *

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 97,00 9,4% Steubing ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

96,50 9,3% ICF ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 94,75 8,6% Oddo Seydler Bank ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

96,11 8,6% Acon Actienbank **

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

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

(CR)

97,50 8,5% quirin bank, DICAMA (LP) **

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 94,00 8,1% Steubing ***

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

99,05 8,0% SCALA CF ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

100,00 7,9% Dero Bank11) ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

98,75 7,5% Small & Mid Cap IB ****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 96,00 7,4% Oddo Seydler Bank ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,10 7,3% Eigenemission ***
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Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

100,95 7,3% Eigenemission ***

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

103,30 6,8% quirin bank ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

99,02 6,7% ICF ***

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

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

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 21 ja 7,00% 100,90 6,5% Acon Actienbank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

103,00 6,4% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 101,25 6,1% ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

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

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 104,02 5,9% Oddo Seydler Bank ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

78,15 5,9% M.M. Warburg ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

101,55 5,8% ICF (AS), FMS (LP) ****

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 103,00 5,7% ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

102,65 5,6% GCI Management Consulting ****

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,00 5,6% Rödl & Partner ****

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

100,50 5,6% Schnigge ***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

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

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 101,75 5,5% Oddo Seydler Bank ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB8) 

(CR)

104,88 5,4% Schnigge ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

103,50 5,4% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

99,00 5,3% ICF ****

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,50 5,3% ICF ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

51 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

101,80 5,2% ICF ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,00 5,1% Dero Bank11) ****

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

104,55 4,8% ICF ***
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SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 104,50 4,7% youmex ****

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(EH)

102,50 4,5% FMS, equinet Bank ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,75 4,5% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB- 

(S&P)

103,30 4,4% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

103,49 4,3% Oddo Seydler Bank ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

105,00 4,3% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

REA III (vorm. Maritim Ver-

trieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 98,51 4,2% Eigenemission **

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

101,50 4,2% Oddo Seydler Bank ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 97,90 4,1% quirin bank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

103,50 4,1% Schnigge ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 100,50 3,9% Small & Mid Cap IB ***

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

102,96 3,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

104,80 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx WA 

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% BB8) 

(CR)

102,00 3,7% GBC **

Hörmann Finance II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Entry 

Standard

30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

104,00 3,6% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

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

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB- 

(S&P)

106,20 3,4% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

110,01 3,3% equinet Bank ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

7 nein 7,75% B8) 

(CR)

102,50 3,2% Lang & Schwarz ***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB- 

(S&P)

105,00 3,1% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

75 ja 4,25% 104,25 3,1% quirin bank ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

107,45 3,1% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,52 2,9% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***
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Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

109,25 2,9% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

105,96 2,7% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,86 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 2,2% Oddo Seydler Bank ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

108,00 2,2% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 105,30 2,1% Baader Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 106,50 2,1% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 107,59 2,1% Steubing **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,00 1,9% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,60 1,8% Deutsche Bank **

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,50 1,8% Oddo Seydler Bank **

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

110,50 1,8% equinet Bank **

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

107,02 1,4% IKB **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,33 1,1% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

107,74 0,7% Goldman Sachs, J

.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

101,12 0,5% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

127,89 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,14 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,45 -0,1% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 Entry 

Standard

30 nein 7,00% D8) 

(CR)

3,56 im SSV15) Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 Entry 

Standard

20 ja 7,00% D8) 

(CR)

3,70 im SSV15) Dero Bank11) *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

27,00 im SSV15) Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

14,01 n.ber. Schnigge (AS), UBJ (LP) *

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 5,50 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *
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Identec 

(2017)

RFID-Technologie 

A1G82U

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

+ Bonus

n.bek. n.ber. FMS *

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

Jun 13 Entry 

Standard

10 nein 5,00% D8) 

(SR)

2,45 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)

27,75 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

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

(CR)

9,10 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 Entry 

Standard

50 ja 7,25% D8) 

(CR)

7,31 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 Entry 

Standard

30 ja 6,50% C9) 

(EH)

11,30 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

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

(CR)

2,92 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)

2,91 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

1,46 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

2,54 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)

3,87 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)

0,11 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

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

(CR)

1,64 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

1,56 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

0,62 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

26,45 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)

7,81 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

9,10 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

8,32 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

3,15 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom 

(2017)

Telekommunikation 

A1RE1Z

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

(CR)

3,00 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 24,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

4,65 in Insolvenz IKB *
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

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

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

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

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

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

4,62 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,50 in Insolvenz Conpair *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

30,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

30,15 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

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

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,17 in Insolvenz GBC *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

1,50 in Insolvenz FMS *

Summe 10.670 6,47%

Median 25,0 7,00% B+ 5,9%

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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Nach einem aktuellen Urteil des OLG Stuttgart in Sachen Wind-

reich steht nach Insolvenzeröffnung die Befugnis zur Einbe-

rufung einer AGV nach Maßgabe des SchVG nicht mehr dem 

Geschäftsführer, sondern dem Insolvenzverwalter zu. Das  Urteil 

des OLG Stuttgart betrifft insoweit auch die für die Restruk-

turierungspraxis folgenreiche Rechtsfrage, ob und inwieweit 

nach Insolvenzeröffnung neben einer AGV nach § 19 II SchVG 

zur Bestellung eines gemeinsamen Vertreters noch weitere 

AGVs einberufen und Beschlüsse nach Maßgabe des SchVG 

gefasst werden können.

Sachverhalt

Nach der Eröffnung des Insolvenzverfahrens über das Ver-

mögen der Windreich GmbH hatte das Insolvenzgericht zu-

nächst eine AGV nach § 19 II SchVG einberufen, in der ein 

gemeinsamer Vertreter bestellt wurde. Der damalige Ge-

schäftsführer der Windreich GmbH i.I. hatte anschließend 

 eine weitere AGV gem. § 9 I SchVG einberufen. Nachdem der 

Geschäftsführer an der Einberufung der AGV festhielt, hat der 

Insolvenzverwalter beantragt, dem Geschäftsführer durch 

einstweilige Verfügung zu untersagen, eine AGV einzuberu-

fen. Dem gab das LG Stuttgart statt.

Entscheidung des OLG Stuttgart  

(Az. 10 U 97/16 – Windreich)

Das OLG Stuttgart hat in seinem Berufungsurteil vom 

27.12.2016 die erstinstanzliche Entscheidung des LG Stutt-

gart weitestgehend bestätigt. Sofern im Insolvenzfall eines 

Emittenten nach der vom Insolvenzgericht einzuberufenden 

AGV gem. § 19 II SchVG weitere AGVs stattfinden sollen, sei 

nicht mehr der Geschäftsführer, sondern ausschließlich der 

Insolvenzverwalter befugt, eine solche AGV einzuberufen. 

§ 9 I SchVG regelte zwar nicht explizit, wer im Insolvenzfall 

befugt ist, eine weitere AGV einzuberufen. Nach Insolvenz-

eröffnung geht aber für das zur Insolvenzmasse gehörende 

Vermögen die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis auf den 

OLG Stuttgart: Einberufung einer AGV gehört nicht zu den Rechten 

und Pflichten des Geschäftsführers eines insolventen Emittenten

Insolvenzverwalter über (§ 80 I InsO). Da der Geschäfts führer 

dann nur noch Kompetenzen wahrnehmen kann, die nicht die 

Insolvenzmasse betreffen, sei insoweit für den Emittenten nur 

der Insolvenzverwalter berechtigt, eine weitere AGV einzube-

rufen. Für den Geschäftsführer ergebe sich auch keine Einbe-

rufungsbefugnis als Annexkompetenz des Emittenten zur Vor-

lage eines Insolvenzplans gem. § 218 I InsO oder zum Antrag 

auf Einstellung des Insolvenzverfahrens gem. § 213 I 1 InsO. 

Kritische Würdigung

Die Entscheidung des OLG Stuttgart überzeugt u.E. die 

Rechtsbeziehungen zwischen einem Emittenten und seinen 

Anleihegläubigern betreffen die Insolvenzmasse. Zudem 

gehö ren die Anleihegläubiger als Finanzgläubiger nicht zum 

innergesellschaftlichen Bereich des Emittenten. 

Zutreffend geht das OLG Stuttgart davon aus, dass auch 

nach Insolvenzeröffnung neben der AGV gem. § 19 II SchVG 

grundsätzlich weitere AGVs nach Maßgabe des SchVG 

 möglich sind. Geklärt sein dürfte damit, dass für solche AGVs 

eines insolventen Emittenten der Insolvenzverwalter (bzw. die 

Eigenverwaltung) einberufungsbefugt ist und nicht das Insol-

venzgericht. 

Offen lässt auch das OLG Stuttgart allerdings, ob nach Insol-

venzeröffnung noch Beschlüsse gem. §§ 5 ff. SchVG gefasst 

werden können. Teilweise wird hierzu vertreten, dass die Anleihe-

gläubiger neben der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters 

nach § 19 II SchVG nur noch über damit in Zusammenhang 

stehende „Hilfsbeschlüsse“ abstimmen können (z.B. die Wei-

sungserteilung an den gemeinsamen Vertreter). U.E. sprechen 

jedoch die besseren Argumente dafür, auch nach Insolvenz-

eröffnung Sanierungsbeiträge der Anleihegläubiger durch 

Änderungen der Anleihebedingungen zuzulassen. Maßnah-

men nach dem SchVG könnten dann als Teil eines Insolvenz-

plans gefasst oder über Planbedingungen mit einer Unter-

nehmenssanierung im Insolvenzplan eng verzahnt  werden.

LAW CORNER
von
Dr. Christian Becker, 
Partner,
Lutz Pospiech, 
Assoziierter Partner,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, München
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