
Der Taubenflüsterer

Liebe Leserinnen und Leser,

mit Rickmers 2013/18 geht der nächste Bond zu Boden: 

 immerhin 275 Mio. EUR und Prime Standard. Nichts an der 

Anleihe war jemals Prime. Und: Was sonst noch geschah.

Weniger dass die Rickmers-Anleihe ihrem unverkennbaren 

Zielhafen entgegen schipperte – eigentlich seit ihrem Stapel-

lauf –, wirft ein Fragezeichen auf, sondern vielmehr, weshalb 

sie noch Anfang 2016 bei pari stand. 

Einigen Anleihen sieht man bereits bei ihrer Begebung an, 

wohin die Reise führen dürfte. Nicht nur Rickmers, auch 

b eispielsweise Alno sowie diverse Modetitel schienen von 

Beginn an Sanierungsfälle. Dass sich viel zu viele viel zu  lange 

so weit über Wasser zu halten vermochten, empfinde ich 

nicht weniger spektakulär als einige Adhoc-Insolvenzen, die 

wir in den vergangenen Jahren zu verkraften hatten.

Es scheint allerdings dem persönlichen Geschmack unter-

worfen, ob man die Havarie von René Lezard, Rickmers oder 

Steilmann als am empörendsten beurteilt. German Pellets, 

Enterprise Holdings und KTG Agrar sind hierbei noch in ihrer 

ganz eigenen Klasse fast außer Konkurrenz unterwegs und 

haben sicherlich eigene Standards gesetzt – und zwar  solche, 

die hoffentlich nie wieder erreicht werden.

Das erste Drittel des Jahres verlief in dieser Hinsicht der-

maßen unaufgeregt, dass mir meine Themen für Editorials 

abhandengekommen scheinen. Ich sage eine Fortsetzung 

auch für das zweite Drittel 2017 voraus.

Was also ist nur los mit dem Markt für Mittelstandsanleihen? 

Die Massenmedien scheinen ihr Interesse nunmehr gänzlich 

eingebüßt zu haben. Wie schlimm alles sei, wurde ja indes 

mittlerweile oft genug ausgebreitet – wenn auch noch nicht 

von jedem. Ich konnte nie, kann nicht und werde nicht kön-

nen, mir je einen besseren Kontraindikator vorzustellen. 

Warte ich halt noch die eine oder andere Woche und zähle 

weiter die Tauben auf dem Sims meines Büros. 

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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

Homann Holzwerkstoffe II Holzverarbeitung vsl. 1. Halbjahr* n.n.bek. 50 n.n.bek. B+8)  

(CR)

n.n.bek. folgt BondGuide #08/2017, 

S. 10

Dt. Bildung Studienfonds II Studiendarlehen vsl. 1. Halbjahr vsl. PM DÜS n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #05/2017, 

S. 12

*) Inklusive Umtauschangebot an die Inhaber der 7,00%-Unternehmensanleihe 2012/17 über nominal 100 Mio. EUR (WKN: A1R0VD) - Umtauschkonditionen noch nicht bekannt
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM  
DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, PS = Prime Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 
3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; 
EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 3% –

Karlsberg II, DRAG I, PNE, 

Schalke 04 II & III,  

Eyemaxx (WA) I, Adler RE I

MTU, SAF, innogy, ETL I Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR II, Dürr II, TAG I & II,  

ATON Finance, UBM I & II,  

DIC Asset II & III, DSWB I, paragon, 

Berentzen, S&T

3 bis 5%
Underberg II, III & IV,  

Sanochemia, Stauder I & II

DRAG II, Alfmeier, Adler RE III, 

Hörmann II, 

Eyemaxx (WA) II

ETL II, Ferratum I & II, 

DSWB II, IPSAK
–

Katjes II, DB SF II, publity (WA),  

Seidensticker, Procar II, L&C RE,  

Constantin II, Hahn-Immobilien,  

PORR (HY), SG Witten/Herdecke

5 bis 7%

Behrens II, eterna II,  

Royalbeach II, Homann I,  

Vedes II

Eyemaxx III & IV,  

Adler RE II

KSW, 

BioEnergie Taufkirchen, 

PROKON,  

Eyemaxx II & V

–

Energiekontor II, DEMIRE, Accentro, 

HanseYachts II, mybet (WA), DEWB, 

REA III (vorm. Maritim), IPM, JDC Pool, 

Photon

7 bis 9%
NZWL I, Golfino II, VST,  

Ekosem I
Euroboden – – FCR II, gamigo

> 9%

Alno, Scholz, Ekosem II,  

Rickmers, Sanha, NZWL II,  

4finance

Metalcorp, Stern Immobilien Cloud No. 7 –

eno, Travel24, BDT, Identec,  

Peine, 3W Power II, SeniVita (GS), Solar8,  

Herbawi, AB II, IV & V, SeniVita Social (WA), 

More & More, Beate Uhse, Smart Solutions, 

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

Singulus II, 3W Power (WA), FCR I, 

Timeless Homes

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Rudolf Wöhrl 24.04. 2. AGV/Nürnberg u.a. Abstimmung über Investorenkonzept & EgAV

Laurèl 25.04. 1. AGV/Aschheim bei München u.a. EgAV (DES)

GEWA 5 to 1 25.04. 1. AGIV/Fellbach bei Stuttgart

Reine Informationsveranstaltung zum aktuellen 

Sachstand des GEWA-Tower-Projekts, ohne 

Beschlussfassung!

Rickmers vsl. Mai 1. AGV/n.n.bek. u.a. WgAV, EgAV ( ggf. DES, HC etc.)

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen  
Werterhöhung, EgAV – Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Ände-
rung der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rang-
rücktritts, 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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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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  

die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB5)

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 Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

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 5 9 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 +4 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%; 
5) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

08/17 • 21. April • Seite 3



http://www.youmex.de


Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

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

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

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

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

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%

ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

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

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

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

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offiziell am 04.12.2016

Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Edel II (2019) A1X3GV Mrz 14 21 Vorzeitig am 01.03.2017 zu 100%
SNP (2020) A14J6N Mrz 15 10 Vorzeitig am 28.03.2017 zu 103%
Energiekontor I (2021) A1K0M2 Sep 11 8 Vorzeitig am 31.03.2017 zu 100%
Golfino I (2017) A1MA9E März 12 10 Offiziell am 05.04.2017

eterna Mode I (2017) A1REXA Sep 12/Jun 13 53 Vorzeitig am 11.04.2017 zu 102%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 57
Reguläres Tilgungsvolumen 1.140
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 845
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 1.985

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 (201( 3)) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
NabaNabaltecltec (20(2015)15) A1EWA1EWL9L9 OktOkt 1010 3030 VorzVorzeitieitig amg am 3131.12 212.2013013 zu 1zu 100%00%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

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

SandSandersers I (2I (2014)014) A1TNA1TNHDHD MaiMai 1313 1111 OffizOffizielliell amam 31 031.05 205.201414

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 C Assesset I t (201( 0 6)6) A1KQQ1N Maia 11/M/ rz 133 10000 Vorzo eitie g amg a 16.6 10.20 014 0 zu 1u 00,500,50%0%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

UniwUniwheelheels (2s (2016)016) A1KQA1KQ3636 AprApr 1111 4545 VorzVorzeitieitig amg am 0505.11 211.2014014 zu 1zu 102%02%
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

HansHanseYaceYachtshts I (2I (2014)014) A1X3A1X3GLGL DezDez 1313 44 OffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414

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

6B476B47 RERE InveInvestorstors (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JunJun 1414 1010 OffizOffizielliell amam 19 019.06 206.201515

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%
KTGKTG AgraAgrar Ir I (201(2015)5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 4040 OffizOffizielliell amam 15.015.09.209.201515

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

AVWAVW GGrund (2d (2015)015) A1E8A1E8X6X6 M iMai 1111 1111 OffiOffizi lliell am 01 101.12 202.201515

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

Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAGMAG IASIAS (201(2016)6) A1H3A1H3EYEY Jan/Jan/FebFeb 1111 5050 OffiOffizielliell amam 08 008.02 202.201616

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 BehrBehrensens I (2I (2016)016) A1H3A1H3GEGE Feb/Feb/MrzMrz 1111 2121 OffizOffizielliell amam 15 015.03 203.201616

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%

Ausgelaufene 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

René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.824
Insolvente Emittenten 37
Ausgefallene KMU-Anleihen 47

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

SolaSolarwatrwattt 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1313.06 206.2012012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiCSiC ProcProcessiessingng 8080 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1818.12 212.2012012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

AlpiAlpinene 100100 InsoInsolvenlvenzantzantragrag im Jim Juni/uni/JuliJuli 20120133

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

CentCentrosorosolarlar 5050 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getggetgoodsoods de.de 6060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag am 1am 15 115.11 201.20133

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S AS.A.GG. 4242 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1313.12 212.2013013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

RenaRena 7878 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2626.03 203.2014014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

MMox T lTelecom 3535 IInsollven tzantrag i Ein EVV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

RRena LLange 55 IInsollven tzantrag i Ein EVV am 0909.09 209.2014014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

G ldGold Gen G tate 3030 IInsollven tzantrag i Ein EVV am 0202.10 210.2014014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS DMS D teuts hlchla dnd 5050 IInsollven tzantrag i Ein EVV am 2929.10 210.2014014

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

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

equinet, youmex je 25 Steubing 16

quirin, Schnigge, Steubing je 18 ICF 13

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 edicto 10

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; Scale (vorm. Entry Standard): Capital Market Partner (CMP)  

bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; 

m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 17–23)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

MUSTER DEPOT

Prost 2017!

Das BondGuide Musterdepot traut sich zur Abwechslung mal 

wieder etwas: Eine ausgediente Anleihe muss von Bord  gehen, 

zwei andere werden aufgestockt.

Aufgrund der bisherigen Performance 2017 – siehe Grafik – 

kann man eigentlich nicht mehr viel falsch machen, außer 

wir setzen wie 2016 auf  fragewürdige Restrukturierungsfälle. 

Ein dunkles Kapitel innerhalb der BondGuide-Musterdepot-

Historie.

Allerdings angesichts über 7% Plus seit Jahresbeginn auch 

schon wieder abgehakt. Man wischt sich den Mund ab und 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 140.190 EUR

Liquidität 7.219 EUR

Gesamtwert 147.409 EUR

Wertänderung total 47.409 EUR

seit Auflage August 2011 +47,4%

seit Jahresbeginn: +7,6%

BondGuide Musterdepot

DIC ASSET AG ANL. 2014/19 (WKN: A12T64)

Quelle: BondGuide

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

gamigo 
(2016/18)

Gaming 
A1T NJY

7.775 10.000 12/2014, 
09/2015

77,75 8,50% 1.635 103,50 10.350 7,0% +54,1% 103 A

Homann 
(2017)

Holzwerkstoffe 
A1R 0VD

7.253 10.000 02/2016, 07/2016, 
09/2016

72,53 7,00% 785 100,00 10.000 6,8% +48,7% 62 A

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 1.034 98,50 14.775 10,0% +41,3% 50 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.000 103,50 5.175 3,5% +39,9% 130 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.647 31,00 1.550 1,1% +28,6% 263 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 288 92,00 4.600 3,1% +20,7% 40 B

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 360 94,00 9.400 6,4% +18,5% 53,5 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 800 106,00 5.300 3,6% +14,6% 104 A-

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 02/17 107,50 7,50% 2.177 103,80 15.570 10,6% +10,1% 147 A

4 finance 
(2021)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

20.519 20.000 10/2016, 01/2017, 
4/2017

102,59 11,25% 1.008 106,50 21.300 14,4% +8,7% 26 A-

Eyemaxx RE V
(2021)

Immobilien 
A2A AKQ

15.100 15.000 08/2016, 03/2017, 
04/2017

100,67 7,00% 283 106,25 15.938 10,8% +7,4% 36 A-

Jacob Stauder II 
(2022)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 50 107,25 5.363 3,6% +5,6% 8 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 323 100,50 10.050 6,8% +5,1% 48 A-

BeA Joh. Fr. Behrens 
(2020)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 3/2017, 4/2017 106,50 7,75% 60 106,70 10.670 7,2% +0,7% 4 A-

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 3,00 150 0,1% -90,3% 30 C

Gesamt 130.438 12.449 140.190 95,1%

Durchschnitt 6,8% +14,3% 73,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Ausblick

Ansonsten gibt es an dieser Stelle nicht viel zu sagen: Alles 

läuft nach Plan. Wenn man die bisherige Rendite der ersten 

vier Monate aufs Jahr hochrechnet – natürlich nur Zinszah-

lungen einbezieht –, so kommt man auf ca. 12%. Und dies 

mit den ach so üblen Mittelstandsanleihen. Totgesagte ren-

tieren besser.

Falko Bozicevic

macht weiter. Wir nähern uns inzwischen signifikant der 

Schwelle von 50% Zugewinn seit Start im August 2011.

DIC Asset verkaufen wir vollständig zum Schlusskurs 

 Freitagabend. Die Rendite bis zur Endfälligkeit lag zuletzt 

schlichtweg zu niedrig: unter 2% p.a.

 Trans aktionsgebühr pro Aktion. Die finalen Kurse werden al-

so in der kommenden Ausgabe angepasst sein, da derzeit 

noch unbe kannt – daher vorläufig.

NEUE ZWL ZAHNRADW. 2015/21 (WKN: A13SAD)

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Foto: © WoGi/www.fotolia.com

Foto: © pixarno/www.fotolia.com

Im Gegenzug stocken wir 4finance nochmals auf wie auch 

Eyemaxx, gewichten also beide Positionen demzufolge über. 

Sämtliche Positionen im Musterdepot halten wir für dermaßen 

werthaltig, dass wir keine Neuaufnahme für geeigneter be-

fanden als Aufstockungen. Ausgenommen natürlich die 

Sanie rungsfälle Scholz und SAG Solarstrom.

Auch Stauder oder BeA Behrens wären sicherlich in Frage 

gekommen, dies überlassen wir allerdings Ihrem persönlichen 

Geschmack. NZWL scheint weiter auf Erholungskurs – hier 

düpiert mich lediglich, dass wir bei 70% nicht mutiger zulang-

ten bzw. im Aufwind nicht nachfassten. Das wäre natürlich 

ein Hit à la Homann, VST Building oder gamigo gewesen. 

Die angekündigten Transaktionen finden wie gewohnt 

 Frei tagabend zum Schlusskurs statt, inklusive 25 EUR 
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4finance legt neuen Corporate Bond auf

Der Anbieter mobiler Konsumenten-Kredite begibt eine 

neue fünfjährige Unternehmensanleihe 2017/22 über bis zu 

325 Mio. USD – zunächst 25 Mio. USD weniger als ursprüng-

lich angepeilt. Das Rückzahlungsangebot bestehender USD-

Altanleihen erfreute sich regen Zuspruchs.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

4finance zieht’s durch und emittiert einen neuen, mit 10,75% p.a. leicht zinsgünstigeren 

Folgebond. Foto: © Maxim_Kazmin/www.fotolia.com

Eyemaxx Real Estate: Wandelanleihe ausplatziert

Der Spezialist für Gewerbe- und Wohnimmobilien been-

dete das öffentliche Anleiheangebot für seinen neuesten 

4,5%-Wandler 2017/19 frühzeitig: Die angepeilten bis zu 

20,4 Mio. EUR Emissionsvolumen waren bereits zum Ende 

der Bezugsfrist vollständig platziert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Emission rasch ausverkauft: Eyemaxx hatte bei seinem neuen Wandler frühzeitig den 

Deckel drauf. Foto: © K.-U. Häßler/www.fotolia.com

Homann Holzwerkstoffe: neuer Bond in petto

Alles andere als hölzern baute der Anbieter von veredelten 

Holzfaserplatten im Geschäftsjahr 2016 Umsatz und Ertrag 

deutlich aus. Nächster TOP: Altanleiherefinanzierung! Hierfür 

werde bereits an einer neuen Unternehmensanleihe über bis 

zu 50 Mio. EUR inklusive Altanleihetausch gewerkelt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Homann braucht ’ne Menge Holz, um seine 100-Mio.-EUR-Altanleihe im Dezember voll 

abzulösen. Foto: © HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH

Eterna Mode tilgt Altanleihe 2012/17

Mit einer Träne im Knopfloch hieß es kürzlich Abschied neh-

men von der Altanleihe des Hemden- und Blusenspezialisten: 

Nach der erfolgreichen Anschlussfinanzierung lösten die Pas-

sauer den 8%-Bond über zuletzt noch etwa 55 Mio. EUR gut 

sechs Monate vor seiner regulären Endfälligkeit vorzeitig ab.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eterna-Bondholder gaben ihr letztes Hemd und wurden dafür mit 102% plus Zinsen 

entschädigt. Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH

Adler Real Estate drückt Finanzierungskosten

Der Spezialist für Wohnimmobilien baut teure Schulden mit 

neuem, zinsgünstigen Fremdkapital ab: Hierfür wurde zu-

nächst der im Frühjahr 2015 ausgereichte 4,75%-Bond 

2015/20 mittels institutioneller Privatplatzierung aufgestockt. 

Die teure 6%-Altanleihe 2014/19 wird im Gegenzug vorzeitig 

abgelöst.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Adler greift neue Investorengelder ab: Das Anleihevolumen klettert damit auf satte 

500 Mio. EUR. Foto: © ADLER Real Estate AG

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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GEWA 5 to 1: AGV als reine Infoveranstaltung

Panne im Vorfeld der 1. AGV: Eigentlich sollte die von Rödl & Part-

ner einberufene Versammlung am 25. April über die Bühne 

gehen. Wegen Fristversäumnisse und inhaltlicher Unstimmigkei-

ten wird die AGV nun aber als reine Informationsveranstaltung 

abgehalten, auf der keinerlei Beschlüsse gefasst werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auch die Rettung des GEWA-Tower-Bauprojekts scheint nach wie vor noch eine große 

Baustelle! Foto: © Ike Nünchert

Palfinger: neuer Schuldschein am Haken

Der Hersteller innovativer Hebelösungen stemmt ein weite-

res Schuldscheindarlehen mit den üblichen Laufzeiten von 

fünf, sieben und zehn Jahren. Dank starker Nachfrage wurde 

ein Volumen von 200 Mio. EUR platziert – frisches Kapital zur 

Stützung der Akquisitionsfinanzierung der Harding-Gruppe.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Erfahrener Schuldscheinemittent: Seit 2009 hievte Palfinger bereits vier Transaktionen 

an den Markt. Foto: © PALFINGER AG
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BondGuide im Gespräch mit Christian Weber, Generalbevoll-

mächtigter der Karlsberg Brauerei KG Weber, über die künf-

tige Unternehmens- und Finanzierungsstrategie sowie den 

neuen CFO der Gruppe

BondGuide: Herr Weber, nun ist 2017 ja ein Jahrgang ohne 

die typischen großen „Bier-Events“ wie Fußball-WM, Olym-

pische Spiele oder dergleichen. Gut oder schlecht für Karls-

berg?

Weber: Sowohl als auch. In einem „Fußballjahr“ kommt 

man kaum um die Fokussierung auf ein so wichtiges Event 

herum; in einem Jahr ohne Groß-Veranstaltung kann man 

 dagegen ruhiger an seiner Markenausrichtung und Ange-

bots palette arbeiten. Ich habe aber den Eindruck, der Bier-

absatz ist noch eher Wetter- denn Event-getrieben – Public 

Viewing in einem verregneten Sommer macht niemandem 

Spaß.

BondGuide: Karlsberg erschien zuletzt mit zwei Meldungen 

auf dem Radar: zum einen die Verbesserung der Ergebnis-

struktur und zum anderen ein neuer CFO – Martin Adam. Wie 

findet er zu Ihrer Brauerei?

Weber: Das ist richtig, wir hatten natürlich zunächst intern 

 geschaut, ob und wer für die Nachfolge von Gerhard Theis, 

der zum Jahresende 2017 in Ruhestand geht, in Frage käme. 

Allerdings haben wir uns auch extern umgesehen und so 

 erschien Martin Adam bei mir auf dem Radar. 

BondGuide: Womit überzeugte er Sie?

Weber: Herrn Adam weckte mein Interesse, da er aus dem 

Bankenbereich kommt und sich mit allen Finanzierungs-, 

aber auch Private-Equity-Themen sehr gut auskennt. Zudem 

mit Beteiligungsmanagement, was angesichts unserer Hol-

ding-Struktur nicht ganz unwichtig ist. Er war zuvor bei Roth-

schild und zuletzt beim Private-Equity-Unternehmen EQT.

BondGuide: Im letzten Jahr hatte Karlsberg ja in Windeseile 

eine Folgeanleihe platziert – nun möchten Sie weiter opti-

mieren. In welche Richtung soll es gehen?

Weber: Generell kann man stets seine Finanzstruktur opti-

mieren, speziell also die Zinslast vielleicht nochmals senken. 

Aktuell müssen wir nicht dergestalt investieren wie in den 

„Klar auf Ertragswachstum ausgerichtete Unternehmensstrategie“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Christian Weber*, 
Generalbevollmächtigter, 
Karlsberg Brauerei KG Weber

*)  Die Karlsberg Brauerei ist ein Unternehmen innerhalb der Karlsberg Holding, Homburg/

Saarland. Diese befindet sich seit ihrer Gründung 1878 im Besitz der Gründerfamilie 

Weber. Christian Weber stieg 2010 in das Management ein und ist seit 2012 General-

bevollmächtigter.

Foto: © Karlsberg Brauerei KG Weber
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vergan genen Jahren – dafür ja die Anleihen I und II. Wir fahren 

jetzt auf einem, sagen wir mal, normalerem Niveau weiter.  

BondGuide: Aber muss man nicht ständig in Innovationen 

inves tieren? – selbst bei Bieren oder allgemeiner Getränken, 

selbst wenn mir die Assoziation hier noch etwas schwerfällt ...

Weber: Natürlich, der Unterschied liegt konkret vielleicht bei 

jetzt rund 10 Mio. EUR pro Jahr Investitionssumme, zuvor 

knapp 15 Mio. EUR. Viele Anlagen haben wir in den ver-

gangenen Jahren nunmehr erneuert, daher geht es nun eher 

um kleinere Projekte. Für mich geht es zudem darum, die 

Refinan zierung unserer Unternehmensanleihe ca. 2020 im 

Hinterkopf zu haben.

BondGuide: Sie erläuterten uns im letzten Jahr, Karlsberg 

wolle auch bewusst dem Kapitalmarkt erhalten bleiben, 

so dann auch die börsennotierte Folgeanleihe Karlsberg 

2016/21.

Weber: Ja, daran erinnere mich und daran hat sich auch 

nichts geändert. Ich kann mir eine neue Unternehmens-

anleihe zu gegebener Zeit auch durchaus wieder vorstellen. 

Unsere Erfahrungen waren ja durchgängig positiv mit diesem 

Instrument. Abhängen wird die Wahl des Finanzinstruments 

natürlich von der Höhe von besagtem Investitionsplan, den 

wir nach 2020 vor uns haben. 

BondGuide: Macht‘s die Mischung?

Weber: Ja, aus einem guten Portfolio an Geschäftsbanken, 

mit denen wir vertrauensvoll zusammenarbeiten, sowie einer 

passenden Form des Kapitalmarkts. So viel lässt sich sicher-

lich sagen. 

BondGuide: Wie könnte denn die Karlsberg-Strategie lauten 

für die nächsten Jahre?

Weber: In etwa so, wie sie sich schon in den letzten Geschäfts-

zahlen widergespiegelt hat: margenschwachen Umsatz ab-

geben – z.B. im Discountsektor – und gutes Markengeschäft 

ausbauen. Das Angebotsportfolio lässt sich immer optimie-

ren, sei es kleinteilig über einzelne Marken oder anorganisch 

über gezielte, aber natürlich überschaubare Akquisitionen. 

Auch letztere spielen selbstverständlich in den erwähnten 

Inves titionsplan hinein. Wir verfolgen insgesamt eine klar auf 

Ertragswachstum ausgerichtete Unternehmensstrategie.

BondGuide: Welches ist übrigens der größte Preisfaktor beim 

Bier, welcher der Hebel?

Weber: Interessanterweise nicht die Rohstoffe, wie man 

 vielleicht meinen könnte. Auch nicht mal die Personalkosten, 

die kommen an zweiter Stelle. Tatsächlich machen die Ver-

packungskosten in Einzelfällen bis zur Hälfte der Herstel-

lungskosten aus. 

BondGuide: Warum werden indes einige Start-up-Braue-

reien irgendwo auf eine grüne Wiese gestellt?

Weber: Um Subventionen zu nutzen, meist an Billiglohn-

standorten. So startet man mit einer ganz anderen Preis-

struktur. Und die braucht man, um im Discountgeschäft 

auszu kommen. Das geht aber nicht mit einer Marke: Ich 

kann nicht glaubwürdig auf ‚regional‘ machen und gleich-

zeitig meine Brauerei beispielsweise nach Polen verlegen.

BondGuide: Herr Weber, die besprochenen Punkte werden 

wir sicherlich beim nächsten Treffen prüfen – speziell wenn Sie 

dem Kapitalmarkt treu bleiben. Ihnen viel Dank einstweilen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

BondGuide im Gespräch mit Christian Weber (r.) und dem damaligen CFO Ralph Breuling 

– Foto von 2016. Foto: © BondGuide

Urpils: eine der bekanntesten Marken von Karlsberg

Foto: © Karlsberg Brauerei KG Weber
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BondGuide im Gespräch mit Dr. Thomas Wolfensberger, CEO, 

und Dr. Marcel Kucher, CFO, über das Prognosen und Reali-

täten, Entwicklungen und Bestand, Rückblick und Zukunft

BondGuide: Meine Herren, wie würden Sie zusammenfassen, 

was sich seit unserem letzten Gespräch getan hat auf Seiten 

Peach Property?

Wolfensberger: Ich würde es so zusammenfassen, als dass 

Peach Property alle Prognosen jeweils mindestens erfüllt, 

praktisch aber übererfüllt hat. Inklusive der unseres Gesprächs 

damals. Wir haben unsere Strategie der verstärkten und wert-

steigernden Bestandshaltung mit dem Fokus auf Wohn-

immobilien in deutschen B-Städten sehr erfolgreich weiter 

umgesetzt. Unseren Wohnungsbestand konnten wir auf mitt-

lerweile 4.243 Einheiten erhöhen und liegen bei den annuali-

sierten Sollmieteinnahmen bei rund 22 Mio. CHF.

BondGuide: Die Kursentwicklung spiegelt das Ihrer Meinung 

nach wider?

Wolfensberger: Der Kursanstieg der vergangenen Monate 

spiegelt das nur zum Teil wider. Die Marktkapitalisierung von 

Peach Property liegt erstmals bei 100 Mio. CHF – das ist  eine 

gewisse Schwelle, auf der man bei institutionellen Investoren 

erscheint. Natürlich hatten wir stets daran geglaubt, natürlich 

sind Fakten besser als Prognosen. Aber wir reden immer 

noch von ca. 20% Discount auf den Net Asset Value nach 

Marktwerten. Da ist also noch Luft nach oben für unseren Ak-

tienkurs.

BondGuide: Nun hatte Peach deutschen Investoren wohl 

oder übel den Rücken zugekehrt. Sind Sie auf Versöhnungs-

tour?

Kucher: Wir haben zahlreiche zufriedene deutsche Inves-

toren – sowohl als Aktionäre und auch als Inhaber unserer 

Hybridanleihe. Eine Versöhnungstour ist deshalb nicht nötig. 

Es ist aber zweifellos schade, dass wir unsere geplante 

 Anleihe Ende 2015 nicht in Deutschland zu platzieren ver-

mochten …

Wolfensberger: … und ich möchte hier auf besondere Markt-

umstände verweisen, u.a. das Timing im November.

BondGuide: … nur um dann gleich wenige Wochen später in 

der Schweiz eine Vollplatzierung zu erreichen.

Wolfensberger: Genau. Aber was soll man sagen. Unsere 

 Hybridanleihe wurde sogar aufgestockt. Mit der Resonanz 

am Kapitalmarkt sind wir deshalb eigentlich nicht unzu-

frieden.

„Entwicklung verkauft – Cashflow eingekauft“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Dr. Thomas Wolfensberger, CEO, 
Dr. Marcel Kucher, CFO, 
Peach Property Group

Peach Property Group AG SF var Anl. 2015 (WKN: A18VYV)

Quelle: OnVista

Der Sitz der in Berlin. Foto: © Peach Property Group
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BondGuide: Verstehen deutsche Investoren Peach Property 

nicht?

Wolfensberger: Wir haben gerade mit der Kreissparkasse 

 Biberach einen neuen Ankerinvestor aus Deutschland ge-

wonnen – ich denke, das genügt als Antwort. Die Kreis-

sparkasse Biberach verfügt über einen hervorragenden Ruf 

als langfristig orientierter institutioneller Investor. Sie hat sich 

mittels Kapitalerhöhung mit 7,8% an unserem Unternehmen 

beteiligt. Neben dem Vertrauensbeweis fließen uns dadurch 

frische Mittel zu, die wir für weitere Akquisitionen von Wohn-

immobilien in Deutschland nutzen werden und unser Wachs-

tum dadurch noch beschleunigen können.

BondGuide: Bedeutet das nicht ein Währungsrisiko?

Kucher: Lediglich auf bei der bilanziellen Umrechnung von 

Euro in Franken. Bei den Bestandsimmobilien fallen schließ-

lich Aufwendungen inklusive der Finanzierungen, aber auch 

die Mieteinnahmen gleichermaßen in Euro an, das ist ein na-

türlicher operativer Hedge für uns.

BondGuide: Nochmal dezidiert: Was hat sich seit unserem 

Gespräch 2015 verändert?

Kucher: Wie wir damals besprochen haben: Peach hat 

 Entwicklung verkauft, und Cashflow eingekauft – also Miet-

einnahmen eingekauft, und Unwägbarkeiten abgegeben. Wir 

haben geliefert, was wir uns strategisch vorgenommen 

 haben: weniger Projekte, mehr Bestand. Genauer gesagt, 

Bestandsimmobilien machen nun 75% unseres gesamten 

Portfolios aus. Und der Anteil der Entwicklungsprojekte wird 

nach der Fertigstellung des Wollerau Park in der Schweiz, mit 

dem wir übrigens sehr gut vorankommen, weiter deutlich ab-

nehmen.

BondGuide: Wo sehen Sie Peach Property in einem Jahr?

Wolfensberger: Von aktuell über 4.200 Bestandswohnungen 

sind unser nächstes sehr in Reichweite befindliches Etappen-

ziel 5.000 Einheiten. Und natürlich wollen wir Leerstände 

 weiter minimieren. Dadurch werden wir die Mieteinnahmen 

erneut erhöhen und die laufenden Erträge weiter verstetigen. 

Und schließlich werden wir unser profitables Wachstum 

 weiter fortsetzen.

Kucher: Finanzseitig sollte die Fremdkapitalverzinsung noch 

etwas niedriger ausfallen. Auch das können wir erreichen, wir 

arbeiten daran. Aktuell haben wir unsere Finanzierungs-

kosten über alle Verbindlichkeiten hinweg auf unter 4% 

 gesenkt und gehen davon aus, dass wir diese auch weiterhin 

reduzieren können.

BondGuide: Meine Herren, vielen Dank für das Update und 

wie gewohnt bis zum nächsten !

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Peach Property Group beschliesst Kapitalerhöhung; Neuer Ankerinvestor Kreissparkasse Biberach beteiligt sich mit 7,8%. Foto: © Peach Property Group
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Luther RA startet eine Initiative, kleine und mittelgroße Unter-

nehmen in Brüssel  adäquat zu repräsentieren. Nicht zuletzt 

soll die EU-Verordnung für Wertpapierprospekte aktiv mitge-

staltet werden.

Mit besagter Prospektverordnung beabsichtigt die EU, (ins-

besondere auch) mittelständischen Unternehmen einen 

 Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern. So die Theorie. 

„In der praktischen Umsetzung“, so Ingo Wegerich, Partner 

bei Luther, „könnte jedoch genau das Gegenteil bewirkt wer-

den.“

Die meisten deutschen Mittelständler bilanzieren nach 

HGB. Damit könnte bald Schluss sein: So wurde auf einem 

Workshop der EU-Kommission zum zukünftigen Prospektin-

halt für KMU-Prospekte von einer Teilnehmerin des Experten-

panels angeregt, dass die KMU in den Prospekten der bes-

seren Vergleichbarkeit halber zukünftig nach IFRS und nicht 

mehr nach den nationalen Rechnungslegungsstandards 

 bilanzieren sollten.

Hohe Umstellungskosten würden Mittelständlern eher die 

Lust auf Kapitalmarkt schon im Vorfeld verderben.

Wegerich sieht eine große Gefahr darin, dass die kleineren 

und mittleren kapitalmarktorientierten Unternehmen 

nicht selbst in Brüssel mit am Tisch sitzen. „Es werde nur 

über sie geredet, aber nicht mit ihnen. Auf diese Weise kön-

ne keine interessengerechte Lösung für die mittelständischen 

Unternehmen zu Stande kommen“, so Wegerich.

Luther werde deshalb einen Verband ins Leben rufen, der 

dem kapitalmarktorientierten Mittelstand in Brüssel Ge-

hör verschaffen und an einer verträglicheren Gestaltung 

der EU-Prospektverordnung mitarbeiten wird. In Brüssel 

verfügt Luther daher bereits über ein eigenes Büro.

BondGuide unterstützt diese Initiative und wird aller 

 Voraussicht nach zu den Gründungsmitgliedern zählen. 

Alle Gleichgesinnte sind aufgerufen, sich ebenfalls an dieser 

wichtigen Stellschraube in Brüssel mitzuwirken. Interes-

sierte Unternehmen können sich schon jetzt Informatio-

nen über eine Mitgliedschaft zusenden lassen, so Wege-

rich.

Hintergrund

Im Dezember 2016 hatten sich das Europäische Parlament 

und der Rat darauf geeinigt, dass es eine EU-Verordnung für 

Prospektvorschriften – den sog. EU-Wachstumsprospekt – 

geben soll. Ziel der EU sollte eigentlich sein, Vorschriften 

zu vereinfachen und Verwaltungsverfahren zu straffen. 

Mittelständischen Unternehmen soll so der EU-weite Zugang 

zu Finanzierungsquellen erleichtert werden. Bislang sind in 

den Gestaltungsprozess jedoch keine Vertreter des kapi-

talmarktorientierten Mittelstands eingebunden.

Kontakt:

Ingo Wegerich, Rechtsanwalt | Partner

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

An der Welle 10, 60322 Frankfurt a.M.

Telefon: +49 69 27229 24875

ingo.wegerich(at)luther-lawfirm.com

Luther Rechtsanwaltschaft gründet Interessenverband, um KMUs 

in Brüssel zu vertreten – BondGuide unterstützt die Initiative

SPECIAL

Ingo Wegerich,
Rechtsanwalt, Partner
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Quelle: © AFME/O Wyman/FAZ

Finanzierungslücke für KMUs
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

30,00 190,0% quirin Bank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

37,02 164,8% quirin bank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Juli 14 FV FRA 30 ja 7,75% BB-9) 

(EH)

19,00 136,7% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 FV FRA 45 ja 8,50% CC3)8)

(SR)

48,00 117,2% Oddo Seydler Bank *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% SD8)

(EH)

12,81 114,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Smart Solutions (vorm. Sympatex)

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

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

(CR)

41,95 85,8% Oddo Seydler Bank *

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 41,10 68,4% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 64,68 50,3% Acon Actienbank *

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 FV FRA 21 nein 7,50% 88,00 44,6% Acon Actienbank *

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

52,00 44,1% DICAMA *

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 38 ja 7,75% B-8)

(CR)

73,00 42,5% equinet Bank *

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 51,00 29,4% Oddo Seydler Bank *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B+9)

(CR)

70,00 28,9% ICF, Blättchen FA *

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

17 nein 6,25% BB+3)8)

(SR)

87,00 20,7% Dero Bank11) **

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 78,50 19,6% *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 65,40 17,8% Schnigge *

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB3)9)

(EH)

77,61 16,4% ICF **

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 88,17 14,0% *

Metalcorp

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 FV FRA 70 ja 8,75% BB8)

(CR)

95,75 12,7% Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Juni 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9)

(CR)

95,95 12,2% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

73,00 11,9% *

BDT Automation

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 FV FRA 13 nein 8,13% CCC9)

(CR)

98,45 11,4% Oddo Seydler Bank (AS),  

DICAMA (LP)

**

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

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

(CR)

99,00 11,0% Blättchen FA ****
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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)

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Juli 16 FV FRA 12 ja 3,00% 89,00 10,8% Oddo Seydler Bank **

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

Feb 15 FV FRA 25 ja 7,50% B8)

(CR)

91,80 10,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8%

+ Bonus

109,51 9,7% Eigenemission ****

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Juni 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 98,95 9,6% Schnigge *

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

95,10 9,6% Fion **

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 99,02 9,6% *

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime

Standard

150 ja 11,25% B+3)

(S&P)

106,50 9,5% Wallich & Matthes,  

Dero Bank11)

****

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 FV FRA 25 ja 7,50% B8)

(CR)

97,50 9,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

März 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8)

(CR)

99,90 8,8% Fion **

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC8)

(CR)

99,40 8,7% Dero Bank11) ***

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

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

(CR)

101,20 7,6% Kochbank (AS), GBC (LP) ***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

100,25 7,1% SCALA CF ***

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,92 7,1% Eigenemission ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% B+8)

(CR)

105,00 7,0% quirin bank, DICAMA (LP) **

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

März 13 FV FRA 5 nein 8,00% BB-9)

(CR)

101,05 6,9% Eigenemission ***

Homann I

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime

Standard

100 ja 7,00% B+8)

(CR)

100,02 6,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

***

Vedes II

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

Juni 14 FV FRA 20 ja 7,13% B+3)

(SR)

100,50 6,8% Steubing ***

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% 102,60 6,6% Steubing ***

DEMIRE

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14/ 

Mrz 15

FV FRA 100 ja 7,50% 102,25 6,6% Oddo Seydler Bank ***

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

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

(CR)

102,51 6,5% Acon Actienbank **

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 98,90 6,4% Steubing ***

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 FV FRA 19 nein 8,00% BB8)

(CR)

104,20 6,4% ICF ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

März 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+8)

(CR)

106,35 6,2% ICF ***

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

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

(EH)

76,20 6,2% M.M. Warburg ***
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Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

März 13 FV FRA 11 ja 7,88% BB8)

(CR)

103,30 6,0% Dero Bank11) ***

Adler Real Estate II

(2019)

Immobilien

A11QF0

Mrz/Jul 14, 

Jan 15

Prime

Standard

130 ja 6,00% BB-

(S&P)

101,50 5,9% Oddo Seydler Bank *

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

Apr 12 FV FRA 12 nein 7,75% BBB-3)8)

(CR)

101,00 5,9% Dero Bank11) ***

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 100,23 5,9% Oddo Seydler Bank ***

mybet Holding WA

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 102,00 5,7% Oddo Seydler Bank **

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 99,02 5,7% Oddo Seydler Bank ***

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

Nov 15 Scale 15) 22 nein 7,75% B+8)

(EH)

107,00 5,6% quirin bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 94,00 5,6% Eigenemission **

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Juli 12 FV FRA 10 ja 6,00% 103,75 5,5% ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

März 16 FV FRA 23 nein 7,00% BBB-3)8)

(CR)

105,82 5,4% Small & Mid Cap IB ****

Accentro (vorm. Estavis)

(2018)

Immobilien

A1X3Q9

Nov 13 FV FRA 10 nein 9,25% 102,20 5,2% Oddo Seydler Bank *

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

104,00 5,1% GCI Management Consulting ***

KSW Immobilien

(2019)

Immobilien

A12UAA

Okt 14/Jun 15 FV FRA 25 ja 6,50% BBB3)8)

(CR)

103,10 5,0% ICF (AS), FMS (LP) *

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

107,55 4,8% ICF ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

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

(SR)

105,00 4,7% Rödl & Partner ****

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

Juni 16 FV FRA 64 ja 4,50% BBB-3)

(CR)

100,00 4,5% equinet Bank ***

Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 103,26 4,4% ICF ***

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9)

(CR)

107,00 4,4% Schnigge ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

Okt 13 FV FRA 30 ja 7,50% BB8)

(CR)

104,50 4,3% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 102,70 4,2% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

Juni 16 Scale 15) 25 nein 4,88% BBB+8)

(CR)

101,57 4,1% ICF ***

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 106,19 4,1% HSBC ***

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

Aug 12 FV FRA 7 nein 7,75% B8)

(CR)

101,06 4,0% Lang & Schwarz ***
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Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

Juli 16 Scale 15) 51 nein 5,63% BB+8)

(CR)

106,65 3,9% ICF ***

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

108,50 3,9% Oddo Seydler Bank ***

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

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

(SR)

101,10 3,8% Schnigge ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Juni 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 101,95 3,7% Small & Mid Cap IB ***

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

März 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9)

(CR)

103,05 3,7% Schnigge ***

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Scale 15) 25 ja 8,00% BBB+3)8)

(CR)

106,10 3,7% ICF ****

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 100,10 3,6% SCALA CF **

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

Apr 17 FV FRA 20 ja 4,50% BB8)

(CR)

102,71 3,5% Dero Bank11) ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov & Dez 15 FV FRA 30 nein 3,50% 100,26 3,4% quirin bank ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

106,25 3,3% Oddo Seydler Bank ***

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 FV DÜS & 

FRA 

60 ja 5,50% BB9)

(CR)

106,50 3,2% Bankhaus Lampe (AS),  

IKB (LP)

***

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

102,77 3,2% Oddo Seydler Bank ***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime

Standard

500 ja 4,75% BB-

(S&P)

104,70 3,1% Oddo Seydler Bank ***

Stauder I

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

Nov 12 FV FRA 10 ja 7,50% B+8)

(CR)

102,56 3,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

Nov 16 Scale 15) 30 ja 4,50% BB8)

(EH)

106,30 3,0% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale 15) & 

FV Wien

75 ja 4,25% 104,65 2,9% quirin bank ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime

Standard

100 ja 8,00% BB8)

(CR)

105,53 2,9% M.M. Warburg (AS),  

Oddo Seydler Bank

***

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 FV FRA 35 ja 8,75% BB-

(S&P)

105,40 2,9% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

Juni 16 Scale 15) 34 ja 5,00% BB-8)

(CR)

112,02 2,9% equinet Bank ***

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

Apr 16 Scale 15) 40 ja 5,25% BB8)

(CR)

109,14 2,8% Bankhaus Lampe (AS), IKB 

(LP)

***

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 FV FRA 16 nein 8,00% BB+8)

(CR)

106,25 2,8% ICF ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale 15) & 

FV Wien

200 ja 4,88% 104,72 2,6% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

paragon

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 FV FRA 13 ja 7,25% BB+9)

(CR)

105,46 2,5% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime

Standard

600 ja 2,75% AA

(S&P)

106,33 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***
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ETL Freund & Partner I

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(EH)

103,10 2,3% FMS, equinet Bank **

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 102,12 2,1% Oddo Seydler Bank **

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 FV FRA 15 ja 7,25% BBB-9)

(CR)

105,51 2,0% Oddo Seydler Bank **

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

Juni 16 FV FRA 16 ja 4,25% BB-8)

(CR)

109,00 2,0% equinet Bank **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

100 ja 5,75% 104,50 2,0% Baader Bank ***

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime

Standard

175 ja 4,63% 106,20 1,9% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

***

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime

Standard

200 ja 3,88% 103,02 1,9% Deutsche Bank ***

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Juni 14 Prime

Standard

125 ja 3,75% 106,00 1,8% Oddo Seydler Bank ***

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 107,38 1,5% Steubing **

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% BB3)9)

(CR)

110,00 1,4% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

**

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

105,77 1,2% IKB **

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

310 ja 5,13% 105,27 1,0% Oddo Seydler Bank **

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

März 14 FV FRA 300 ja 2,88% 108,00 0,8% Deutsche Bank, HSBC *

MTU

(2017)

Technologie

A1PGW5

Juni 12 Prime

Standard

250 ja 3,00% Baa33)

(Moody's)

100,42 0,6% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime

Standard

500 ja 1,63% AA

(S&P)

109,17 0,5% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)

126,89 0,2% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

112,33 0,1% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

März 13 Prime

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

101,20 -0,2% Commerzbank, 

DZ Bank, JP Morgan

*

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

118,00 -2,0% GBC *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime

Standard

275 ja 8,88% C8)

(CR)

6,95 n.ber. Oddo Seydler Bank *

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% 5,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

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

+ Bonus

n.bek. n.ber. FMS *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

11,95 in Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Juni 13 FV FRA 10 nein 5,00% D8)

(SR)

4,17 in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

08/17 • 21. April • Seite 21

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

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


Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

GEWA 5 to 1

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

März 14 FV FRA 35 ja 6,50% BBB3)9)

(CR)

34,20 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

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

(CR)

9,90 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 FV FRA 22 ja 8,75% D8)

(CR)

30,45 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

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

(CR)

2,60 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

März 15 FV FRA 30 nein 7,00% D8)

(CR)

3,58 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

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

(CR)

3,50 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

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

(EH)

15,20 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

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

(CR)

2,59 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)

2,85 in Insolvenz equinet Bank *

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

1,70 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)

3,95 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)

0,10 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

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

(CR)

1,50 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

1,65 in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% D9)

(SR)

17,00 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

Juni 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9)

(Feri)

5,51 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

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

(Feri)

5,87 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9)

(CR)

7,72 in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

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

(Feri)

3,00 in Insolvenz equinet Bank *

Mox Telecom

(2017)

Telekommunikation

A1RE1Z

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

(CR)

3,55 in Insolvenz FMS *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

(EH)

6,00 in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

5,61 in Insolvenz Blättchen FA *

Zamek

(2017)

Lebensmittel

A1K0YD

Mai 12/Feb 13 FV DÜS 45 ja 7,75% D9)

(CR)

1,51 in Insolvenz Conpair *
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

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

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

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

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

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

(CR)

30,55 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

(CR)

31,00 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

Alpine

(2017)

Baudienstleister

A1G4NY

Mai 12 FV MUC & 

Wien

100 ja 6,00% 0,80 in Insolvenz *

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/Jun  

& Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9)

(CR)

0,20 in Insolvenz GBC *

SiC Processing

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

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

(CR)

2,40 in Insolvenz FMS *

Summe 10.901 6,41%

Median 25,0 7,00% B+ 5,3%

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; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. 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 Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Am 22. Februar 2017 hat die BaFin ihre neuen Bußgeldleit-

linien II veröffentlicht, die für Verstöße bei Adhoc-Mitteilungen, 

Stimmrechtsmeldungen sowie der Finanzberichterstattung 

gelten. Diese ergänzen die Bußgeldleitlinien vom November 

2013, die noch vor Inkrafttreten der aktuellen kapitalmarkt-

rechtlichen Regelungen der MAR/MAD veröffentlicht wurden. 

Die BaFin kann nach dem nun geltenden Recht bei entspre-

chenden Verstößen deutlich höhere Sanktionen als nach al-

tem Recht verhängen. Mit den Bußgeldleitlinien will sie ihre 

Anwendungspraxis nachvollziehbar gestalten und den 

Grundsatz der Gleichbehandlung sichern. 

In ihrer Pressemitteilung erklärte die BaFin zugleich, dass ge-

rade bei Konzernen mit hohem Umsatz und Marktkapitalisie-

rung bei schwerwiegenden Verstößen in Zukunft deutlichere 

Bußgelder zu sehen sein werden.

Wesentliche Bußgeldregeln 
Die Ermittlung erfolgt grundsätzlich in zwei Stufen: Zunächst 

ist der Bußgeldrahmen mit dem Höchstbetrag zu bestimmen 

und sodann die konkrete Zumessung anhand eines Verfah-

rens in drei Schritten vorzunehmen.

(1) Höchstbeträge
Die Bußgeldrahmen und Höchstbeträge ergeben sich bei 

Verstö ßen gegen Pflichten zu Ad-hoc-Mitteilungen, Stimm-

rechtsmeldungen sowie der Finanzberichterstattung aus § 39 

Abs. 4, 4a, 6 WpHG, wobei der jeweils höchste der genann-

ten Beträge anzuwenden ist:

BaFin veröffentlicht Bußgeldleitlinien II 

(2) Konkrete Zumessung
Auf der zweiten Stufe werden tat- und täterbezogene Um-

stände berücksichtigt. Diese Zumessung erfolgt in folgenden 

drei Schritten:

•  Ermittlung des Grundbetrags anhand der Größe des Emit-

tenten und der Tatumstände, 

•  Anpassung mittels täterbezogener Zumessungskriterien 

(mildernd/erschwerend), und

•  Anpassung aufgrund der wirtschaftlichen Verhältnisse.

Bei der Ermittlung des Grundbetrags werden die Unternehmen 

nach ihrer Marktkapitalisierung in sechs Gruppen kategori-

siert, wobei die höchste Kategorie über 20 Mrd. EUR Markt-

kapitalisierung bedeutet und die geringste bis 10 Mio. EUR. 

Die Tatumstände sind von „leicht“ über „mittel“ bis „außeror-

dentlich schwer“ in fünf Gruppen eingestuft. Im besonderen 

Teil der Leitlinien sind die Grundbeträge für die einzelnen 

Emittentengruppen und die Kategorien der Tatumstände 

tabel larisch dargestellt.

Mildernd kann sich unter anderem Folgendes auswirken:

•  fahrlässiges oder leichtfertiges Handeln,

• Geständnisse,

• Mitwirkung an der Sachverhaltsaufklärung,

• Besserungsversprechen/-maßnahmen, 

• eine lange Verfahrensdauer.

Verschärfend kann beispielsweise eine Wiederholungstat 

oder die gesteigerte Uneinsichtigkeit des Betroffenen be-

rücksichtigt werden. Liegen Milderungsgründe oder er-

schwerende Umstände vor, kann der ermittelte Grundbetrag 

unter- oder überschritten werden.

Veröffentlichung von Sanktionen und Strafbarkeit 
Emittenten müssen weiter berücksichtigen, dass die BaFin 

nach dem Prinzip „Naming und Shaming“ Verstöße gegen 

das neue Marktmissbrauchsrecht in der Regel unter Nennung 

der Betroffenen veröffentlicht. Darüber hinaus kommen bei 

schweren Verstößen auch strafrechtliche Sanktionen in Be-

tracht. 

Vorbeugung mittels Compliance-Strukturen
Emittenten sollten unbedingt die neuen kapitalmarktrecht-

lichen Regelungen einhalten und jegliche Verstöße vermeiden. 

Es sollten geeignete Compliance-Strukturen implementiert, 

ständig überwacht und an die Marktpraxis angepasst werden. 

Wichtig ist auch, dass die Organe und Mitarbeiter sowohl die 

Regelung als auch die harten Folgen ausreichend kennen. 

LAW CORNER

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

Ad-hoc Publizität Stimmrechtsmitteilungen/
Finanzberichtserstattungs-
pflichten

Juristische Personen 

Betragsmäßiger 

Höchstbetrag

2,5 Mio. EUR 10 Mio. EUR

Umsatzbezogener 

Höchstbetrag

2 % des Gesamtjahresumsat-

zes

5 % des Gesamtjahresumsat-

zes

Mehrerlösbezogener 

Höchstbetrag

Dreifache des bestimmbaren 

aus dem Verstoß gezogenen 

wirtschaftlichen Vorteils

Zweifache des bestimmbaren 

aus dem Verstoß gezogenen 

wirtschaftlichen Vorteils

Natürliche Personen

Betragsmäßiger 

Höchstbetrag

1 Mio. EUR 2 Mio. EUR

Mehrerlösbezogener 

Höchstbetrag

Dreifache des bestimmbaren 

aus dem Verstoß gezogenen 

wirtschaftlichen Vorteils

Zweifache des bestimmbaren 

aus dem Verstoß gezogenen 

wirtschaftlichen Vor-teils

Bei Verstößen gegen die Pflichten nach § 37 v, w i.V.m. § 39 

Abs. 6 WpHG sind dagegen Höchstbeträge vorgesehen von 

bis zu 0,5 Mio. EUR.
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