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Liebe Leserinnen und Leser,

zunächst einmal vorausgeschickt: Auch wenn ich Gefahr 

 laufe, die Millionen von BondGuide-Lesern zu langweilen: Der 

GBC-Index für Mittelstands-/KMU-Anleihen notiert ganze 

1,5% unter seinem Allzeithoch. Ein toter Markt fühlt sich 

nach meinem unwesentlichen Dafürhalten doch noch leicht 

anders an.

Ein gesunder allerdings auch.

Ich möchte deshalb für eine winzige Nuance mehr Nüch-

ternheit plädieren. Es sind erschreckend viele falsche Zahlen 

und romantische Vorstellungen im Umlauf – dies im Verbund 

mit der gefühlten Sterblichkeitsrate unter KMU-Emittenten, 

und schon jagt ein Bashing-Artikel den nächsten – um des 

Bashings selbst willen.

Manche vermeintliche Fachartikel und Zitatgeber erinnern 

mich deshalb an Hooligans und ihre  verlogene Liebe zum 

Sport. Hier wie dort schädigt das Verhalten Weniger das Den-

ken und das (wirtschaftliche) Leben Vieler, auf beiden Seiten.

Ich würde zudem gerne mal erleben, dass die aktuellen und 

ewigen Kritiker – deren Kritik zweifellos stets einen wahren 

Kern besitzt – mit eigenen Verbesserungsvorschlägen oder 

Lösungsansätzen aufwarten, zu Diskussionsrunden einladen, 

etwas aktiv in die Wege leiten. Habe ich leider noch nicht 

 gesehen. 

Wer könnte überhaupt glaubhaft einen Think Tank anführen? 

Die Deutsche Börse? Sicherlich nicht. Erstens wegen Ihrer 

Partikularinteressen, zweitens da sie jede Verantwortung für 

gelistete Emittenten stets weitest von sich gewiesen hat und 

drittens da sie aktuell ganz eigene Probleme mit sich schleppt. 

Bisherige Initiativen wie der eigentlich lobens werte Best 

Practice Standard, die Risiko-Rating-Matrix oder auch neue-

Marktsegmente-in-alten-Schläuche-Innovationen verliefen 

sich im Orkus toter Unlebender.

Wir müssten uns schon selbst drum kümmern. Niemand 

behaup tet, dass das einfach wäre. Im Gegenteil: Bisher 

sind auch wir Medien eher dadurch in Erscheinung getreten, 

dass wir den Strang eher auffasern als gemeinsam an einem 

zu ziehen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

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

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen

(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 

Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 

in Mio. EUR Kupon

Rating 

(Rating-

agentur)6)

Banken 

(sonst. Corporate 

Finance/Sales)7)

BondGuide-

Bewertung2),5) Seiten

eterna II Modehändler vsl. bis 01.03.* FV FRA 25 7,75% B+8) 

(CR)

ICF Bank folgt BondGuide #03/2017, 

S. 16

Golfino II Sport-

bekleidung

am 26.01.** 

beendet

FV FRA 2,7 8,00% B+8) 

(CR)

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

S. 20

Robotprint 3D-Druck-

technologie

läuft vsl. FV Wien 20 0,00%*** - Eigenemission folgt folgt

ETL Freund & Partner II Finanz-

dienstleister

beendet**** vsl. FV 25 6,00% BBB- 

(EH)

Eigenemission – BondGuide #23/2016, 

S. 12

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

S. 12

*)  Inkl. freiwilligem Umtauschangebot bis 27.02.2017 für eterna I 2012/17; Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. 25-EUR-Prämie je Alt-TSV a 1.000 EUR + aufgelaufener Stückzinsen
**)  Zweite Runde Anleiheplatzierung; bis 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/
****)  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% Underberg IV, Stauder I

Karlsberg II, 

Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA), Adler RE I

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

Energiekontor I, PORR II, Dürr II, TAG I & II, 

ATON Finance, DSWB I, DIC Asset II & III, 

Seidensticker, Berentzen, S&T, 

Braun Capital, Robotprint

 3 bis 5%
Underberg II & III, 

Sanochemia

DRAG I & II, Alfmeier, 

Hörmann II, Adler RE II & III
ETL I, Eyemaxx II –

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

DB SF II, publity (WA), paragon, L&C RE, 

SG Witten/Herdecke, Constantin II

5 bis 7%
Behrens II, Stauder II, 

Golfino I
PNE, Euroboden

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, 

BioEnergie Taufkirchen, 

PROKON, ETL II

–

Energiekontor II, Edel II, DEMIRE, gamigo, 

IPM, Procar II, Accentro, mybet (WA), 

REA III (vorm. Maritim), Hahn-Immobilien

7 bis 9%
Royalbeach II, Golfino II, 

Vedes II, eterna I & II
Eyemaxx III & IV Eyemaxx V –

Photon, FCR I & II, DEWB, JDC Pool, 

Timeless Homes, HanseYachts II

> 9%

VST, Alno, BDT, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, 

NZWL I & II, SeniVita (GS), 

4finance

Metalcorp, 

SeniVita Social (WA)

Stern Immobilien, 

Cloud No. 7
–

eno, Travel24, Identec, Peine, 3W Power II, 

René Lezard, Solar8, Herbawi, AB II, IV & V, 

More & More, Beate Uhse, 

Smart Solutions (vorm. Sympatex), 

HPI (WA), Schneekoppe, Minaya (WA), 

Singulus II, 3W Power (WA)

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

3W Power/AEG PS vsl. April 2017 Insolvenz-GV/n.n.bek. u.a. Abstimmungstermin über Insolvenzplan

GEWA 5 to 1 n.n.bek. 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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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 42 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. bis +3 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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

03/17 • 10. Februar • Seite 3



Meisterhaft seit 1863.

7,75 % sichern
PLUS

UMTAUSCH-ANGEBOT

Die 7,75 % AnleiheJETZT ZEICHNEN!

Detaillierte Informationen und rechtlich maßgeblicher Wertpapierprospekt unter http://unternehmen.eterna.de

LAUFZEIT 5 Jahre

ISIN DE000A2E4XE4

SEGMENT
Freiverkehr, Frankfurter Wertpapierbörse

ZEICHNUNGSSTART 08.02.2017

UMTAUSCHANGEBOT Prämie von 25 EUR
je Schuldverschreibung i.H.v. nominal 1.000 EUR bei 
Umtausch einer Schuldverschreibung der Anleihe 2012/17 
in eine Schuldverschreibung der Anleihe 2017/22

http://unternehmen.eterna.de/de/anleihe/anleihe1217/daten-fakten.html


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 1919.0606.20120155
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
K tKatjjes II (20(2016)16) A1KA1KRBMRBM J lJul 1111/M/Mr 1z 122 4545 VVor izeititig am 2020 07.07 20.201515 zu 101101%%
KTG Aggrar I (20( 15)) A1ELQU Augg/Sep 1p 0 40 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015
AVWAVW GrGrundund (2(2015015)) A1EA1E8X68X6 MaiMai 1111 1111 OffiOffizieziellll amam 0101.1212.20120155
PCC II (2( 015)) A1K0U0 Sep 1p 1/Apr p 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAGMAG IAIAS (S (2012016)6) A1HA1H3EY3EY JanJan/Fe/Feb 1b 111 5050 OffiOffizieziellll amam 0808.0202.20120166
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeABeA BeBehrehrensns I (I (2012016)6) A1HA1H3GE3GE FebFeb/Mr/Mrz 1z 111 2121 OffiOffizieziellll amam 1515.0303.20120166
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016
Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016
Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016
REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016
Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%
Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016
FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016
Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

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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Pinsent Masons Germany    Düsseldorf  ·  München  ·  www.pinsentmasons.de

Pinsent Masons Capital Market Summit 2017
Der (börsennotierte) Genussschein – eine interessante Finanzierungsalternative

Corporate and M&A  ·  TMT & Sourcing  ·  Intellectual Property  ·  HR & Employment  ·  Energy  ·  Litigation & International Arbitration  ·  Stock Corporation 

& Capital Markets  ·  Competition & Compliance  ·  Real Estate & Property  ·  Banking & Finance  ·  Construction & Engineering  ·  Public & Regulatory  ·  Tax

Zukunftsweisende Rechtsberatung für die Bereiche Technologie, Life Sciences und Energie.  

Persönlich, klar, vernetzt.

Programm

Begrüßung und Marktüberblick  

(Thomas Mayrhofer, Partner, Pinsent Masons)

Was ist ein Genussschein? Rechtliche Rahmen-
bedingungen  

(Dr. Alexander Thomas, Partner, Pinsent Masons)

Die Behandlung des Genussscheins in der GuV und  
in der Bilanz  
(Dieter Pape, Steuerberater/Wirtschaftsprüfer,  

Pape Consulting AG)

Wirtschaftliche Voraussetzungen beim Emittenten 
und potenzielle Investoren  

(Christoph Weideneder, Vorstand, Small & Mid Cap  

Investmentbank AG)

Die Anforderungen an einen Genussschein-Prospekt 

(Gudrun Moll, Legal Director, Pinsent Masons)

Praxisbeispiel einer Unternehmensfinanzierung  
durch einen Genussschein  
(Dr. Horst Wiesent, Aufsichtsratsvorsitzender, SeniVita 

Social  Estate AG)

Wann

21. Februar 2017  
15:30 bis 18:00 Uhr mit anschließendem Get-together

Wo

Pinsent Masons Germany LLP 
Ottostraße 21, 80333 München

Moderation 
Markus Rieger, Vorstand, GoingPublic Media AG

Die Teilnahme ist kostenfrei und ausschließlich Unterneh-

mensvertretern sowie geladenen Gästen des Veranstalters 

und seiner Partner vorbehalten. 

Anmeldung

Die Teilnehmerzahl ist begrenzt. Wir empfehlen eine früh-

zeitige Anmeldung: events.germany@pinsentmasons.com

 
Medienpartner
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016

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 1.809
Insolvente Emittenten 36
Ausgefallene KMU-Anleihen 46

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 PrProceocessissingng 8080 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 1818 12.12 20.201212

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

AlpAlpineine 100100 InsInsolvolvenzenzantantragrag imim JuJuni/ni/JulJuli 2i 2013013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

CCentro lsolar 5050 IIns lolvenzantrag iin EVEV am 1717 10.10 20.201313

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 Insolvenzantragg in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekopppep 10 Insolvenzantragg in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsInsolvolvenzenzantantragrag in EV amam 2929.09.09.20.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MTMT-TT EneEnergirgiee 1414 InsInsolvolvenzenzantantragrag amam 0808.10.10.20.201414

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

PenPenellell 55 InsInsolvolvenzenzantantragrag amam 0202 02.02 20.201515

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DFDF DeuDeutsctschehe ForForfaifaitt 3030 InsInsolvolvenzenzantantragrag inin EVEV amam 2929 09.09 20.201515

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

GGerman PPelllletts 238238 IIns lolvenz tantrag am 1010 02.02 20.201616

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTGKTG AAgrar 342342 IIns lolvenz tantrag iin EVEV am 0505 07.07 20.201616

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

E i H ldi I l

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

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, Better Orange je 24 Better Orange 17

IR.on 23 IR.on 12

Instinctif Partners 18 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. 25–31)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1.520 103,00 10.300 7,2% +52,0% 93 A-

Wienerberger 
(2017/unbegr.)

Baustoffe 
A0G 4X3

12.705 15.000 07/2012, 
02/2016

84,70 6,50% 3.281 100,00 15.000 10,5% +43,9% 175 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 923 99,00 4.950 3,5% +33,1% 120 B

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 956 91,00 13.650 9,5% +30,6% 40 B+

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

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

81,02 7,00% 852 98,00 14.700 10,3% +28,0% 52 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.575 30,60 1.530 1,1% +25,8% 253 B

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

10.800 10.000 27.06.14 108,00 7,50% 1.976 105,00 10.500 7,3% +15,5% 137 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 293 91,70 9.170 6,4% +14,9% 43,5 A-

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 175 100,00 5.000 3,5% +13,4% 26 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 723 103,00 5.150 3,6% +10,3% 94 B+

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 

A12 T64

10.350 10.000 26.06.15 103,50 4,63% 748 106,50 10.650 7,5% +10,1% 84 A

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

15.194 15.000 10/2016, 
01/2017

101,29 11,25% 402 106,50 15.975 11,2% +7,8% 16 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 256 100,00 10.000 7,0% +3,9% 38 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 216 74,00 3.700 2,6% -3,3% 30 C+

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 17,00 850 0,6% -45,1% 20 C+

Gesamt 121.431 14.896 131.125 91,7%

Durchschnitt 6,6% +16,1% 81,4

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Reise nach Jerusalem

Nach sechs Wochen im neuen Jahr hat das BondGuide Mus-

terdepot seinen Malus von 2016 bereits überkompensiert. Der 

Frühling steht vor der Tür – und damit der unweigerliche Putz. 

Worauf Investoren jetzt achten sollten.

Nun, einen neuen Anstrich benötigt das BondGuide Muster-

depot aktuell nicht wirklich. Die Altlasten hatten wir noch 2016 

abgeworfen. Der Verdienst: über 4% Plus seit Jahresbeginn. 

Die Scharte von 2016 ist damit bereits ausgewetzt.

Waren wir uns da sicher? Natürlich nicht. Im vierten Quartal 

nach all den negativen News inklusive Sippenhaft kam die 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 131.125 EUR

Liquidität 11.811 EUR

Gesamtwert 142.936 EUR

Wertänderung total 42.936 EUR

seit Auflage August 2011 +42,9%

seit Jahresbeginn: +4,3%

BondGuide Musterdepot

Stimmung am Markt durchaus depressiv herüber. Und  

jetzt werfen Sie einen Blick auf den Marktindex (GBC Max) 

seither.

Wer Nerven behielt und den Anlass zur überfälligen Depot-

optimierung nutzte, dürfte jetzt so wie das BondGuide Muster-

depot passabel dastehen. Ich bin nach wie vor betrübt, wenn 

mich Leser kontaktieren und mich nach lediglich den speku-

lativeren Anleihen innerhalb des Musterdepots konsultieren, 

während sie die sichersten unter den sicheren (DIC Asset, 

Wienerberger, Alfmeier etc.) natürlich links haben liegen 

 lassen.
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Das funktioniert so nur leider nicht. 

Das Musterdepot als solches ist darauf ausgelegt, ein proba-

tes Chance-Risiko-Verhältnis zu bieten. In guten Marktphasen 

wird es weniger stark performen als einige, mit denen wir uns 

messen; in weniger guten wird es weniger einbüßen als eini-

ge, die einen netten Seitenhieb losließen, als es ihnen dann 

doch mal gelang, besser abzuschneiden (2014 MT und 2015 

PTH) – keine Sorge: ich konnte herzhaft mitlachen. Wer aus-

teilt, muss auch einstecken können.

Hier zu einer Übersicht, wie es danach weiter ging. 

Was Manuela Tränkel moniert, ist durchaus lesenswert. Dem 

Fazit „Das Konzept Mittelstandsanleihe ist gescheitert“ vom 

ebenfalls geschätzten Peter Thilo Hasler kann ich mich  

jedoch nicht anschließen. Er gewann das Depotspiel 2015, 

nur um 2016 fast 80% zu versenken. Bei allem Respekt, 

 werter Freund, Dein Depot war niemals, auch 2015 nicht, 

 irgend eine Art Musterdepot. Auch Harakiri-Heiko Thieme 

(jüngere Leser: bitte Wikipedia benutzen) war Ende der 90er 

Fondsmanager des Jahres in den USA, allein um im Folge-

jahr am anderen Ende der Skala zu landen. Immerhin hat er 

auch heute noch Auftritte auf dem Gnadenhof von n24, ohne 

dass jemand sagen könnte, was ihn aktuell dafür qualifiziert – 

außer seinem bekannten Namen.

GBC Mittelstandsanleihen Index (EUR) 

Quelle: onvista.de
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3,3%

-3,5%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Ausblick

So, genug nun des Mitstreiter-Bashings. Manches kann man 

einfach nur mit Ironie verkraften. Bei nächster Gelegenheit 

wird auch BondGuide sicherlich mal wieder Saures be-

kommen, das ist verschmerzbar. Wer sich positioniert, ist 

 exponiert. Wer exponiert ist, wird sich mal auf die Schulter 

klopfen können und mal Häme einstecken müssen. Wer das 

Musterdepot von BondGuide einigermaßen nachgebildet hat, 

steckt über 40% seit 2011 ein. In den nächsten Ausgaben 

werden wir aufgrund auslaufender Anleihen zwei bis drei 

Umbe set zungen vornehmen müssen. Wer probate Ideen 

hat – die in das Gesamtkonzept passen –, möge sie bitte 

 mailen und kurz begründen. Natürlich ist dies gleichfalls ein 

Test, da ich an den Vorschlägen ablesen kann, ob jemand 

das Konzept überhaupt verstanden hat. Der oder die Gewin-

ner erhält/erhalten wie gewohnt ein Buchpräsent im Wert zwi-

schen 15 und 150 EUR – je nachdem, was wir im Hauptstadt-

büro Frankfurt gerade so herumliegen haben an Rezensions-

exemplaren, die wir loswerden möchten.

Falko Bozicevic

Foto: © tugphoto/www.fotolia.com
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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 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 

Projektanleihe einschließlich 

Gesamtfinanzierung

2016

CG Gruppe

Beratung bei Restrukturierung 

einer Unternehmensanleihe

2017

Gebr. Sanders 
GmbH & Co. KG

Beratung bei einer 

Barkapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2016

Aves One AG

Beratung bei zwei 

Unternehmensanleihen 

einschließlich Prospekterstellung

2016

http://www.heuking.de


Hapag-Lloyd zieht’s erneut an den Bondmarkt

Die weltweit tätige Linienreederei wollte weitere Investoren-

gelder abschleppen und startete ein zusätzliches Bondange-

bot über insgesamt 200 Mio. EUR. Erst vor wenigen Wochen 

zog Hapag-Lloyd mittels fünfjähriger 6,75%-Unternehmens-

anleihe 2017/22 dank hoher Nachfrage 250 Mio. EUR an 

Land.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hapag-Lloyd läuft aus: Im Logbuch stand die Aufnahme taufrischer Anleihegelder über 

200 Mio. EUR. Foto: © Hapag-Lloyd AG

eterna Mode: Schuldschein und Folgeanleihe

Der Passauer Hemden- und Blusenspezialist geht die 

 Refinanzierung seiner im Oktober auslaufenden Altanleihe 

an: Ein Refinanzierungspaket, bestehend aus einem zins-

günstigen Schuldschein über 33 Mio. EUR und einer neuen 

25-Mio.-EUR-Folgeanleihe, soll die Anschlussfinanzierung 

sicher stellen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

eterna „strickt“ mittels Schuldschein und neuer 7,75%-Anleihe 2017/22 an der Anschluss-

finanzierung. Foto: © eterna Mode Holding GmbH

Deutsche-Börse-CEO im Fadenkreuz der  

Staatsanwaltschaft

Einige Monate vor Bekanntgabe der Fusionspläne mit der 

Londoner Börse hat CEO Carsten Kengeter Aktien der 

 Deutschen Börse im Wert von 4,5 Mio. EUR im Wege des 

Vorstands vergütungsprogramms erworben – reiner Zufall 

oder doch ein möglicher Verstoß gegen das Wertpapier-

handelsgesetz?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mangelnde Feinfühligkeit? Deutsche-Börse-Chef Kengeter (li.) im Visier staatsanwaltlicher 

Ermittlungen. Foto: © Falko Bozicevic
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„Angespannte Liquiditätslage“ bei Travel24?

One Square Advisory schießt scharf gegen Travel24, speziell 

gegen die am 17. September 2017 fällige Unternehmens-

anleihe über zuletzt etwa 21 Mio. EUR – deren Rückzahlung 

sei nur bei einem erfolgreichen Verkauf des noch unfertigen 

Budget Design Hotels in Leipzig zu stemmen!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zentrale Baustelle: Travel24 setzt bei der Bondrefinanzierung auf das unfertige Leipziger 

Hotelprojekt. Foto: © Travel24.com AG

Wöhrl: trotz Pleite weiter in Familienhand

Gründerenkel Christian Greiner übernimmt als neuer Eigen-

tümer die finanziell „aus der Mode geratene“ Rudolf Wöhrl 

AG. Als Nächstes soll der Insolvenzplan finalisiert und von 

Gläubigern abgesegnet werden – sicherlich aber nicht, ohne 

vorher noch deren Sanierungsbeitrag einzufordern.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Pleite, aber sexy!“ – Textilunternehmer Greiner hält bei Wöhrl als neuer Eigentümer die 

(Mode-)Stange. Foto: © hayo/www.fotolia.com
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VST Building Technologies: satte Auftragslage!

Beim Anbieter von Technologielösungen im Hochbau rollt 

der Rubel oder besser gesagt, der Euro: Weitere Aufträge 

für Bauelemente im Volumen von rund 4 Mio. EUR aus 

Schweden und Deutschland spülen frische Gelder in die 

 Firmenkasse. Die 8,5%-Unternehmensanleihe baute indes 

zwischenzeitlich fast auf pari aus.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

VST Building Technologies zieht neue Aufträge für Bauelemente über insgesamt 4 Mio. EUR 

an Land. Foto: © VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

Sixt Leasing erstmals mit Unternehmensanleihe

Die banken- und herstellerunabhängige Full-Service-Lea-

sing gesellschaft nutzte unlängst das aktuelle Niedrigzins-

umfeld, um sich erstmals mit Anleihegeldern einzudecken. 

Ausgereicht wurde der Corporate Bond 2017/21 über nomi-

nal 250 Mio. EUR mit einem jährlichen Kupon von 1,125%.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach dem IPO im Mai 2015 debütierte Sixt Leasing mit seiner Erstanleihe erfolgreich auch 

am Bondmarkt. Foto: © Falko Bozicevic

Neuer Eigentümer: Gebr. Sanders bettet um

Die österreichische Grosso Holding steigt mittels übertra-

gender Sanierung für 18,5 Mio. EUR als neuer Investor beim 

Bettwarenhersteller ein. Die Investorenlösung könnte nach 

erster Einschätzung zu einer voraussichtlichen Quote für 

sämtliche, nicht nachrangigen Gläubiger von 20 bis 30% 

 führen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Servus im niedersächsischen Bramsche: Die Wiener Grosso Holding steigt bei Gebr. San ders 

ein. Foto: © djama/www.fotolia.com

RENÉ Lezard: virtuelle AGV nicht beschlussfähig

Wenig überraschend wies die Abstimmung ohne Versamm-

lung des Damen- und Herrenbekleiders im Zeitraum vom 

24. bis 27. Januar nicht die erforderliche Mindestteilnahme 

auf. Die virtuelle AGV war damit beschlussunfähig. Nun  werde 

umgehend an einem Folgetreffen „genäht“.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Abstimmung? Wie uncool!  … und somit wie üblich am Teilnahmewillen der Bondholder 

gescheitert. Foto: © RENÉ Lezard Mode GmbH

Edel AG zahlt Unternehmensanleihe vorzeitig zurück

Nun ist es amtlich: Der Hamburger Entertainment-Dienstleis-

ter nutzt die Ende 2016 abgegriffenen Investorengelder aus 

dem Schuldscheindarlehen, um die vergleichsweise teuer 

verzinste 7%-Anleihe 2014/19 über zuletzt 21 Mio. EUR vor-

zeitig abzulösen. Letzter „Anleihe-Auftritt“: 28. Februar.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Edel: Die letzte Messe ist gesungen – gleichermaßen bitter für Bondholder und KMU-

Anleihemarkt. Foto: © VRD/www.fotolia.com
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BondGuide sprach ausführlich mit Henning Gerbaulet, ge-

schäftsführender Gesellschafter der ETERNA Mode Holding 

GmbH, über die Folgeanleihe des Hemden- und Blusen-

spezialisten. Wird ETERNA in der Öffentlichkeit, speziell in 

dieser Hinsicht bei Investoren, richtig verstanden? Gerbaulet 

erläutert, weshalb hierbei weiterhin hoher Aufklärungsbedarf 

besteht, erklärt die Hintergründe der speziellen ETERNA- 

Historie und weshalb der neue Mode-Bond hoffentlich so 

erfolg reich wie sein Vorgänger werden sollte.

BondGuide: Herr Gerbaulet, zunächst einmal Gratulation, 

dass eterna als schuldscheinfähig bestätigt wurde. Können 

Sie kurz die Kriterien erläutern, die diese Finanzierungsform 

erfordert von Seiten der Banken?

Gerbaulet: Dass wir das Schuldscheindarlehen über 33 Mio. EUR 

vereinbaren konnten, ist mit Sicherheit vor allem das Er-

gebnis unserer guten Unternehmensentwicklung in den 

 vergangenen Jahren, in denen wir ETERNA strategisch für 

die heutigen Marktherausforderungen ausgerichtet haben. 

So wurden Marke und Produkt grundlegend modernisiert; ein 

kompletter Markenrelaunch wurde Anfang 2015 erfolgreich 

durchgeführt. Aber auch unsere Produktions- und Vertriebs-

prozesse haben wir grundlegend neugestaltet. Durch die 

Vertikali sierung der gesamten Wertschöpfungskette verfügt 

ETERNA heute über ein nachfrageorientiertes Geschäfts-

modell. Um Marktpotenziale bestmöglich zu nutzen, verfolgen 

wir dabei eine Omnichannel-Strategie – wir bedienen also 

Kunden im Wholesale, Retail wie auch Online. ETERNA ist 

somit heute mit einer modernen Marke über alle Vertriebs-

kanäle direkt am Kunden. 

BondGuide: Spiegelt sich das auch in den Zahlen wider?

Gerbaulet: Wir haben unseren Bruttoumsatz 2013 bis 2016 

durchschnittlich um 3% pro Jahr gesteigert und das EBITDA 

bis 2015 um sogar jährlich 8%. Damit hat sich ETERNA 

 deutlich besser als der Markt entwickelt. Gleichzeitig haben 

wir seit September 2012 die jährlich fälligen Zinszahlungen 

stets pünktlich gezahlt und gleichzeitig die Nettoverschul-

dung bis 2015 um 7,3 Mio. EUR reduziert. Bis Ende 2016 wird 

die Entschuldung voraussichtlich etwas unter 10 Mio. EUR 

liegen. Dies unterstreicht unsere hohe Schuldendienst-

fähigkeit und Verlässlichkeit.

BondGuide: Weitere 25 Mio. EUR wollen Sie über eine 

Anschluss anleihe refinanzieren. Ganz schön mutig für einen 

Mittelständler in dem aktuellen Markt oder nicht?

„Oftmals verkürzte und fälschlicherweise zu schlechte  

Darstellungsweise“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Henning Gerbaulet, 
geschäftsführender Gesellschafter,
ETERNA Mode Holding GmbH

ETERNA MODE HLD 12/17 (WKN: A1REXA)

Quelle: BondGuide

Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH
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Gerbaulet: Das Segment für Mittelstandsanleihen hat durch 

Ausfälle einigen Reputationsschaden erlitten - ich denke das 

ist jedem klar. Investoren schauen sich die Unternehmen, in 

die sie investieren, heute schon sehr genau und mit einem 

großen Hintergrundwissen an. Objektiv betrachtet ist das 

 eine sehr gute Entwicklung, denn oftmals wird unsere Situa-

tion bei ETERNA in der Öffentlichkeit verkürzt und damit in 

meinen Augen fälschlicherweise schlechter dargestellt. Von 

einem vermeintlichen Überlebenskampf oder ähnlichen Sze-

narien zu sprechen, entbehrt jeglicher faktischen Grundlage. 

BondGuide: Bei dem Hintergrund müssten Sie ggf. ein wenig 

nachhelfen: Der dürfte nicht allen bekannt sein.

Gerbaulet: Lassen Sie mich erklären: 2006 wurde die eterna 

Mode GmbH im Rahmen eines sogenannten Leveraged-Buy-

outs gekauft und der Firmenwert in Höhe von 96,6 Mio. EUR 

in der Konzernbilanz der ETERNA Mode Holding GmbH akti-

viert. Daher haben wir über 15 Jahre hinweg jährliche Firmen-

wertabschreibungen gemäß HGB von 6,4 Mio. EUR, die 

 unser Ergebnis in der Holding belasten, aber nicht liquiditäts-

wirksam sind – das heißt, die unsere liquiden Mittel nicht 

belas ten. 2021 wird der Firmenwert dann vollständig abge-

schrieben sein, aber mal ehrlich: Ist ein Unternehmen mit 

 dieser Markenbekanntheit und das heute rund 11 Mio. EUR 

EBITDA pro Jahr erwirtschaftet, dann nichts mehr wert? Wohl 

kaum! Aus dieser LBO-Konstellation heraus resultiert auch 

unsere Verlustsituation, bereinigt um diesen Effekt erwirt-

schaftet die Holding unter dem Strich Gewinn. 

BondGuide: Aber ein Bilanzverlust bohrt sich doch immerhin 

noch in die Eigenkapitalbasis.

Gerbaulet: Diese strukturell bedingten Verluste wirkt sich auf 

das Eigenkapital der Holding aus, wobei wir aktuell mit den 

langfristig gebundenen Gesellschafterdarlehen über eine 

wirtschaftliche Eigenkapitalquote von 9,2% verfügen. Ganz 

wichtig dabei: Diese rein strukturell bedingten Effekte betref-

fen nur die Holdinggesellschaft. In den operativen Einzel-

gesellschaften haben wir eine hohe Profitabilität, die unsere 

wirtschaftliche Stärke belegt. Entscheidend ist doch, dass 

wir aus dieser Stärke heraus einen intakten Cashflow haben, 

aus dem wir nicht nur unseren Schuldendienst immer pünkt-

lich bedient haben, sondern in den vergangenen Jahren 

 sogar die Verschuldung reduzieren und in die Strategie -

umsetzung investieren konnten. Unsere ausgeprägte Schul-

dendienstfähigkeit wollen wir auch in Zukunft nachhaltig 

 stärken. 

BondGuide: Nämlich wie?

Gerbaulet: Wir arbeiten daran, den Free Cashflow bei einer 

weiterhin hohen Cash Conversion Rate signifikant zu erhö-

hen, indem wir das EBITDA mittelfristig weiter steigern und 

unser Working Capital Management fortlaufend verbessern. 

Diese ganze Konstellation ist nicht einfach zu durchdringen, 

das gebe ich zu. Aber unsere Anleihegläubiger, mit denen ich 

spreche, verstehen unsere Situation und dass ETERNA über 

ein intaktes operatives Geschäft verfügt, das sich besser ent-

wickelt als der Markt.

BondGuide: Warum wurden die 53 Mio. EUR nicht komplett 

auf die – günstigere – Schuldscheinvariante umgesattelt, für 

die ja drei Prozentpunkte weniger anfallen? 

Gerbaulet: Ein anderes geartetes Schuldscheindarlehen, als 

wir es jetzt vereinbart haben, hätte natürlich auch andere 

Konditionen bedeutet – und nach Prüfung aller umsetzbarer 

Optionen hat sich diese Kombination aus Schuldschein-

darlehen und neuer Anleihe als das bevorzugte Konzept für 

ETERNA durchgesetzt. Wir werden mit diesem Refinanzie-

rungskonzept die jährliche Zinsbelastung von ETERNA um 

rund 900 TEUR pro Jahr gegenüber der aktuellen Finan-

zierung senken und damit das Unternehmen insgesamt 

noch stabiler für die Zukunft ausrichten können. Gleichzeitig 

bieten wir unseren bestehenden Anleihegläubigern eine 

Umtausch möglichkeit für die neue Anleihe mit einer Prämie 

von 25 EUR je Schuldverschreibung in Höhe von nominal 

1.000 EUR. Gemeinsam mit der eingeschlagenen Strategie 

und unserer operativen Performance wird dieses Gesamt-

paket in unseren bisherigen Investorenpartnern als über-Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH
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zeugend und die Konditionen und Bedingungen als attraktiv 

beurteilt. Die bisherige Resonanz ist somit insgesamt sehr 

positiv.

BondGuide: Nun scheint es aber einen kleinen Haken zu 

 geben beim Schuldscheindarlehen: Voraussetzung dafür 

sei, dass die Folge-/Umtausch-Anleihe erfolgreich platziert 

werde. Mit anderen Worten: Ihre Hausbanken möchten nicht 

allein im Boot sitzen. 

Gerbaulet: Für eine erfolgreiche Refinanzierung der gesam-

ten Anleihe 2012/2017 bedingen sich das Schuldschein-

darlehen und die Anschlussanleihe gegenseitig. Insofern 

kommt im Interesse des Unternehmens das Schuldschein-

darlehen auch wirklich nur dann zur Auszahlung, wenn die 

Anleihe mit 25 Mio. EUR erfolgreich platziert wurde. Um-

gekehrt ist es doch auch für unsere Anleihegläubiger von 

 Vorteil, wenn wir die Finanzierung breiter aufstellen und ein 

weiterer Partner sich mit einem Schuldscheindarlehen im 

Unter nehmen engagiert. Wie gesagt verlaufen die bisherigen 

Gespräche sehr positiv, das Konzept wird gut angenom-

men – das spiegelt sich übrigens meines Erachtens auch im 

Anleihekurs über pari wider. Ich bin daher auch sehr zuver-

sichtlich, dass wir die neue Anleihe wie geplant erfolgreich 

platzieren werden.

BondGuide: Die neue Anleihe ist von den Konditionen her 

fast identisch mit der bisherigen. Weshalb sollte ein Investor 

in die neue mitgehen?

Gerbaulet: ETERNA ist ein operativ starkes Unternehmen und 

ich denke, die Zeichner der Anleihe 2012/17 haben in den 

vergangenen Jahren gute Erfahrungen mit uns gemacht. In 

einem Modemarkt, der stark im Wandel ist, sorgen heute 

 unsere gute Performance am Point of Sale und die Omni-

channel-Strategie für die nötige Stabilität und Flexibilität. 

 Aktuell versorgt ETERNA über 5.000 Fachhandelspartner in 

40 Ländern weltweit mit seinen Produkten. In 56 eigenen 

Brand-Stores, zusätzlich 15 Franchise-Filialen sowie Online 

werden die Hemden und Blusen von ETERNA zudem direkt 

vertrieben. Damit haben wir die Basis geschaffen, um auch 

in einem Bekleidungsmarkt, der sich in einem disruptiven 

Transformationsprozess befindet, zukünftig profitabel wach-

sen zu können. Zudem bieten wir im Falle eines Umtauschs 

zur neuen mit 7,75% verzinsten Anleihe ja die beschriebene 

Prämie von 25 EUR. Es gibt aus meiner Sicht also einige  gute 

Argumente die für einen Umtausch sprechen.

BondGuide: Die neue Anleihe begibt wiederum die Holding, 

Besicherung also wie zuvor Fehlanzeige, zumal die opera tive 

Tätigkeit in den Tochtergesellschaften ja für den Schuld-

schein eingesetzt werden musste. 

Gerbaulet: Bei der Besicherung des Schuldscheindarlehens 

handelt es sich um eine bankenübliche Sicherheit – insofern 

aus meiner Sicht nichts Ungewöhnliches. Was die An leihe 

betrifft: Auch die bisherige Anleihe 2012/17 ist nicht besi-

chert – wie übrigens der Mehrzahl der Anleihen unbesichert 

sind. Insofern ändert sich an der bewährten Ausgestaltung 

nichts. Im Zuge der Neuemission haben wir uns in den An-

leihebedingungen zur Einhaltung verschiedener Financial 

 Ratios verpflichtet, wodurch wir für zusätzliche Transparenz 

und Risikokontrolle für die Anleihegläubiger sorgen. Zudem 

wurden auch die Rangrücktritts- und Eigenkapitalbelas-

sungsvereinbarungen für die Gesellschafterdarlehen der 

Hauptgesellschafterin verlängert. Daher wird das Gesell-

schafterdarlehen auch gegenüber den Anleihegläubigern der 

neuen Anleihe nachrangig sein.

BondGuide: Es geht ja ‚nur‘ in den Open Market, also den 

Freiverkehr. Was halten Sie vom vermeintlich neuen Markt-

segment der Deutschen Börse?

Gerbaulet: Wir haben uns das neue Marktsegment als eine 

Option angeschaut. Historisch bedingt, nämlich durch den 

Leverage-Buyout vor mehr als zehn Jahren, sind wir jedoch 

in einer Situation, die einer Notierung im neuen Marktseg-

ment entgegensteht. Wir werden aber auch im Quotation 

Board weiterhin einen kontinuierlichen und transparenten 

 Dialog mit dem Kapitalmarkt pflegen. Unser Anspruch ist es, 

wie bereits in der Vergangenheit auch, über die gesetzlichen 

Anforderungen hinaus dem hohen Informationsbedürfnis un-

se rer Gläubiger nachzukommen. So informieren wir nicht nur 

halbjährlich, sondern zu jedem Quartal im Detail über die Ent-

wicklung der einzelnen Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlust-

rechnung, Bilanz und Cashflow. ETERNA setzt  damit Best 

Practice-Standards, die deutlich über den bei der wesentlichen 

Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH
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Mehrzahl der Unternehmen im Bereich der Mittelstands-

bonds üblichen, minimalen Reportingstandards liegen.

BondGuide: Nun gehört ETERNA zu den wenigen überle-

benden Emittenten von KMU-Anleihen – das freut auch 

BondGuide. Die Frage aber ist: Was unterscheidet ETERNA 

von bauart-ähnlichen Modeunternehmen, die ebenfalls 

 Anlei hen begeben hatten, aber restrukturieren mussten?

Gerbaulet: Wir haben bereits frühzeitig diese Marktentwick-

lungen erkannt und entsprechende Maßnahmen eingeleitet. 

Neben unserer hohen Markenbekanntheit, dem klaren 

Marken bild und der vertikalen, nachhaltig zertifizierten 

Wertschöp fungskette „Made in Europe“ sind die Fähigkeit 

zur Digitalisierung und die erfolgreich initiierte Digitalisie-

rungsstrategie wichtige Wettbewerbsstärken ETERNAs. Wir 

wollen nicht nur das Wachstum der Online-Kanäle forcieren, 

sondern insbesondere auch die Kombination der beiden 

Vertriebs kanäle Online und Offline vorantreiben. Indem die 

stationären Produktangebote mit dem Online-Angebot ver-

knüpft werden, erhalten die Kunden Zugang zur virtuellen 

Regalverlänge rung. Die verfügbare Sortimentsbreite wird 

 dadurch etwa verfünffacht. Das ist bereits heute in allen 

ETERNA-Stores möglich und ab Frühjahr 2017 auch bei 

 ersten Wholesale-Partnern. Mit diesem innovativen Partner- 

und Storekonzept ist ETERNA Vorreiter in der Hemden- und 

Bekleidungsbranche und ein strategischer Wachstums-

partner für den profilierten, zukunftsfähigen Stationärhandel.

BondGuide: Interessant ist, dass auch Hemdenspezialist 

 Seidensticker zu den wenigen Survivors zählt. Ist Deutsch-

land eine Hemden-Nation, aber ansonsten mode-avers?

Gerbaulet: Ich denke, dass ETERNA sich besser entwickelt 

hat als der gesamte Modemarkt, hat nichts mit Hemden- 

Nation zu tun oder ähnlichem. In dem, was wir bei ETERNA 

machen – nämlich Hemden und Blusen – sind wir einfach 

Profis. ETERNA ist ein 1863 gegründetes Traditionsunterneh-

men. Wir machen also bereits seit über 150 Jahren Hemden. 

Dabei haben wir die höchsten Qualitätsanforderungen und 

zahlreiche Innovationen in den Markt eingeführt. 

BondGuide: Es fällt mir noch etwas schwer, bei einem 

 Produkt wie einem Hemd „Innovation“ zu assoziieren ...

Gerbaulet: Nun, seit 2014 erweitert beispielsweise die welt-

exklusive Innovation „Stretch Non Iron“ die Kollektion – reine 

Baumwolle, die dank einer einzigartigen Materialkombina-

tion Dehnbarkeit und Bügelfreiheit zugleich aufweist. Dabei 

hat bei ETERNA eine umwelt- und sozialverträgliche Herstel-

lung der Produkte oberste Priorität. So haben wir als einzige 

Marke die gesamte Wertschöpfungskette vom renommierten, 

deutschen Hohenstein-Institut „Made in Green“ zertifizieren 

lassen. Damit haben wir Maßstäbe zum Trendthema Nach-

haltigkeit in der Modebranche gesetzt. Per Barcode-Abfrage 

können unsere Kunden diese nachhaltige Produktionskette 

für jedes Hemd und jede Bluse individuell über unsere 

 Website nachverfolgen. Dass wir damit den Nerv der Zeit 

 treffen, zeigen auch die stetig steigenden Abfragen: mittler-

weile nahezu 10.000 pro Monat. ETERNA setzt also nicht nur 

in punkto Produktmodernität und -qualität Standards, son-

dern auch bei solchen Zukunftsthemen. Zudem haben wir 

uns auch sehr frühzeitig auf die Marktveränderungen mit 

 einer zunehmenden Digitalisierung eingestellt und verfügen 

mit unseren Produkten Hemden und Blusen über extrem 

online affine Produkte. So haben wir im Onlinebereich Retou-

renquoten, die deutlich unter denen der allgemeinen Mode-

branche liegen. Diese Kombination eines Spitzenprodukts 

mit einer zukunftsfähigen Geschäftsstrategie ist meiner 

 Ansicht nach der Schlüssel zum Erfolg.

BondGuide: Herr Gerbaulet, vielen Dank für die Einblicke 

und natürlich viel Erfolg auch für die nächste Laufzeit.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH
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BondGuide im Gespräch mit den VST-Building-Vorständen 

Siegfried Gassner und Kamil Kowalewski über die aktuellen 

Geschäftsaussichten, die Unternehmensanleihe VST 2013/19 

und die weiteren Pläne des Hochbauspezialisten. Im Blick-

punkt auch: Refinanzierungsoptionen.

BondGuide: Meine Herren, der Kurs der bis Oktober 2019 

laufenden VST-Anleihe hat sich in den letzten Tagen fast bis 

auf pari erholt – haben Sie eine probate Erklärung? 

Gassner: Ich vermute, dass der Kapitalmarkt realisiert, dass 

ein sehr starkes Jahr 2017 für VST Building Technologies be-

gon nen hat. Auf Basis unserer bestehenden Projekt pipeline 

von merklich über 25 Mio. EUR erwarten wir einen Schub bei 

Umsatz und Gewinn im laufenden Jahr und eine darüber 

 hinaus anhaltende positive Entwicklung. Das ist natürlich 

auch für die Anleihegläubiger eine erfreuliche Situation …

BondGuide: … immerhin reden wir hier von einer Anleihe, die 

Mitte 2015 praktisch auf 50% ihres Nominalwertes gefallen 

war. 

Kowalewski: Einerseits war das Jahr 2015 für uns auch nicht 

ganz einfach. Glücklicherweise stellt sich die Situation inzwi-

schen durch die Umstellung unseres Geschäftsmodells und 

Fokussierung auf den Kernbereich Bauelemente aber ganz 

anders und sehr positiv dar. Auf der anderen Seite sind die 

Kursausschläge natürlich gerade bei Anleihen mit geringem 

Volumen häufig erratisch und das wirkt in beide Richtungen. 

„Es war ein langer, steiniger Weg, mit einer  

neuen Technologie am Markt erfolgreich zu sein“

Siegfried Gassner

BondGuide: Wie relevant ist Ihre jüngste Meldung bezüglich 

der neuen Aufträge v.a. in Schweden – können Sie das kurz 

einordnen für Nicht-Insider?

„Zufriedene Anleger sind eine feine Sache und gute Basis“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Siegfried Gassner, Vorstand, 
Kamil Kowalewski, Vorstand, 
VST Building Technologies AG

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

Quelle: BondGuide

Foto: © VST Building Technologies AG
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Kowalewski: Die jüngst vermeldeten Aufträge aus unseren 

Kernländern Deutschland und Schweden haben mit 4 Mio. EUR 

ein für uns sehr relevantes Volumen. Bedenken Sie, dass 

 unser Umsatz im 1. Halbjahr 2016 – zugegebenermaßen ein 

nicht unbedingt repräsentativer Zeitraum – beispielsweise 

bei insgesamt 4,6 Mio. EUR lag. 

Gassner: Die Orders zeigen aber auch, dass wir auf Grund-

lage der technologischen und kostenseitigen Vorteile des 

VST-Systems in der Lage sind, unsere ohnehin üppige Pipe-

line weiter auszubauen. Es ist zwar ein langer, steiniger Weg, 

mit einer neuen Technologie am Markt erfolgreich zu sein, 

aber wir kommen dabei voran. Auch dafür sind die Groß-

aufträge ein weiterer Beleg. 

BondGuide: Wieso eigentlich … Schweden (?)

Gassner: In Schweden ist unsere Technologie bereits akzep-

tiert. Und aus dem Rahmenvertrag von VST Nordic mit dem 

größten schwedischen Baukonzern, Skanska, ist uns über 

Jahre hinweg ein fester Anteil am Wohnungsbauvolumen von 

Skanska im Raum Stockholm sicher. Hinzu kommen auch 

noch weitere schwedische Unternehmen, die auf unsere 

Technologie bauen. In Schweden besteht ein erheblicher 

Nach holbedarf beim Wohnungsbau und die Bautätigkeit zieht 

seit rund 18 Monaten deutlich an. Dies sind überwiegend 

kommunale Projekte, da die private Vermietung von Woh-

nungen mit hohen Hürden verbunden ist. Mit Blick auf 

 kommunale Großprojekte ist die langjährige erfolgreiche 

Zusam menarbeit mit einem führenden Baukonzern natürlich 

besonders attraktiv und Schweden mithin für uns einer der 

wichtigsten Märkte.

„Wir erwägen alle Instrumente  

von Darlehen bis Anschlussbond“ 

Kamil Kowalewski

BondGuide: Die Unternehmensanleihe hat ja kein wirklich 

großes Volumen, ist allerdings mit 8,5% verzinst vergleichs-

weise kostspielig für VST. Welche Refinanzierungsoptionen 

kommen für VST in Betracht, was ist Ihrer Ansicht nach am 

wahrscheinlichsten?

Kowalewski: Gerade mit Blick auf das überschaubare Vo-

lumen der Anleihe haben wir im übernächsten Jahr ver-

schiedene Refinanzierungsmöglichkeiten. Dazu gehören 

zum Beispiel auch die üblichen Instrumente von Darlehen bis 

Anschlussbond. Letztlich werden wir die Möglichkeit wählen, 

die für die Wachstumsperspektiven unseres Unternehmens 

am besten passt.

BondGuide: Genau genommen war die VST-Unternehmens-

anleihe bis dato ein prima Investment für Anleger – bleibt 

VST dem Kapitalmarkt erhalten?

Foto: © VST Building Technologies AG

Foto: © VST Building Technologies AG
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Kowalewski: Zufriedene Anleger sind eine feine Sache und 

natürlich eine gute Basis, um sich gegebenenfalls auch über 

einen neuen Bond zu refinanzieren. Und wir haben am Kapi-

talmarkt bisher gute Erfahrungen gemacht, so dass dies 

für uns sicher eine ernstzunehmende Möglichkeit ist. Wir 

 werden entscheiden, wenn es so weit ist, welche Alternative 

wir wählen. 

BondGuide: Nun war ja auch die Laufzeit mit sechs Jahren 

etwas ungewöhnlich gewählt. Was steht denn 2019 an bzw. 

hatte VST hier derart geplant, dass bei VST dieser oder jener 

Sondereffekt 2019 eintreten soll?

Kowalewski: Wir haben zur Anleiheemission – wie es sich 

 gehören sollte – eine Planung bezüglich der Mittelverwen-

dung und der operativen Cashflows gemacht. Dabei wollten 

wir nicht zu knapp und optimistisch kalkulieren und sind 

 letztlich bei den erwähnten sechs Jahren gelandet. Das hat 

bisher sehr gut funktioniert – für uns und die Anleger.

„Nur unter dem Begriff ‚Mittelstandsanleihe‘  

mitzusegeln, ist zu wenig“ 

Siegfried Gassner

BondGuide: Über den Markt für KMU-Anleihen wurde spe ziell 

in den letzten zwei Jahren – sicherlich nicht immer zu  Unrecht – 

viel Häme ausgeschüttet. Braucht es überhaupt  einen Kunst-

Namen wie „Mittelstandsanleihe“, um eine ganz normale 

Unternehmensanleihe im Freiverkehr notieren zu lassen?

Gassner: Ach, letztlich investiert der Anleger ja – zumindest 

heute – nicht mehr pauschal in „Mittelstandsanleihen“ son-

dern in die Anleihe von speziellen Unternehmen. Und da 

gibt es gute und weniger gute. Investoren haben gemerkt, 

dass Bond-Picking für eine insgesamt attraktive Rendite 

uner lässlich ist. Und die Unternehmen haben hoffentlich 

 gelernt, dass sie Ergebnisse liefern und transparent kommu-

nizieren müssen, um zu überzeugen und nicht einfach unter 

dem Label „Mittelstandsanleihe“ mitsegeln können. Wenn 

beide Parteien dies verinnerlicht haben, verliert der Pauschal-

begriff „Mittelstandsanleihe“ automatisch an Aussagekraft 

und Bedeutung. 

„Das neue KMU-Segment der Börse könnte wieder 

nur ein weiteres Pseudo-Qualitätssiegel vorgaukeln“ 

Siegfried Gassner

BondGuide: Nach über einem Jahrzehnt Entry Standard 

fährt die Deutsche Börse im Frühjahr eine Innovation auf: 

Ein neues Marktsegment, der Entry Standard hat ausgedient. 

Hat die Investment-Landschaft darauf gewartet oder Non-

Event?

Gassner: Das Image des Entry Standards hat natürlich ge-

litten. Ich verstehe, dass die Deutsche Börse hier versucht, 

die Zügel anzuziehen. Ich fürchte nur, dass das neue KMU-

Segment vielen Anlegern wieder ein Pseudo-Qualitätssiegel 

vorgaukeln könnte, bei dem die detaillierte Prüfung und Be-

trachtung des einzelnen Unternehmens in den Hintergrund 

treten könnte. 

Kowalewski: Und leider ist die vermeintliche Innovation ein-

mal mehr mit signifikant höheren Kosten für die Emittenten 

verbunden. Ich frage mich, ob diese Finanzmittel von den 

Unter nehmen nicht effizienter auch im Sinne der Investoren 

für einen aktiven Dialog mit dem Kapitalmarkt und gute 

Inves tor Relations verwendet werden sollten. Wir werden 

das zumindest aufmerksam beobachten.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © VST Building Technologies AG
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Christian Schön, Mitglied des Vorstands der Erste Asset 

 Management, im Gespräch mit BondGuide über ökologische 

Standards, Renditeaussichten und Investitionskriterien. Doch 

zunächst die wichtige Frage: Was sind überhaupt Green Bonds 

und bedeutet, sein Gewissen zu beruhigen, automatisch ein 

Verzicht auf Rendite?

BondGuide: Herr Schön, Green Bonds als Anlageklasse 

 klingen hip – aber was soll das eigentlich genau sein?

Schön: Green Bonds sind Anleihefonds, die es Investoren 

ermög lichen sich über Anleiheemissionen an Projekten zu 

beteiligen, die mit ihren Konzepten dazu beitragen, die Aus-

wirkungen des Klimawandels zu mildern. Hip ist das Ganze, 

weil immer mehr Menschen ein ökologisches Bewusstsein 

entwickeln.

BondGuide: Können Sie eine Größenordnung beziffern, wie 

viel Volumen bei Green Bonds z.B. in der DACH-Region 

zugeord net werden können?

Schön: Für die DACH-Regionen liegen uns keine differen-

zierten Zahlen vor. Dafür zeigen Zahlen der Climate Bond 

Initia tive eindrucksvoll, dass das Angebot steigt: Das globale 

Emissionsvolumen von Green Bonds ist von 2015 und 2016 

von rund 598 auf 679 Mrd. USD gestiegen. Für 2017 wird so-

gar mit Neuemissionen in Höhe von weiteren 150 Mrd. USD 

gerechnet. 

BondGuide: Reden wir hier von Unternehmens- oder Staats-

anleihen, wie sieht das Verhältnis aus? 

Schön: Bis Dezember 2016 wurde überwiegend in Unterneh-

mensanleihen, aber auch Förderbanken investiert. Daneben 

wurde häufig in Kommunen bzw. Gebietskörperschaften 

ange legt. Im Dezember begab dann mit Polen zum ersten 

Mal ein Staat Green Bonds. Und im Januar folgte Frankreich 

diesem Beispiel.

BondGuide: Gibt es denn Unterschiede dabei hinsichtlich der 

Anlagekriterien? 

Schön: Aus nachhaltiger Sicht gibt es dabei je nach Anbieter 

unterschiedliche Kriterien-Sets. Dabei überschneiden sich 

manche Themenbereiche wie z.B.: Menschenrechte, Ar-

beitsrechte, Atomenergie und Korruption. Die Ausprägungen 

unterscheiden sich jedoch. Während es bei Unternehmen 

konkret um Fälle geht, die im Bereich des Unternehmens 

vorge fallen sind, geht es auf staatlicher Ebene eher um die 

Einschätzung, wie es im betroffenen Land um die Einhaltung 

von Menschenrechten steht.

BondGuide: Was lässt sich über die Investoren in Green 

Bonds sagen: Sind das Stiftungen, Pensionskassen, Spezial-

fonds oder dergleichen?

Schön: Die Investoren von Green Bonds bzw. von Green 

Bond Fonds sind vor allem institutionelle Kunden und An leger 

aus dem Bereich Private Wealth Management. Das Invest-

ment wird überwiegend in Publikums- und Spezialfonds ge-

tätigt. Nachhaltige Investoren, die primär auch das Thema 

„impact investing“ umsetzen, findet man insbesondere im 

Bereich Pensionskassen, Vorsorgekassen, Stiftungen und 

kirchlichen Institutionen.

BondGuide: Eine wichtige Frage ist natürlich stets: Verzichte 

ich auf Rendite, wenn ich in ethisch korrekte, saubere oder 

nachhaltige Fonds/Investitionen anlege oder ist die Statistik 

dabei weiterhin unentschlossen, wie schon vor zehn Jahren? 

Schön: Je nach Statistik gibt es unterschiedliche Aussagen 

über den Renditeverlust. Man muss allerdings dazu sagen, 

dass diese Studien zumeist auf Erträge von Aktieninvest-

ments bzw. Fonds abzielen. Gerade im Anleihebereich ist die 

Anzahl vorhandener Studien noch überschaubar. Green 

Bonds sind noch eine recht junge Anlageform, sodass es in 

diesem Bereich noch keine uns bekannten Studien gibt. 

„Zunehmend höheres ökologisches Bewusstsein“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Christian Schön, 
Mitglied des Vorstands,
Erste Asset Management
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BondGuide: Wem vertrauen Sie in dieser Beziehung hinsicht-

lich Research: extern, z.B. oekom research, oder intern, oder 

beides zusammen?

Schön: Wir vertrauen auf eine Kombination mehrerer Quellen. 

Einerseits auf In-House-Research. Andererseits externes Re-

search zur Nachhaltigkeits-Einschätzung von Ländern und Un ter-

nehmen. Im Rahmen des eigenen Researchs  prüfen wir im An-

schluss die öffentlich verfügbaren Daten zur Green Bond Emis-

sion, bevor ein Unternehmen ins Portfolio auf genommen wird. 

BondGuide: Einige Schwellenländer fallen im Raster höchst-

wahrscheinlich heraus oder ab. Gibt es so etwas wie eine 

Länderkennziffer?

Schön: Schwellenländer würden sich derzeit nach unserem 

Länderrating nicht qualifizieren, da sie unseren Kriterien und 

unserem Screening noch nicht standhalten. Darüber hinaus 

gibt es derzeit noch keine Green Bond-Emission eines 

Schwellenlandes. Polen und Frankreich fallen wohl kaum in 

diese Kategorie. 

BondGuide: … dito für Branchen: Gibt es No-Go’s oder 

 Must-have’s? Bei Green Bonds denkt man oft nur an Solar-

energie – bei den meisten hört die Phantasie da auf.

Schön: Wir orientieren uns an diversen Leitlinien, darunter 

beispielsweise die Green Bond Principles. Daher investieren 

wir beispielsweise in Maßnahmen, welche die Auswirkungen 

des Klimawandels dämpfen sollen. Dabei geht das Invest-

ment über reine Solarenergie hinaus. Mögliche Gebiete und 

Kategorien, in die investiert wird, sind u.a.: erneuerbare Ener-

gien, Energieeffizienz betreffend Gebäude oder industrielle 

Prozesse, nachhaltige Abfallentsorgung, nachhaltige Land-

nutzung inklusive Land- und Waldwirtschaft, Erhaltung und 

Bewahrung der Biodiversität, sauberer Transport wie z.B. 

den Ausbau des öffentlichen Verkehrs sowie nachhaltiges 

Wassermanagement, hier etwa sauberes Wasser und Trink-

wasser.

BondGuide: Können Sie zum Abschluss einige beispielhafte 

Unternehmensanleihen beim Namen nennen?

Schön: Beispielhaft seien Kutxabank (Social Bond), EIB 

 (Climate Awareness Bond), Land Nordrhein-Westfalen (Green 

Bond), TenneT (Green Bond), Verbund (Green Bond), Trans-

port for London, City of Oslo (Green Bond), SNCF Reseau 

(Green Bond) genannt.

BondGuide: Herr Schön, besten Dank und dann schauen wir 

beim nächsten Gespräch auf die Rendite von Green Bonds 

sowie die Favoriten,die Sie genannt hatten.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Green Bonds sind als Anlageform jung, Renditeaussichten werden sich vielfach erst in der Zukunftt verifizieren lassen. Foto: © freshidea/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)

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime 

Standard

275 ja 8,88% CC8) 

(CR)

15,52 321,2% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

22,00 213,6% quirin Bank *

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% CC3)8) 

(SR)

43,00 111,2% Oddo Seydler Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

45,00 101,4% quirin bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

24,24 100,6% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

35,95 93,0% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 Entry 

Standard

21 nein 7,50% 69,45 92,7% Acon Actienbank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

47,00 90,8% equinet Bank *

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(EH)

18,75 78,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 40,50 64,5% Oddo Seydler Bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

42,00 54,7% DICAMA *

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 66,00 28,4% *

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 51,00 28,2% Oddo Seydler Bank *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

80,01 26,4% Dero Bank11) **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 75,00 22,4% *

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

77,02 21,6% ICF, Blättchen FA **

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

87,95 19,3% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

72,05 17,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 66,00 16,8% Schnigge *

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

85,20 16,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

91,20 16,4% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

80,00 14,6% ICF **

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

83,05 14,5% Fion **
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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)

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

70,00 12,7% *

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

97,50 12,6% Blättchen FA ****

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

84,00 12,5% Fion **

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

91,63 12,3% Dero Bank11) ***

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 96,90 11,5% *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 94,53 11,1% Acon Actienbank **

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 89,44 10,3% Oddo Seydler Bank **

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

105,17 9,9% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

****

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B+8) 

(CR)

98,10 9,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 FV FRA 16 nein 8,13% CCC8) 

(CR)

99,18 9,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

110,46 9,0% Eigenemission ****

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 101,10 8,8% Schnigge *

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 92,60 8,7% Steubing ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 98,95 8,4% Steubing ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

99,10 8,3% ICF ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B+3) 

(SR)

97,80 8,1% Steubing ***

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

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

(CR)

100,00 8,0% quirin bank, DICAMA (LP) **

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 96,50 7,8% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

100,25 7,7% Dero Bank11) ***

eterna Mode 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

100,10 7,7% Fion ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

98,90 7,7% Acon Actienbank **

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

100,65 7,5% Eigenemission ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,80 7,1% Eigenemission ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

Mrz 16 Entry 

Standard

20 nein 7,00% BBB3)8) 

(CR)

100,00 7,1% Small & Mid Cap IB ****

Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 104,00 6,7% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

96,25 6,6% ICF ****
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Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

99,45 6,6% ICF ***

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

105,07 6,3% quirin bank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

103,00 6,2% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

75,50 6,2% M.M. Warburg ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 21 ja 7,00% 100,05 6,2% Acon Actienbank *

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

102,80 6,2% ICF ****

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

101,55 6,2% SCALA CF ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

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

Golfino I 

(2017)

Golfausstatter 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

11 ja 7,25% B+8) 

(CR)

100,20 5,7% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

104,00 5,7% Schnigge ***

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

102,02 5,6% ICF (AS), FMS (LP) ****

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 99,20 5,5% Oddo Seydler Bank ***

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

103,30 5,4% GCI Management Consulting ****

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 

15

FV FRA 100 ja 7,50% 105,10 5,4% Oddo Seydler Bank ***

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

100,60 5,3% Schnigge ***

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 11 ja 6,00% 104,75 5,3% ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

103,50 5,2% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

104,00 5,2% Rödl & Partner ****

REA III (vorm. Maritim Ver-

trieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 95,62 5,0% Eigenemission **

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 102,25 5,0% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

51 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

103,50 4,8% ICF ***

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB- 

(S&P)

102,53 4,8% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,20 4,6% Dero Bank11) ****

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 104,50 4,6% youmex *
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Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 103,41 4,6% ICF ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,50 4,5% Oddo Seydler Bank ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

105,30 4,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 99,50 4,1% Small & Mid Cap IB ***

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(EH)

102,71 4,0% FMS, equinet Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

104,51 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

105,00 3,8% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 99,00 3,7% SCALA CF ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 99,50 3,6% quirin bank ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

106,25 3,5% ICF ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

106,30 3,4% Oddo Seydler Bank ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

7 nein 7,75% B8) 

(CR)

102,05 3,4% Lang & Schwarz ***

Hörmann Finance II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Entry 

Standard

30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

105,40 3,3% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

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

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB- 

(S&P)

105,25 3,0% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,25 3,0% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

111,54 3,0% equinet Bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

Apr 16 Entry 

Standard

40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

109,02 2,9% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

104,02 2,7% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx WA 

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

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

(CR)

105,00 2,6% GBC **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

105,00 2,5% Schnigge **

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

104,96 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

Mrz/Apr 13 Entry 

Standard

35 ja 8,75% BB- 

(S&P)

107,03 2,4% Oddo Seydler Bank ***
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Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 100,51 2,3% *

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

103,96 2,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,48 2,0% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 106,40 2,0% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 105,23 1,9% Baader Bank ***

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

106,02 1,9% IKB ***

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 106,00 1,9% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,02 1,9% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

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

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

110,75 1,7% equinet Bank ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

110,00 1,6% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,30 1,5% Oddo Seydler Bank **

Porr II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 108,98 1,2% Steubing **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,63 1,0% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

107,77 0,7% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

100,98 0,3% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

127,73 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,04 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,47 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

19,00 n.ber. Schnigge (AS), UBJ (LP) *

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 5,10 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

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)

2,20 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)

40,00 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *
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Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

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

(CR)

9,70 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

24,35 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

Sep 12 FV FRA 50 ja 7,25% D8) 

(CR)

4,51 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% D8) 

(CR)

3,42 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

Sep 12 FV FRA 20 ja 7,00% D8) 

(CR)

3,40 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

Feb 13 FV FRA 30 ja 6,50% C9) 

(EH)

12,10 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

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

(CR)

3,00 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)

3,19 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker III 

(2017) 

Modehändler 

A14J4G

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

(CR)

1,26 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

2,41 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Steilmann-Boecker I 

(2017) 

Modehändler 

A1PGWZ

Jun 12/Jun 13 

& Mrz/Aug 15

FV FRA 45 ja 6,75% D8) 

(CR)

4,03 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)

0,16 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III 

(2019)

Brennstoffe 

A13R5N

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

(CR)

1,58 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II 

(2018)

Brennstoffe 

A1TNAP

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

(CR)

1,65 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

0,61 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

21,00 in Insolvenz equinet Bank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

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

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

5,50 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

6,42 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

8,09 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

2,97 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% 20,50 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

5,00 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)

4,78 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek 

(2017)

Lebensmittel 

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9) 

(CR)

1,51 in Insolvenz Conpair *

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

31,01 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

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

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,95 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,12 in Insolvenz GBC *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

n.bek. in Insolvenz FMS *

Summe 10.670 6,47%

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

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

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

Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung 

der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fort-

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

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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