
The talking Dead

Liebe Leserinnen und Leser,

Rückspiegelbetrachtungen sind an der Tagesordnung, nicht 

zuletzt an der Börse: Im Nachhinein ist man immer schlauer. 

Also gut: Werfen auch wir einen Blick zurück.

Wir schreiben Herbst 2016: Die Nacht ist am schwärzesten, 

das Loch am tiefsten, der Ausblick am totesten hinsichtlich 

KMU-Anleihen. Kurz zuvor waren Enterprise Holdings so-

wie diverse Modetitel in den erlauchten Kreis gescheiterter 

Emittenten vormals so gehießener Mittelstandsanleihen über-

gegangen. Einige lebende Untote (Walking Dead/Talking 

Dead) gibt es natürlich ebenfalls zu beklagen:

Weniger als ein halbes Jahr später: Die BondGuide-PIs  sinken 

bereits. Was für ein Drama – keine Skandale aktuell. Sollte ich 

mich also freuen oder nicht? Was nicht gut für die Seitenauf-

rufe ist, passt wenigstens den laufenden Emissionsvorhaben. 

Zur Erinnerung, ebenfalls eine Rückspiegelbetrachtung also: 

Vor einem Jahr Ende Februar war die Prognose für das ak-

tuelle Jahr mindestens genau so schlecht wie momentan. 

Nach dem German-Pellets-Desaster Ende Januar deklarier-

ten viele das gesamte Produkt KMU-Anleihe für tot. Weitere 

R.I.P.s folgten nach Steilmann, KTG und Enterprise.

Wie wir heute wissen: Tot ist nicht gleich tot. Ich wieder- 

wiederhole hier meine These, dass die potenziellen Skan dale 

nunmehr durch sein müssten. Ausnahmen werden auch hier 

die Regel bestätigen. Ausnahmen, die auch gerne ausbleiben 

dürfen.

Lieber wäre mir also, endlich wieder nach vorn zu schauen. 

Mit 10 bis 15 Emissionen im laufenden Jahr könnte jeder gut 

leben. Wie 2016. Welches allerdings aus anderen Gründen in 

die Annalen eingehen dürfte.

Zugleich nähern wir uns mit dem Jahr 2018 dem Scheitel-

punkt der Refinanzierungswelle bestehender Altanleihen. 

Rund 50 Emissionen nämlich zählen wir 2013. Es würde mich 

nicht wundern, würde sich der eine oder andere Beobachter 

noch mehr wundern. Immerhin: Wer es nicht bis zur Folge-

anleihe schafft, dem bleiben die drei magischen Buchstaben: 

AGV.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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VORWORT

News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.
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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 **** BondGuide #03/2017, 

S. 16

Robotprint 3D-Druck-

technologie

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

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

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

***) 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 & III

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

UBM I, PORR II, Dürr II, TAG I & II, SNP, 

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

SG Witten/Herdecke, Berentzen, S&T, 

Braun Capital, Robotprint

 3 bis 5%
Underberg II & III, 

Sanochemia

DRAG II, Alfmeier, 

Hörmann II, Adler RE II, 

PNE

ETL I & II, Eyemaxx II –

UBM II, Katjes II, DSWB II, DB SF II, Edel II, 

publity (WA), paragon, Seidensticker, 

Constantin II, PORR (HY)

5 bis 7% Behrens II, Stauder II DRAG I, Eyemaxx III

KSW, Ferratum I & II, 

IPSAK, BioEnergie Taufkirchen, 

PROKON

–

Energiekontor I & II, DEMIRE, gamigo, IPM, 

Procar II, Accentro, REA III (vorm. Maritim), 

L&C RE, Hahn-Immobilien

7 bis 9%
Royalbeach II, Golfino II, 

Vedes II, eterna II

Eyemaxx IV, 

Euroboden
Eyemaxx V –

FCR II, DEWB, JDC Pool, Timeless Homes, 

HanseYachts II, mybet (WA)

> 9%

VST, Alno, BDT, Scholz, 

Ekosem I & II, Homann, 

Rickmers, Sanha, NZWL I & II, 

SeniVita (GS), 4finance, 

Golfino I, eterna I

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), Photon, FCR I

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 41 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
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Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013
Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014
Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrz 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016
Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%
SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016
Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016
REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016
Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%
Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016
FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%
MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016
Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016
posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016
Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%
ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016
Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offiziell am 14.10.2016
Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016
Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016
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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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

MT-MT 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 31 Heuking Kühn Lüer Wojtek 18

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. 14–20)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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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% 1.504 103,00 10.300 7,1% +51,8% 95 A-

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 838 96,00 14.400 9,9% +36,2% 42 B+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 938 99,50 4.975 3,4% +34,0% 122 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.589 30,50 1.525 1,1% +26,1% 255 B

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

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

81,02 7,00% 663 96,50 14.475 10,0% +24,6% 54 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 306 92,90 9.290 6,4% +16,5% 45,5 A-

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

4.563 5.000 05.08.16 91,25 7,00% 188 100,50 5.025 3,5% +14,3% 28 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 738 104,00 5.200 3,6% +11,5% 96 B+

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 27.06.14 107,50 7,50% 2.004 106,50 15.975 11,0% +11,5% 139 A

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

15.194 15.000 10/2016, 
01/2017

101,29 11,25% 467 108,00 16.200 11,2% +9,7% 18 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 231 84,00 4.200 2,9% +9,4% 32 B

DIC Asset III 
(2019)

Immobilien 
A12 T64

15.650 15.000 26.06.15 104,33 4,63% 766 106,00 15.900 11,0% +6,5% 86 A

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 269 100,25 10.025 6,9% +4,3% 40 A-

Jacob Stauder II
(2022)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 0 102,50 5.125 3,5% +0,0% 0 A-

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 15,00 750 0,5% -51,5% 22 C

Gesamt

Durchschnitt 124.476 11.503 133.365 92,1%

6,6% +13,7% 71,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Andiamo!

Auf geht’s: Das BondGuide Musterdepot investiert nach, lässt 

der Einschätzung von vorletzter Woche Taten folgen: zwei 

Aufstockungen und eine Neuaufnahme.

Wer A sagt, muss früher oder später B folgen lassen. In Bond-

Guide 03-2017 vor zwei Wochen hatten wir bereits unsere 

derzeitige Markteinschätzung erläutert: November 2016 war 

der – vorläufige und hoffentlich finale – Tiefpunkt hinsichtlich 

der Kurse bei KMU-Anleihen. Charttechniker wollen hier  sogar 

einen Doppelboden (Sep/Nov) erkannt haben. Derlei Kaffee-

satzhoroskopie liegt der unserer Wissenschaftsabteilung 

 innerhalb des BondGuide natürlich fern.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 133.365 EUR

Liquidität 11.394 EUR

Gesamtwert 144.759 EUR

Wertänderung total 44.759 EUR

seit Auflage August 2011 +44,8%

seit Jahresbeginn: +5,7%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Jamrooferpix/www.fotolia.com
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Mit DIC Asset III und Alfmeier stocken wir zwei gute alte 

Bekann te um jeweils 50% auf, übergewichten also auch 

 diese Positionen jetzt. In der Privatbrauerei Jacob Stauder 

2015/22 bauen wir darüber hinaus eine Initialposition auf, die 

zunächst noch untergewichtet einzieht. Die schlussendlichen 

Aufnahmekurse – wie üblich bei BondGuide Freitagabend – 

passen wir in der nächsten Ausgabe zuzüglich Transaktions-

gebühren an.

wir abermals ein kleines Dankeschön aus. Gewinn berechtigt 

sind natürlich sämtliche Leserbriefschreiber, nicht also nur die, 

deren Vorschlag umgesetzt wurde.

Performance-seitig könnte es kaum besser laufen: Der 

Februar ist noch nicht um und schon steht ein Jahresplus von 

5,7% zu Buche. Zugegebenermaßen ist der 31.12. willkürlich, 

eben nur ein Stichtag und nichts weiter. Er hat gleichermaßen 

die 2017er Performance beflügelt, wie auch die von 2016 

 besiegelt. Glätten wir dies bis zurück zum 1.1.2016, so hat 

das BondGuide Musterdepot immerhin 2,0% aufgesattelt 

(14 Monate), trotz des desaströsen Jahres 2016 mit all seinen 

Enttäuschungen. Bei einer Glättung bis 1.1.2015 kommen wir 

auf 7,9% (26 Monate).

Ausblick

Wir können nur hoffen, dass Sie während der Nerven auf-

reibenden Phase Q3/Q4 nicht hingeschmissen haben – ent-

gangene Gewinne wiegen, soweit mir aus der Grundschule 

3. Klasse bekannt ist,  gar doppelt so schwer wie realisierte 

Verluste. Wenn man das Jahr 2017 hochrechnet und weder 

Kursgewinne noch -verluste bei den vorliegenden Titeln 

 annimmt, würde das aktuelle Jahr auf ein Musterdepot-Plus 

von 11,1% hinauslaufen – damit könnte ich verdammt gut 

 leben.

Falko Bozicevic

Alfmeier Anleihe 13/18 (WKN: A1X3MA)

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Die Investitionsquote des Musterdepots steigt damit auf jetzt 

92%, wie erwähnt in Übereinstimmung mit unserer aktuellen 

Markteinschätzung. 

Fünf der momentanen 15 Titel sind nunmehr übergewichtet, 

sieben untergewichtet. Im Sinne vollständiger Homogenität 

würde es Sinn machen, zwei dieser sieben in Normalpositio-

nen zu überführen – auch hier wäre BondGuide für konstruk-

tive Vorschläge aufgeschlossen, welche zwei das Ihrer 

 Ansicht nach verdient hätten.

Ein kleines Buchpräsent aus unserem Hause erhält wie 

ausgelobt Ralph H.. für seine Musterdepotvorschläge inklu-

sive Begründungen. Für vorgenannte Aufgabenstellung loben 

JACOB STAUDER IHS 22 (WKN: A161L0)

Quelle: BondGuide
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KION stemmt erfolgreich Debüt-Schuldschein

Der weltweit tätige Gabelstapler- und Lagertechnikspezialist 

hat erstmals ein Schuldscheindarlehen ausgereicht. Die neuen , 

zinsgünstigen Investorengelder von knapp 1 Mrd. EUR die-

nen in erster Linie zur Refinanzierung eines M&A-Brücken-

kredits von anfänglich 3 Mrd. EUR zum Kauf von Dematic.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Emission mit Gewicht: KION gabelt mittels Jumbo-Schuldschein 958 Mio. EUR bei 

Investoren auf. Foto: © Zelfit/www.fotolia.com

Air Berlin: enttäuschendes Boarding

Um sich finanziellen Spielraum zu verschaffen, bot der ope-

rativ weiterhin unter dem Radar fliegende Carrier eine neue 

Wandelanleihe 2016/19 über nominal 125 Mio. EUR und 

 üppigem 8,50%-Kupon u.a. mittels Altanleihetausch an – das 

Boarding verlief enttäuschend.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Abflug verpasst? Nur wenige Altanleiheinhaber checkten beim neuen Air-Berlin-Wandler 

ein. Foto: © Air Berlin PLC

René Lezard: positives Gläubigervotum auf 

zweiter AGV

Aufatmen beim finanziell aufgeknöpften Modelabel: Auf der 

mit über 40% der ausstehenden TSV beschlussfähigen finalen  

2ten AGV am 16. Februar stimmten die anwesenden Bond-

holder u.a. der Verlängerung der Zinsstundung und des  Verzichts 

auf Kündigungsrechte bis Ende Mai 2017 zu.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit dem Votum erkaufte sich René Lezard Zeit, um weiter an der Firmensanierung zu 

„schneidern“. Foto: © essentialimage/www.fotolia.com

ETL Freund & Partner: Folgeanleihe ausplatziert

Die laut eigenen Angaben größte deutsche Steuerberatungs-

gesellschaft schnürt den Sack der neuen Anleihe frühzeitig 

zu: Das Emissionsvolumen der 6%-Unternehmensanleihe 

2016/24 über 25 Mio. EUR ist bereits vollständig platziert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rascher Platzierungserfolg: ETL hat das Volumen der Anleihenneuemission frühzeitig im 

Sack. Foto: © vege/www.fotolia.com

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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Golfino verbessert „Anleihe-Handicap“

Der Golf- und Freizeitmodenausstatter hat die zweite Platzie-

rungsrunde seiner neuen nachrangigen 8%-Unternehmens-

anleihe 2016/23 abgeschlossen. Statt avisierter 4 Mio. EUR 

an neuen Anleihegeldern wurden nunmehr insgesamt TSV im 

Gesamtnennbetrag von 3 Mio. EUR am Bondmarkt „einge-

locht“.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eingelocht: Der Golfino-Bond 2016/23 geht mit 3 Mio. EUR an frischen Anleihegeldern 

vom Platz. Foto: © Golfino AG

Deutsche Börse: Neues KMU-Segment heißt „Scale“

Das neue Segment für kleine und mittlere Unternehmen 

(KMU) trägt den Namen Scale. Das ist das Ergebnis des 

 Namenswettbewerbs, zu dem der Börsenbetreiber die Öffent-

lichkeit vorigen November aufgerufen hatte. Scale  startet am 

1. März und ersetzt den Entry Standard für Aktien und Anleihen. 

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Börse: Ist Scale als KMU-Segment 2.0 ein echter Meilenstein oder nur weite-

res non-Event? Es reimt sich auf For-Sale. Foto: © Deutsche Börse AG

Deutsche Rohstoff kassiert Prognose

Der Rohstoffspezialist kappt nach Umsatzverschiebungen 

bei seinen US-Tochtergesellschaften die Ergebnisprognose 

für den Konzernjahresabschluss 2016. Dieser soll sich nun-

mehr nach vorläufigen und ungeprüften Zahlen sogar leicht 

unterhalb des Vorjahreswertes bewegen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zahlentechnisch „verbohrt“: Deutsche Rohstoff kassiert Prognose zum Konzernjahres-

überschuss. Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Scope stärkt Präsenz am Finanzplatz Frankfurt

Die Frankfurter Teams der Ratingagentur ziehen im Eurotheum  

unter einem Dach zusammen. Der Umzug in größere Büroräume  

ermöglicht nicht nur neues Wachstum, sondern  markiert 

 zugleich auch den erfolgreichen Abschluss der  Integration der 

im August 2016 übernommenen FERI EuroRating.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Alle unter einem Dach: Scope konzentriert seine Frankfurter Rating-Power in der Main-

metropole. Foto: © michel0566/www.fotolia.com
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team 

um Ralf Meinerzag regelmäßig zum Markt für Mittelstands- 

und Hochzinsanleihen. Dieses Mal: „Wer traut sich?“

Seit dem Antritt des amerikanischen Präsidenten Mitte  Januar 

haben die Börsen weltweit massive Zugewinne verzeichnen 

können. Der Markt für Mittelstandsanleihen stagniert 

 jedoch weiterhin. Das liegt sicherlich auch an den massiven 

Unsicherheiten, die von den ehemaligen Emittenten ver-

breitet werden. Während bei der Insolvenz der Gebr. San-

ders wohl zumindest für die Anleihegläubiger mit einer  Quote 

zwischen 20 und 30% gerechnet werden kann, müssen die 

Anleihegläubiger der KTG Energie wohl auf alles verzichten.

„Im Insolvenzverfahren der KTG Energie AG hat das Amts-

gericht Neuruppin per Beschluss vom 10. Februar 2017 den 

Insolvenzplan bestätigt und die fehlende Zustimmung der 

Anleihegläubiger ersetzt. Trotz eines klaren Votums der An-

leihegläubiger gegen den Plan wurde damit die weitaus größ-

te Gläubigergruppe ignoriert – das Gericht folgte insofern der 

Argumentation der Eigenverwaltung.“ (BondGuide 14.02.2017).

Aus unserer Sicht hat hier wieder ein Unternehmen mit Hilfe 

verschiedener Investoren den Notausgang ESUG genutzt, 

um sich erfolgreich von seinen Fremdkapital-Belastungen – 

gleich Anleihegläubiger – zu entledigen. 50 Mio. EUR wer-

den so einfach mal weggezaubert.

In diesem Zusammenhang werden auch Erinnerungen an 

die Pleite von Zamek wach. Auch hier bekamen Anleihe-

gläubiger nichts, da sie ihr Geld an die Holding vergeben 

 hatten, die rein formal einfach keine Substanz vorzuweisen 

hatte, nachdem die Tochtergesellschaften das einzig noch 

werthaltige Asset, das Grundstück in Düsseldorf, erfolgreich 

in ihre eigene Masse zurück geklagt hatten.

Ein solch „genialer Schachzug“ wurde auch bei der KTG 

Energie angewandt: „Die neuen Chefs meldeten auch für 

die KTG Energie Insolvenz an. Für die Holding, nicht aber 

für die rund 20 Tochterunternehmen, die das Biogas pro-

duzieren. Diese sind ja dank der festen Einspeisevergütun-

gen profitabel. Die Holding, so argumentierten die Anwälte, 

war durch die Insolvenz der Mutter KTG Agrar selbst so in 

finanzielle Bedrängnis gekommen, dass sie ihre Aufgaben 

nicht mehr erfüllen konnte: Die Auszahlungen an die Anleihe-

gläubiger und die Zwischenfinanzierung für die Biogas-Töch-

ter.“ (HandelsBlatt vom 09.02.2017)

Mittelstandsanleihen: Wer traut sich?

KOMMENTAR

Eterna legt wichtigen Grundstein für erfolgreiche Anschlussfinanzierung der Anleihe 

2012/2017. Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH

KTG Energie AG: Gericht bestätigt Insolvenzplan und ersetzt die fehlende Zustimmung der 

Anleihegläubiger Foto: © KTG Energie AG
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Wer traut sich?

In dieser Gemengelage versucht nun erneut ein Modepro duzent 

seine Anleihe zu prolongieren: Hemdenproduzent Eterna. 

„Der Markt für Mittelstandsanleihen gilt zwar vielen als tot, aber 

nicht alle Unternehmen ficht diese Auffassung an. Der Hemden- 

und Blusenhersteller Eterna bietet nun als Teil der Refinanzie-

rung einer Alt-Anleihe eine neue Schuldverschreibung an, die 

mit einem Volumen von 25 Mio. EUR sogar verhältnismäßig groß 

ausfallen soll. Sie deckt zwar weniger als das halbe Volumen der 

Anfang Ok tober fälligen, mit 8% verzinsten Anleihe ab, der Rest 

von rund 28 Mio. EUR soll indes aus einem Schuldscheindar-

lehen im Umfang von 33 Mio. EUR kommen.

Dieses laufe bei einem Zinssatz von 4,75% über dem 

 Zinssatz 3-Monats Euribor (aktuell also 4,42%) bis zum Jahr 

2021 und sei ’mit einer deutschen Geschäftsbank mit In-

vestment Grade Rating vereinbart’“. (Frankfurter Allgemeine 

Zeitung vom 09.02.2017)

In dem von uns beschriebenen Umfeld am Anfang des 

 Jahres 2017, kann es durchaus mutig genannt werden, eine 

Anleihe über 25 Mio. EUR platzieren zu wollen. Insbeson-

dere kommt auch das Schuldscheindarlehen nur zur 

 Auszahlung, wenn die Anleihe vollumfänglich platziert 

worden ist. Mutig ist das Unterfangen auch aus einem an-

deren Grund: Die Eigenkapitalquote liegt bei unter 10%. 

 Damit käme im betriebswirtschaftlichen definierten Finan-

zierungsmix im Normalfall keine weitere oder erneute 

Fremdkapitalaufnahme in Frage, sondern es müsste eigent-

lich eine Eigenkapitalerhöhung durch Einlagen oder vom 

Kapital markt angestrebt werden.

Die Situation am Markt für Mittelstandanleihen ist Anfang 

des Jahres 2017 noch immer stark von Unsicherheiten 

 geprägt. So lange die Pleiten des vergangenen Jahres nicht 

seriös  zusammen mit den Anleihegläubigern verarbeitet wor-

den sind, wird es schwer fallen, Neuplatzierungen vorzu-

nehmen.

Kontakt: 

Ralf Meinerzag, +49 69 297 16 172

sgmf@steubing.com, www.germanmittelstandfund.de
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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)

14,27 362,0% Oddo Seydler Bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

35,00 132,3% quirin Bank *

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

39,50 127,5% quirin bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

Jul 14 Entry 

Standard

30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

24,10 103,0% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 Entry 

Standard

6 ja 0,00% SD8) 

(EH)

15,75 91,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

Apr 13 Entry 

Standard

45 ja 8,50% CC3)8) 

(SR)

52,90 82,3% Oddo Seydler Bank *

Travel24 

(2017)

Online-Reisen 

A1PGRG

Sep 12 FV FRA 21 nein 7,50% 76,25 71,1% Acon Actienbank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 Entry 

Standard

38 ja 7,75% B8) 

(CR)

58,25 64,3% equinet Bank *

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 41,60 63,4% Oddo Seydler Bank *

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

42,00 55,5% DICAMA *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

55,20 52,1% Oddo Seydler Bank *

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 51,00 28,4% Oddo Seydler Bank *

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 67,55 27,4% *

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 Entry Standard 

& m:access

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

(SR)

84,99 21,0% Dero Bank11) **

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(CR)

79,00 20,4% ICF, Blättchen FA **

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 80,55 18,5% *

Metalcorp 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 Entry 

Standard

31 ja 8,75% BB+8) 

(CR)

91,65 16,0% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 69,00 15,4% Schnigge *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 90,31 14,9% Acon Actienbank **

Cloud No. 7 

(2017)

Immobilien 

A1TNGG

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

(CR)

97,11 14,6% Blättchen FA ****

Golfino I 

(2017)

Golfausstatter 

A1MA9E

Mrz 12 Entry 

Standard

10 ja 7,25% B+8) 

(CR)

99,20 14,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

***

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

82,00 13,8% ICF **

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

94,00 13,6% GBC, Bankhaus Neelmeyer **
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Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 95,00 13,6% *

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

Feb 15 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

82,60 13,4% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

70,00 12,8% *

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

89,10 12,3% Fion **

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

87,60 11,5% Fion **

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

Feb 14 Entry 

Standard

25 ja 7,50% B8) 

(CR)

93,45 11,3% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Homann 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

100 ja 7,00% B+8) 

(CR)

97,00 11,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 Entry 

Standard

6 nein 8,50% CCC8) 

(CR)

94,50 11,0% Dero Bank11) ***

BDT Automation 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

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

(CR)

98,50 10,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

107,53 10,4% Eigenemission ****

eterna Mode I 

(2017)

Modehändler 

A1REXA

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

(CR)

98,55 10,3% Fion ***

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 91,25 9,8% Oddo Seydler Bank **

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

106,92 9,4% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

****

Photon Energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

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

(CR)

99,00 9,2% 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% 92,80 8,6% Steubing ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 Entry 

Standard

13 nein 8,00% 99,55 8,2% Steubing ***

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 3 nein 8,00% B+8) 

(CR)

99,00 8,2% quirin bank, DICAMA (LP) **

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 96,10 8,0% Oddo Seydler Bank ***

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 95,00 7,9% Oddo Seydler Bank **

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

Sep 14 Entry 

Standard

19 nein 8,00% BB8) 

(CR)

101,00 7,6% ICF ***

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

99,50 7,5% Acon Actienbank **

Euroboden 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

99,95 7,4% SCALA CF ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,50 7,2% 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 ****

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 Entry 

Standard

20 ja 7,13% B+3) 

(SR)

100,00 7,1% Steubing ***
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Accentro (vorm. Estavis) 

(2018)

Immobilien 

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 103,90 6,7% Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

Mrz 13 Entry 

Standard

11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

102,50 6,6% Dero Bank11) ***

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Entry 

Standard

22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

104,49 6,4% quirin bank ***

gamigo 

(2018)

Online-Spiele 

A1TNJY

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

(CR)

102,70 6,4% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

75,55 6,2% M.M. Warburg ***

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

102,00 6,0% ICF ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

Jun 16 Entry 

Standard

25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

98,02 5,8% ICF ****

KSW Immobilien 

(2019)

Immobilien 

A12UAA

Okt 14/Jun 15 Entry 

Standard

25 ja 6,50% BBB3)8) 

(CR)

101,65 5,8% ICF (AS), FMS (LP) ****

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

Okt 13 Entry 

Standard

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

(CR)

103,50 5,7% ICF ****

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

104,00 5,7% Schnigge ***

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

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

Energiekontor I 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1K0M2

Sep 11 FV FRA 8 ja 6,00% 100,05 5,5% *

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

103,24 5,4% Rödl & Partner ****

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

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

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

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

Hahn-Immobilien 

(2017)

Immobilien 

A1EWNF

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

(SR)

100,60 5,3% Schnigge ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 

15

FV FRA 100 ja 7,50% 105,50 5,2% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 95,00 5,2% Eigenemission **

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,51 5,2% ICF ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

Jul/Sep 13 Entry 

Standard

16 nein 8,00% BB+8) 

(CR)

103,90 5,1% ICF ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

Jul 16 Entry 

Standard

51 nein 5,63% BB+8) 

(CR)

103,25 4,8% ICF ***

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

Apr 12 Entry 

Standard

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

(CR)

102,00 4,8% Dero Bank11) ****

Adler Real Estate II 

(2019)

Immobilien 

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime 

Standard

130 ja 6,00% BB- 

(S&P)

102,55 4,7% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner II 

(2024)

Finanzdienstleistung 

A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB- 

(EH)

108,00 4,6% Eigenemission ***

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

PORR Hybr. 

(2022/unbegr.)

Baudienstleister 

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 104,50 4,5% HSBC ***
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Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

108,25 4,1% Oddo Seydler Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 Entry 

Standard

30 ja 7,50% BB8) 

(CR)

105,50 4,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 9 nein 4,00% 99,75 4,0% Small & Mid Cap IB ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB-8) 

(CR)

105,00 3,9% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 Entry 

Standard

65 ja 7,00% 103,50 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

103,55 3,7% Schnigge ***

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

Dez 10/Feb 13 FV S 8 ja 7,50% BBB- 

(EH)

102,80 3,7% FMS, equinet Bank ***

paragon 

(2018)

Automotive 

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 Entry 

Standard

13 ja 7,25% BB+9) 

(CR)

104,61 3,7% Oddo Seydler Bank ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9) 

(CR)

106,00 3,5% Bankhaus Lampe (AS), IKB 

(LP)

***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 100,00 3,5% quirin bank ***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Entry Standard 

& FV Wien

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

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

106,60 3,3% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Finance II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

Nov 16 Entry 

Standard

30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

105,50 3,2% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

Sanochemia 

(2017)

Pharmazie 

A1G7JQ

Aug 12 Entry 

Standard

7 nein 7,75% B8) 

(CR)

102,05 3,1% Lang & Schwarz ***

Edel II 

(2019)

Medien & Unterhaltung 

A1X3GV

Mrz 14 FV FRA 21 ja 7,00% 100,10 3,0% Acon Actienbank *

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)

***

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15 Prime 

Standard

350 ja 4,75% BB- 

(S&P)

105,60 2,9% Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Entry Standard 

& FV Wien

200 ja 4,88% 104,53 2,9% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

103,77 2,8% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

Jun 16 Entry 

Standard

34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

113,00 2,7% equinet Bank ***

SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 106,00 2,7% SCALA CF **

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

Nov 12 Entry 

Standard

10 ja 7,50% B+8) 

(CR)

103,56 2,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

105,57 2,4% 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)

106,80 2,4% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 104,73 2,2% Baader Bank ***

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

108,00 2,1% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

***
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(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

Mai 13 Entry 

Standard

15 ja 7,25% BBB-9) 

(CR)

106,25 2,1% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 106,42 2,0% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

Jun 16 Entry 

Standard

16 ja 4,25% BB-8) 

(CR)

109,52 2,0% equinet Bank ***

ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 103,30 1,9% Deutsche Bank ***

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

105,90 1,8% IKB ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 Entry 

Standard

50 ja 6,50% 103,00 1,8% Oddo Seydler Bank **

Eyemaxx WA 

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

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

(CR)

108,00 1,6% GBC **

PORR II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 Entry 

Standard

50 ja 6,25% 108,34 1,4% Steubing **

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 105,68 1,2% Oddo Seydler Bank **

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,40 1,0% Deutsche Bank, HSBC *

SNP 

(2020)

Firmensoftware 

A14J6N

Mrz 15 FV FRA 10 ja 6,25% 103,50 0,8% youmex *

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 110,00 0,7% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

108,50 0,6% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

MTU 

(2017)

Technologie 

A1PGW5

Jun 12 Prime 

Standard

250 ja 3,00% Baa33) 

(Moody's)

100,90 0,3% Oddo Seydler Bank *

RWE 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

127,87 0,2% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

112,31 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)

16,95 n.ber. Schnigge (AS), UBJ (LP) *

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 5,01 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)

2,87 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)

38,50 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl 

(2017)

Damenbekleidung 

A1RE5T

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

(CR)

8,25 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 Entry 

Standard

22 ja 8,75% D8) 

(CR)

24,15 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*
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Begleitung 

durch …7)

Chance/
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KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

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

(CR)

3,60 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

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

(CR)

3,03 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I 

(2017)

Finanzdienstleister 

A1G9AQ

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

(CR)

3,01 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

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

(EH)

12,00 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

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

(CR)

2,72 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

KTG Agrar II 

(2017)

Agrarrohstoffe 

A1H3VN

Jun/Dez 11, Feb 13, 

Feb/Dez 14

FV FRA 250 ja 7,13% D8) 

(CR)

2,78 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)

2,36 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)

4,28 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)

1,80 in Insolvenz quirin bank *

friedola 

(2017)

Freizeitartikel 

A1MLYJ

Apr 12 FV DÜS 13 nein 7,25% B-9) 

(SR)

0,71 in Insolvenz Conpair *

DF Deutsche Forfait 

(2020)

Exportfinanzierer 

A1R1CC

Mai 13 Entry 

Standard

30 ja 2,00% D9) 

(SR)

19,95 in Insolvenz equinet Bank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

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

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

7,11 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

6,25 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)

3,54 in Insolvenz FMS *

Strenesse 

(2017)

Modehändler 

A1TM7E

Mrz 13 FV FRA 12 ja 9,00% 18,51 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 *

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 *
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

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

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

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

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

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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Chance/
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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)

30,10 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine 

(2017)

Baudienstleister 

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,71 in Insolvenz *

getgoods.de 

(2017)

E-Commerce 

A1PGVS

Sep 12/Jun & 

Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,10 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 10.804 6,46%

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

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

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

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

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

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

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Bei der Sanierung insolvenzgefährdeter Unternehmen hat regel-

mäßig auch der Fiskus seinen Sanierungsbeitrag geleistet. 

Nach einem Erlass des Bundesfinanzministeriums (BMF) aus 

dem Jahre 2003 konnten Sanierungsgewinne von der Ertrag-

steuer befreit werden. Dies verstößt nach einer aktuellen Ent-

scheidung des Großen Senats des Bundesfinanzhofs (BFH) 

allerdings gegen den Grundsatz der Gesetzmäßigkeit der Ver-

waltung (Art. 20 III GG, § 85 AO). Die Entscheidung des BFH 

ist von grundlegender Bedeutung für die Sanierungspraxis in 

Deutschland: Die mögliche Steuerprivilegierung im Rahmen 

der Sanierung ermöglicht oftmals überhaupt erst das wirt-

schaftliche Überleben existenzgefährdeter Unternehmen.

Problemaufriss

Sofern Gläubiger einem Unternehmen zum Zwecke der 

 Sanierung ganz oder teilweise Schulden erlassen, erhöht sich 

bilanziell das Betriebsvermögen des Unternehmens und der 

entstehende Sanierungsgewinn ist grundsätzlich zu ver-

steuern. Bis zum Veranlagungszeitraum 1997 waren der artige 

unter geregelten Voraussetzungen in voller Höhe  steuerfrei. 

Seit der Abschaffung des § 3 Nr. 66 EStG a.F. ist ein Sanie-

rungsgewinn hingegen grundsätzlich steuerpflichtig.

Die Besteuerung der Sanierungsgewinne würde die Ziel-

setzung eines Schuldenerlasses in Sanierungssituationen 

 jedoch regelmäßig konterkarieren und die Sanierung eines 

Unternehmens in der Krise häufig vereiteln.

Der Sanierungserlass des BMF

Nach Abschaffung der gesetzlichen Steuerermäßigung hatte 

das BMF reagiert und mit Schreiben vom 27.03.2003 (ergänzt 

durch ein BMF-Schreiben vom 22.12.2009) in einer allge-

meinen Verwaltungsanweisung geregelt, dass Ertragsteuern 

– für Unternehmen also die Körperschaftsteuer – unter ähn-

lichen Voraussetzungen wie unter der früheren Rechtslage 

erlas sen werden können. Gestützt hat das BMF seinen 

Sanierungs erlass auf die Regelungen der §§ 163, 222 und 

227 AO  (abweichende Steuerfestsetzung, Stundung und 

 Erlass aus Billigkeitsgründen). Die Kommunen folgten dann 

Bundesfinanzhof kippt Sanierungserlass des BMF

regelmäßig den Finanzämtern und erklärten auch den Erlass 

der entsprechenden Gewerbesteuer.

In der Sanierungspraxis war dies häufig ein Kernelement des 

Gesamtkonzepts. Große Unternehmenssanierungen – insbe-

sondere auch von Anleiheemittenten – sind nicht zuletzt so 

erfolgreich umgesetzt worden.

Die Entscheidung des Großen Senats des BFH

Am 07.02.2017 wurde jüngst ein Beschluss des Großen 

 Senats des BFH vom 28.11.2016 (Az. GrS 1/15) bekannt, 

 wonach der Sanierungserlass des BMF gegen den Grundsatz 

der Gesetzmäßigkeit der Verwaltung verstößt: Der Gesetz-

geber habe durch die bewusste Aufhebung des § 3 Nr. 66 

EStG a.F. ausdrücklich entschieden, dass Sanierungs-

gewinne der Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer unterliegen 

sollen. Der Finanzverwaltung sei es daher verwehrt, Sanie-

rungsgewinne aufgrund einer eigenen Entscheidung den-

noch von der Besteuerung zu befreien. Durch den Sanie-

rungserlass habe das BMF eine ‚strukturelle Gesetzeskorrek-

tur‘ vorgenommen und damit gegen das und auch einfach-

gesetzlich geregelte Legalitätsprinzip verstoßen. Der BFH 

 betont allerdings auch, dass es weiterhin möglich sei,  Steuern 

auf einen Sanierungsgewinn aus persönlichen Billigkeits-

gründen auf Basis einer Einzelfallprüfung zu erlassen.

Fazit

Die Entscheidung des BFH beendet eine jahrelang gelebte 

Praxis bei außerinsolvenzlichen Unternehmenssanierungen. 

Für akut existenzgefährdete Unternehmen besteht derzeit 

große Rechtsunsicherheit. In laufenden Verfahren oder in der 

Vergangenheit erteilte verbindliche Auskünfte sollten über-

prüft werden. Momentan gibt es viele Überlegungen, wie im 

Einzelfall mit der geänderten Rechtslage umgegangen wer-

den kann. In jedem Fall ist der Gesetzgeber aufgerufen, 

schnellstmöglich durch eine Neuregelung die Steuerfreiheit 

von Sanierungsgewinnen zu ermöglichen und damit den 

Rahmen für erfolgreiche Unternehmenssanierungen wieder 

herzustellen.

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

04/17 • 24. Februar • Seite 21




