
Nullhorizont

Liebe Leserinnen und Leser,

die Rückkehr der Mittelstandsanleihen ist inzwischen auch 

anderen Medien aufgefallen – selbst denjenigen, die sie  zuvor 

als „tot“ deklarierten. Die Beflaggung wird allerdings nur 

 widerwillig geändert.

Mit sechs Monaten Nachlauf haben auch WiWo, FAZ und Co. 

den Braten gerochen und drehen ihr Fähnchen zurück in den 

Wind. Der zugegebenermaßen 2016 ziemlich flau war bzw. in 

die völlig falsche Richtung blies. Der Fahnenschwenk erfolgt 

äußerst widerwillig, wie Sie sich ausmalen können und lässt 

die üblichen Seitenhiebe natürlich nicht aus. Dass KMU- 

Anleihen angesichts der aktuellen Platzierungserfolge alles 

andere als tot sind, will jetzt natürlich jeder und jederzeit 

schon immer gewusst haben.

By the Way: Wo ist eigentlich HWG geblieben?

So wäre jetzt eigentlich mein Lieblings„experte“ Hans- 

Werner G. irgendwo zu finden mit seinen turnusmäßig dane-

ben liegenden Einschätzungen, allerdings hört man von ihm 

derzeit auffällig unauffällig wenig in den Mainstream-Medien. 

Leider bin ich genauso sicher, dass er bei nächster Gelegen-

heit schon wieder irgendwo eine Plattform zum Heißluft-

ablassen finden wird. Allerdings nicht bei BondGuide.

Für Interessierte: www.capmarcon.de/presse.html. Eine sehr 

feine Übersicht indes. Zu meinen Lieblingsgeschichten gehö-

ren Springer Professional: „Mittelstandsanleihen werden 

immer unattraktiver“, 08.05.2017 und Börsen-Zeitung: 

„Land unter am Minibondmarkt“, 05.05.2017. Falscher kann 

man kaum liegen, außer man war die letzten sechs Monate 

selbst tot. Wir reden hier von Einschätzungen Anfang Mai – 

Halleluja. Die BondGuide-Statistiken sind übrigens kosten-

los und frei zugänglich.

Noch eine Frage: Haben Sie irgendwo irgendeinen Hin-

weis entdeckt, dass 2017 – das erste Halbjahr ist ja genau 

rum – bis dato die wenigsten Ausfälle zu beklagen waren 

seit „Erfindung“ der Mittelstandsanleihen? Seite 8. Null 

 komma Null. Und werden Sie auch weiterhin nirgends.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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TIMELESS HIDEAWAYS  
ANLEIHE 2017/24

Rechtlich maßgeblicher Wertpapierprospekt:  www.timeless-luxury.com

•  7,0% Zinsen p.a.

•  vierteljährliche  Zinszahlung 

•  Zeichnung ab sofort  (30.06.2017)

•  Erster Handel  Börse Düsseldorf: 01.08.2017 

•  WKN A2DALV 

Investieren Sie in Luxus-Ferienimmobilien

www.timeless-luxury.com

https://www.timeless-luxury.com/


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

BDT Media Automation II Datenspeicher beendet* FV FRA 5 8,00% – quirin Bank, 

DICAMA (FA)

[tauschen] BondGuide #12/2017, 

S. 13

Dt. Bildung Studienfonds II Studiendarlehen ab 28.06.** FV FRA 10** 4,00% – equinet Bank, 

Evenburg Capital (FA)

** BondGuide #13/2017, 

S. 15

Timeless Hideaways Immobilien vsl. 30.06.–

28.07.

FV DÜS 10 7,00% – FinTech Group folgt –

*)   Von 02.06.-07.07. inkl. Umtauschangebot (+ Mehrerwerbsoption) für die Inhaber der 8,125%-Altanleihe 2012/17 über nominal 13,2 Mio. EUR (WKN: A1PGQL) –  
Umtauschverhältnis: 1:1 plus 20 EUR Umtauschprämie je Alt-TSV und Stückzinsen

**)  Anleihe im Gesamtvolumen von bis zu 10 Mio. EUR wird in zwei Schritten mit jeweils einer Tranche über nominal 5 Mio. EUR öffentlich angeboten - Platzierung erfolgt bis 13.07.  
(Emissionstag) oder bis Ausplatzierung (spätestens am 26.06.2018)

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% Homann I

Karlsberg II, PNE, 

Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA) I & II, 

Adler RE I & III

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, Hahn-Immobilien, 

paragon I, S&T, gamigo

 3 bis 5%
Underberg II, III & IV, 

Stauder I & II

DRAG I & II, Alfmeier, 

Hörmann II

Ferratum I & II, 

IPSAK, 

Eyemaxx II & V

–

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

Constantin II, IPM, PORR (HY), DEWB, REA III, 

SG Witten/Herdecke, JDC Pool, DSWB II, mybet (WA), 

paragon II, Seidensticker, Berentzen

5 bis 7%

Behrens II, Golfino II, 

eterna II, Vedes II, 

Sanochemia, Homann II

Eyemaxx III & IV, Euroboden, 

Stern Immobilien

ETL II, PROKON, 

BioEnergie Taufkirchen
–

Energiekontor II, DEMIRE, Royalbeach II, Procar II,  

HanseYachts II, DSWB I, Timeless Hideaways

7 bis 9%
NZWL I & II, 4finance, 

VST

SeniVita Social (WA), 

Metalcorp I & II
– – FCR II, Cloud No. 7, BDT II

> 9%

Alno, Scholz, 

Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanha

– – –

Travel24, Identec, Peine, 3W Power II, Solar8, 

Herbawi, AB II, IV & V, More & More, Beate Uhse, 

Smart Solutions, HPI (WA), Schneekoppe, 

Minaya (WA), Singulus II, 3W Power (WA), 

Timeless Homes, eno, Photon, FCR I, BDT I

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Sanha 25.-31.07. Abstimmung o. Versammlg./online u.a. LZV, ZR

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 – Änderung 
der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW – Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen 
Emittenten), 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 4 11 16 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
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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%
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%
Adler Real Estate II (2019) A11QF0 Mrz/Jul 14, Jan 15 130 Vorzeitig am 10.05.2017 zu 101,50%
KSW Immobilien (2019) A12UAA Okt 14/Jun 15 25 Vorzeitig am 16.05.2017 zu 103%
MTU (2017) A1PGW5 Jun 12 250 Offiziell am 21.06.2017

Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 61
Reguläres Tilgungsvolumen 1.390
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.010
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 2.400

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCCPCC IIIIII (201(2013)3) A1MAA1MA9191 JanJan 1212 1010 OffizOffizielliell amam 01 101.12 202.201313

HelmHelma Ia I (201(201( 5)5)) A1E8A1E8QQQQ DeDez 1010 1010 VorVorzeitieitig amg amg 0101.12 212.2013013 1zu 100%00%
NabaNabaltecltec (20(2015)15) A1EWA1EWL9L9 OktOkt 1010 3030 VorzVorzeitieitig amg am 3131.12 212.2013013 zu 1zu 100%00%
EstaEstavisvis I (2I (2014)014) A1R0A1R08V8V FebFeb 1313 1010 OffizOffizielliell amam 01 001.03 203.201414

AmadAmadeuseus VienVienna (na (20142014)) A1HJA1HJB5B5 AprApr 1313 1414 OffizOffizielliell amam 17 017.04 204.201414

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%
DICDIC AsseAsset It I (201(2016)6) A1KQA1KQ1N1N MaiMai 11/M11/Mrz 1rz 133 100100 VorzVorzeitieitig amg am 1616.10 210.2014014 zu 1zu 100 500,50%0%
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 (201( 4)) 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

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich 

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 

Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 

sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 

kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus –  
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de Zürich

BrüsselMünchen

Stuttgart

Köln

Hamburg

Chemnitz

Berlin

Frankfurt

Düsseldorf

Beratung bei einer 

Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekterstellung

2016

Beratung zur Durchführung 

des öffentl. Übernahmeangebots 

der ADLER Real Estate AG

2015

Beratung bei einer Wandelanleihe 

und einer Barkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2015

Beratung bei zwei 

Barkapitalerhöhungen und 

einer Sachkapitalerhöhung 

einschließlich Prospekterstellung

2016

Beratung bei Privatplatzierung 

und Entry Standard Listing

2015

Beratung bei IPO

2015

Beratung bei zwei 

Unternehmensanleihen mit und 

ohne Prospekterstellung

2016

Beratung bei einer Anleihe 

im Rahmen einer Co-

Finanzierung mit einer Bank

Parkstadt Center  
& Parkstadt Hotel

2015

Beratung des Hauptaktionärs 

bei einem verschmelzungs-

rechtlichen Squeeze-Out

2016

Beratung bei einer 

Kapitalerhöhung

2017

Beratung bei einer 

Projektanleihe einschließlich 

Gesamtfinanzierung

2016

CG Gruppe

Beratung bei einer 

Barkapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2016

Aves One AG

Beratung bei zwei 

Barkapitalerhöhungen

2017

Beratung bei Restrukturierung 

einer Unternehmensanleihe

2017

Gebr. Sanders 
GmbH & Co. KG

Beratung bei einer 

Kapitalerhöhung und  

einer Wandelanleihe

2017

Beratung bei einem 

Squeeze-Out  

der Medisana AG

2016

Comfort Enterprise 
(Germany) GmbH 

http://www.heuking.de


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

Rickmers Holding 275 Insolvenzantrag in EV am 02.06.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.099
Insolvente Emittenten 38
Ausgefallene KMU-Anleihen 48

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

SIAGSIAG 1212 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 19.19.03.203.2012012

SolaSolarwatrwattt 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 13.13.06.206.2012012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

S lSole (n (vorm. PPay )om) 2828 IInsollven tzantrag 1am 16 046.04 201.20133

Alpip ne 100 Insolvenzantrag g im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag g in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkhkw 1010 IInsollven tzantrag 1am 10 120.12 201.20133

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

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

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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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Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com

Informationen zum neuen Interessen-
verband für kapitalmarktorientierte 
kleine und mittlere Unternehmen 
erhalten Sie unter:

Interessenverband-KMU@

Berlin, Brüssel, Düsseldorf, Essen, Frankfurt a. M., Hamburg, Hannover, Köln, Leipzig,
London, Luxemburg, München, Shanghai, Singapur, Stuttgart, Yangon

http://www.luther-lawfirm.com/news/ausgestaltung-der-eu-prospektverordnung-luther-gruendet-interessenverband-und-vertritt-kapitalmarktorientierten-mittelstand-in-bruessel.html


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 48 Norton Rose 27

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 14

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)

Better Orange 26 Better Orange 19

Biallas 24 IR.on 12

IR.on 23 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. 24–30)

notierten Anleihen.
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Anzeige

paragon entwickelt, produziert und vertreibt zukun�sweisende Produkte und Systeme im Bereich der Automobilelektronik,
Elektromobilität und Karosserie-Kinema�k. Zum Por�olio des Direktlieferanten der Automobilindustrie zählen im Segment
Elektronik innova�ves Lu�gütemanagement, moderne Anzeige-Systeme und Konnek�vitätslösungen sowie akus�sche
High-End-Systeme. Darüber hinaus ist der Konzern mit den Voltabox-Tochtergesellschaften im schnell wachsenden
Segment Elektromobilität mit selbst entwickelten Lithium-Ionen Ba�eriesystemen tä�g. Im Segment Mechanik entwickelt,
produziert und vertreibt paragon bewegliche Karosserie-Komponenten wie adap�v ausfahrbare Spoiler.

paragon AG | Artegastraße 1 | 33129 Delbrück | Tel. +49(0)5250 9762-140 | Investor@paragon.ag | Twi�er: @paragon_ir

Wir danken unseren Anleihegläubigern für ihr großes Interesse bei der Emission
unserer Schuldverschreibung über 50 Mio. Euro mit 4,5% Kupon – und freuen
uns auf fünf weitere erfolgreiche Jahre am Anleihen-Markt !

http://www.paragon.ag/investoren/anleihe.html


BONDGUIDE

MUSTERDEPOT

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% 1.798 101,00 10.100 6,7% +53,0% 113 A-

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 1.279 104,00 15.600 10,3% +50,9% 60 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.077 103,00 5.150 3,4% +41,1% 140 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 7,50% 2.719 35,00 1.750 1,2% +37,0% 273 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 361 99,25 4.963 3,3% +31,4% 50 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 427 97,00 9.700 6,4% +22,9% 63,5 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 877 106,25 5.313 3,5% +16,2% 114 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

102,59 11,25% 1.441 108,50 21.700 14,3% +12,8% 36 A-

Eyemaxx RE V 
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/2017, 
04/2017

100,50 7,00% 485 108,00 16.200 10,7% +10,7% 46 A-

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 02/17 107,50 7,50% 2.394 103,00 15.450 10,2% +10,7% 157 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 113 109,25 5.463 3,6% +8,8% 18 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 390 100,00 10.000 6,6% +5,3% 58 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 02.06.17, 
08.06.17

100,10 5,25% 45 101,00 15.150 10,0% +1,2% 3 B+

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds KMU-Fonds 
A1W 5T2

3.609 70 16.06.17 51,20 0,00% 0 51,10 3.577 2,4% -0,9% 2 A-

BeA Joh. Fr. Behrens 
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 3/2017, 4/2017 106,50 7,75% 209 103,00 10.300 6,8% -1,3% 14 B

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,98 149 0,1% -90,4% 40 C

Gesamt 141.785 13.614 150.564 99,5%

Durchschnitt 7,5% +13,1% 74,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Another Brick in the Wall

Im Vergleich zur vergangenen Bestandsaufnahme hat sich 

nicht wirklich viel getan. Oder doch? Zur Abwechslung mal 

Zeit für einige amüsante Hintergründe zum BondGuide 

 Musterdepot.

Bestandsaufnahme: keinerlei besondere Vorkommnisse bei 

fast sämtlichen Musterdepottiteln in den letzten 14 Tagen. Wir 

lassen sich jetzt einfach die Zinsen akkumulieren. Bei einem 

gegenwärtigen Investitionsgrad von 99,5% gibt es kaum 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 150.564 EUR

Liquidität 824 EUR

Gesamtwert 151.387 EUR

Wertänderung total 51.387 EUR

seit Auflage August 2011 +51,4%

seit Jahresbeginn: +10,5%

BondGuide Musterdepot

 etwas Gesünderes für die Nerven, als sich beruhigt zurück-

lehnen zu können. Probieren Sie es.

Donnerstagabend gab es News zu Scholz. Der chinesische 

Eigner Chico Environmental hat 80 Mio. EUR Eigenkapital 

in seine deutsche Tochter eingeschossen. Die Chinesen be-

tonen nicht umsonst, dass Scholz „künftig in der Lage sein 

werde, sein volles operatives Potenzial zu entfalten“. Künf-

tig heißt: bisher nicht und auch nicht aktuell. Und die 
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Jüngstes Beispiel: Homann Holzwerkstoffe. Tatsächlich war 

es ja so, dass Neuinvestoren nur 60% ihrer Order zugeteilt 

bekamen. Unsere Aufstockung per Zeichnung von 5.000 EUR 

nominal wäre also nur zu 3.000 bedient worden. Ein gewief-

ter Leser wies uns nun echauffiert auf die Undurchführbarkeit 

unserer Transaktion hin und unterstellte, dass sich bei korrek-

ter Nachrechnung wohl ein Riesenunterschied in der Per-

formance ergeben müsse.

Erstens, man kann auch für 2.000 EUR an der Börse nach-

kaufen, speziell eine liquide Anleihe wie Homann II. Zwei-

tens, wer Geduld hatte, konnte zu 100,0% in den letzten Ta-

gen kaufen – dem Ausgabepreis. Am 22. Juni fiel der Kurs 

in Frankfurt auf 94,85%, allerdings fehlt mir die Tradersoft-

ware zu beurteilen, ob Umsätze dahinterstanden. Vielleicht 

mag ein aufmerksamer Leser aushelfen mit Homann-

Kursdaten vom 22. Juni.

Rückzahlung der 6-Mio.-EUR-Anleihe hängt von den aktuel-

len operativen Ergebnissen ab, nicht künftigen – hinsichtlich 

des sofortigen Kursanstiegs wäre ich also skeptisch.

Weiterhin gilt: Finger weg von Trümmeranleihen mit Ver-

dopplungsmöglichkeit – aber Halbierungswahrscheinlichkeit. 

 Bleiben Sie realistisch.

Zeit deshalb, an dieser Stelle auf einige amüsante Bege-

benheiten in knapp sechs Jahren BondGuide Musterdepot-

Historie zurückzublicken.

Immer wieder sind spitzfindige Leser überaus bemüht, uns 

bei der Führung des Musterdepots Schummelvorsatz, 

Undurch führbarkeit, Opportunismus und keine Ahnung, was 

noch alles, nachzuweisen.

HOMANN HOLZW IHS.2017/22 (WKN: A2E4NW )

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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Scholz

BeA Joh. Fr. Behrens

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds

publity WA

Eyemaxx RE V

Jacob Stauder II

4 finance

Alfmeier

Ferratum I
Volkswagen

Neue ZWL II

S.A.G. Solarstrom II

HanseYachts II

VST Building

Homann

gamigo

Wir haben zu 100,5% eingebucht, dem ersten Kurs seiner-

zeit nach Handelsaufnahme, um die fehlenden 2.000 nomi-

nal einzubeziehen. 

Nun rechnen wir mal nach: nur 3.000 per Zeichnung bekom-

men, 2.000 nachgekauft zu 100,5% an der Börse, dazu 2x 

Transaktionsgebühr 1/4 Punkt. Die Differenz, werter Leser, in 

Euro gerechnet ist geringer als meine Arbeitsstunde für die 

Aufbringung der Kursdaten beansprucht hat. In der Muster-

depotperformance ergab sich eine Änderung in der dritten, 

vielleicht auch zweiten Nachkommastelle, mithin eine un-

sichtbare. Also Chapeau: Da haben Sie uns echt vorgeführt.
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Tatsächlich unterlaufen wirklich mal Ungenauigkeiten. 

Meist aus Schludrigkeit in Zeitnot wegen Redaktionsschluss, 

aber nicht mit Vorsatz oder Opportunismus. Wann immer es 

geht, versuchen wir, so nachteilig wie möglich zu verbuchen. 

Das sehen Sie daran, dass Transaktionen für jeweils Freitag-

abend mit dem BondGuide von Freitagmittag angekündigt 

werden. Unsere Kurse sind also stets nachteiliger gegenüber 

solchen, die Leser realisieren könnten, falls Sie das Depot  real 

nachbilden. Dafür habe ich in sechs Jahren noch nie ein Lob 

gehört.

Ausnahmen bestätigen die Regel. Ich weiß nicht genau 

wie viele, aber sicherlich nicht mehr als eine Handvoll Trans-

aktionen in diesen sechs Jahren musste zwischen zwei 

Newslettern bekannt gegeben werden (auf der Website und 

Twitter), da eilig – z.B. wegen einer laufenden Zeichnung oder 

wegen akuter Nachrichtenlage. Prompt hieß es dann: oppor-

tunistisch. Gegenfrage: Stellen Sie sich umgekehrt vor, Sie 

könnten nur alle zwei Wochen Freitagabend eine Order 

 durchführen, zwischenzeitlich haben Sie null Zugang zu 

 Ihrem Vermögen, wie immer auch die Nachrichtenlage sei. 

Wie fühlt sich das an?

Dann gab es auch Sachen zum Schmunzeln. So hatten wir 

anfangs mal Valensina im Depot. Den Umfang wollten wir 

 etwas untergewichten, daher für 7.500 EUR. 

Hmmm. Wochenlang fiel keinem Leser auf, dass das wohl 

ja nicht so ganz geht. Auch hier unsere Pessimaldoktrin, 

die oberste Direktive sozusagen: Zur Strafe haben wir die 

säumigen 2.500 EUR zum damals aktuellen Kurs eingebucht, 

und der war schon an die 110% oder so – statt 100% (ich 

glaube sogar 98% nur) zum Zeitpunkt unserer Transaktion.

Schließlich war da noch Wienerberger. Monatelang hatten 

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Alfmeier Anleihe 2013/18 (WKN: A1X3MA)

Quelle: BondGuide

VST BUILDING TECH. 2013/19 (WKN: A1HPZD)

Quelle: BondGuide

GAMIGO AG 2013/18 (WKN: A1TNJY)

Quelle: BondGuide

wir die Anleihe im Musterdepot, Kupon 6,25%. Bis sich ein 

Leser meldete: Der Kupon sei gar nicht 6,25%, sondern 

 höher, nämlich 6,5%. Tja, das passierte auch mal. Nette 

Zusatz gutschrift, die wir da verbuchen mussten.

Ausblick

Die Vollinvestiertheit bleibt einstweilen erhalten – wieso auch 

nicht: Besser als 2017 könnte es kaum laufen. Bei Alfmeier, 

gamigo, VST Building und Ferratum I zeichnen sich eh auf 

absehbare Zeit durchzuführende Dispositionen ab, da die 

Anlei hen sich ihrem Ablauf nähern. Aber eins nach dem 

 anderen.

Falko Bozicevic
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paragon: Folgeanleihe im Vollgasmodus

Der Automobilelektroniker legte unlängst eine saubere 

 Blitzplatzierung hin: Kurz nach Angebotsstart war die neue, 

mit 4,5% p.a. deutlich zinsgünstigere Anleihe 2017/22 aus-

platziert und das angepeilte Zielvolumen um 10 Mio. EUR 

überschritten. Startschuss im Frankfurter Scale war der 

28. Juni.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

paragon II: Mit 50 Mio. EUR und 4,5% p.a. ein lupenreiner Start-Ziel-Sieg am KMU-

Anleihemarkt. Foto: © paragon AG

Rickmers stößt Investorenprozess an

Der insolvente Schiffskonzern hat mit Zustimmung des 

 Gläubigerausschusses und des vorläufigen Sachwalters das 

Investmenthaus Macquarie für den „kurzfristig anstehenden“ 

Investorenprozess mandatiert. Ziel ist, einen oder mehrere In-

vestoren neu an Bord zu holen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Volle Kraft voraus: Die schlagseitige Rickmers nimmt Kurs auf einen neuen Investoren-

Heimathafen. Foto: © Rickmers Holding AG

Metalcorp: Rückkauf der Altanleihe

Nach der erfolgreich begebenen Anschlussanleihe lädt der 

Metallhändler die Inhaber seiner 8,75%-Altanleihe 2013/18 

über 75 Mio. EUR noch bis 14. Juli zu einem freiwilligen 

 Rückkaufangebot ein. Bondholdern winken 1:1-Umtausch 

zuzüglich Stückzinsen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit dem Rückkaufangebot holen Metalcorp-Bondholder ihre Anleihe-Eisen vorzeitig aus 

dem Feuer. Foto: © Metalcorp Group B.V.

More & More beendet Anleiherückkauf

Danach wurde der kriselnden Modefirma ein Nominal-

volumen von knapp über 1 Mio. EUR zum Kurs von 35% 

zum Rückkauf angeboten – angepeilt waren maximal 

3,85 Mio. EUR. Nach Annahme und Abwicklung lautet der 

ausstehende Restbetrag der Anleihe 2013/18 damit noch 

auf etwa 8,44 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

More & More: Rückkaufangebot zu „ramschig“? Nur 11% des Anleihevolumens wurden 

angedient. Foto: © DOC RABE Media/stock.adobe.com

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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Deutsche Bildung:  

neuer Förderbond am Start

Alle guten Dinge sind drei: Getreu dem 

Motto startete der Studentenförderer 

die Emission einer neuen Anleihe. Die 

 inzwischen dritte Auflage über bis zu 

10 Mio. EUR wird  erneut über das 

Emissionsvehikel Deutsche Bildung 

Stu dienfonds II begeben und läuft wie 

ihre Vorgänger über zehn Jahre.

>> Den vollständigen Beitrag  

finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Bildung: Der Studentenförderung verschrieben – 

finanzieren soll’s Anleihe Nr. 3! Foto: © Deutsche Bildung AG

Freiwilliger Umtausch  

von Eyemaxx III in IV

Ausputz im Bonddepot: Der österreichi-

sche Immobilien entwickler bietet den 

Inhabern seiner Unternehmensanleihe 

2013/19 (Eyemaxx III) noch bis zum  

12. Juli ein 1:1-Umtauschangebot in die 

höher verzinste, dafür aber auch ein 

Jahr länger laufende Eyemaxx IV an.

>> Den vollständigen Beitrag  

finden Sie auf bondguide.de

Mit der Einladung zum freiwilligen Anleihetausch will 

Eyemaxx sein Emissionsportfolio „aufräumen“. 

Foto: © levelupart/stock.adobe.com

Sanha plant Anleihe-Prolongation

Der Spezialist für Rohrleitungssysteme 

und Verbindungs stücke feilt an der 

Laufzeitverlängerung seiner regulär im 

 Juni 2018 fälligen 7,75%-Anleihe um 

weitere fünf Jahre mit zugleich verän-

derten Anleihebedingungen. Bondhol-

der entscheiden in einer ersten virtuel-

len AGV Ende Juli.

>> Den vollständigen Beitrag  

finden Sie auf bondguide.de

Hoffentlich kein Rohrkrepierer: Sanha will sich die Pläne 

in einer virtuellen AGV genehmigen lassen.  

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG
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Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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BondGuide im Interview mit Klaus Dieter Frers, Gründer und 

Vorstandsvorsitzender, paragon AG, über die Folgeemission, 

notwendige Wachstumsfinanzierungen und die rechtzeitige 

Besetzung von Marktnischen. Gemessen am Erfolg von  

paragon 2013/18 war die Folgeplatzierung tatsächlich  reine 

Formsache.

BondGuide: Herr Frers, gerade die letzten Wochen kam 

 paragon abermals mit erfreulichen Zahlen für das erste 

 Quartal. Die Highlights kurz in eigenen Worten?

Frers: Kurz gesagt: Wir haben im ersten Quartal die nächs-

te Wachstumsphase vorbereitet. Die Zahlen lagen alle im 

Plan, der Konzernumsatz stieg um 11,7% und wir haben 

unse re Umsatz- und Ergebnisprognose für das laufende 

Geschäfts jahr bestätigt. Viel wichtiger ist uns aber die mittel- 

und langfristige Entwicklung des paragon-Konzerns. Da 

spielt u.a. der Aufbau der neuen Aumann-Fertigungslinie 

für die automatisierte Massenproduktion von Batterie-

modulen eine große Rolle, da wir damit unsere Produktions-

kapazität im Segment Elektromobilität schon jetzt massiv 

ausweiten. Das Ganze haben wir flankiert mit der form-

wechselnden Umwandlung der Voltabox Deutschland 

GmbH in eine Aktiengesellschaft, um das organisatorische 

Wachstum in diesem Segment künftig noch fokussierter 

steuern zu können.

BondGuide: Bezüglich Elektromobilität hört man viel – seit 

gefühlt zehn oder mehr Jahren. Irgendwie kommt man aber 

nicht recht vom Fleck. Wo sehen Sie persönlich die Haupt-

einsatzgebiete?

Frers: Was den Konsumentenmarkt angeht, war die Dyna-

mik bisher in der Tat noch sehr überschaubar. Hier bestehen 

momentan einfach noch zu viele Hürden für den großen 

Durchbruch. Deshalb sind wir ja auch von Anfang an konse-

quent einen anderen Weg gegangen: Mit dem öffentlichen 

Personennahverkehr, Gabelstaplern, fahrerlosen Flurfahrzeu-

gen und Minenfahrzeugen haben wir sehr frühzeitig große 

Marktnischen besetzt, in denen wir mit unseren Lithium- 

Ionen-Batteriesystemen erfolgreich überholte Blei-Säure 

 Batterien ersetzen können. Damit haben wir uns gleichzeitig 

aber auch gut auf die Anforderungen des künftigen Kon-

sumentenmarktes vorbereitet. Ein gutes Beispiel dafür sind 

unsere Starterbatterien für Motorräder, die gerade in Serie 

gegangen sind.

BondGuide: … im Pkw-Bereich scheint es, als ob Privat-

personen e-Autos erst zu akzeptieren bereit scheinen, wenn 

sie mindestens 800 km Reichweite bieten, günstiger als Ver-

brennungsmotoren sind und auch noch Subventionen aus-

gereicht werden. Kommt man dagegen an?

Frers: Diese Frage stellt sich für uns gar nicht, da wir zu-

nächst die schnell wachsenden Marktnischen der Elektro-

mobilität besetzt haben und unseren Umsatz momentan 

auch damit generieren. Darüber hinaus gibt es weitere 

Anwen dungsbereiche, in denen wir aktuell noch nicht präsent 

sind, die wir uns aber sehr genau ansehen. Zum Beispiel 

landwirtschaftliche Anwendungen. Wir bleiben in jedem Fall 

bei unserem erfolgreichen Ansatz, systematisch die Markt-

chancen zu erschließen, die vorhanden sind.

Neuemission paragon: „Im Fokus steht eindeutig die Finanzierung 

unseres starken Wachstums“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Klaus Dieter Frers, 
Vorstandsvorsitzender, 
paragon AG

PARAGON AG ANL.2013/18 (WKN: A1TND9)

Quelle: BondGuide
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BondGuide: Ihre 2013 begebene KMU-Anleihe umfasst rela-

tiv überschaubare 13 Mio. EUR, fällig in etwas über einem 

Jahr. Jetzt emittierte paragon eine neue Anleihe mit einem 

 Volumen von 50 Mio. EUR. Wie planen Sie die Verwendung 

der neuen Mittel?

Frers: Wir haben immer betont, dass unsere Kapitalmarkt-

orientierung nicht auf die Eigenkapitalseite beschränkt ist. 

Vielmehr ist uns wichtig, alle vorhandenen Finanzierungs-

möglichkeiten für unsere Wachstumsstrategie zu evalu-

ieren und schließlich auch nutzen zu können. Hierbei spielt 

die Refinanzierung der sehr erfolgreichen Anleihe 2013/18 

natürlich auch eine Rolle. Aber im Fokus steht für uns ein-

deutig die Wachstumsfinanzierung. Das bezieht sich u.a. auf 

das Working Capital für die auf der Grundlage von Kunden-

aufträgen geplante Umsatzausweitung, ggf. aber auch auf 

Akquisitionen zur Stärkung des Kerngeschäftes und/oder 

zur Erweiterung des Markt- und Produktionsportfolios im 

 Geschäftssegment Elektromobilität. Daneben geht es um 

Forschung und Entwicklung auf dem Gebiet autonomer Sys-

teme, um den weiteren Ausbau des China-Geschäftes, um 

Flächenerweiterungen, neue Maschinen und Anlagen sowie 

um weitere Produktionsstätten. Schließlich wollen wir die 

 aktuelle Finanzierungsstruktur hinsichtlich Zinsen und Sicher-

heiten weiter optimieren.

BondGuide: Bei einem Kurs der aktuellen Anleihe von derzeit 

104 bis 105% wird sich kaum ein Investor beklagen. Stich-

wort Marktsegment: paragon ist mit besagter Anleihe 2013/18 

im Freiverkehr notiert. Hatten Sie je das Gefühl, dass dies 

 irgendeinen Investor interessiert?

Frers: Ich bin mir sicher, dass unsere Anleihe-Investoren mit 

ihrem Investment mehr als zufrieden sind, unabhängig vom 

Marktsegment. Letztlich ist es ja der Emittent, der zählt, und 

wir haben in der gesamten Zeit Notierungen von deutlich über 

pari gesehen. Die Rendite lag in den letzten Monaten oft 

 unter 3%. Wenn wir aber die Gelegenheit haben, unsere 

 eigenen Transparenz-Standards durch die Wahl eines 

 Segments auch nach außen sichtbar zu zeigen, dann nut-

zen wir die Gelegenheit. Deshalb haben wir uns auch mit 

der neuen Anleihe für das neue Segment Scale für Unter-

nehmensanleihen entschieden.

BondGuide: Was können Sie uns noch über die aktuelle 

Emission sagen?

Mit der Massenproduktion von Batteriemodulen gelang es paragon rechtzeitig, Markt nischen zu besetzen. Foto: © paragon AG/Voltabox
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Frers: Vor Beginn des Angebots wurde die Preisspanne von 

4,5 bis 5,0% festgelegt, am Ende des Angebotszeitraums 

dann der endgültige Kupon von 4,5%. Mit diesem Vorgehen 

wollten wir eine marktgerechte Verzinsung sicherstellen. Alle 

Details und die aktualisierten Anleihebedingungen sind im 

veröffentlichten Prospekt enthalten auf unserer Website.

BondGuide: Wird es ein Umtauschangebot nach erfolgrei-

cher Emission geben?

Frers: Wir haben im Vorfeld die kombinierte Umsetzung einer 

Neuemission mit einem Umtauschangebot an Investoren der 

bestehenden Anleihe geprüft. Vor dem Hintergrund der Prak-

tikabilität haben wir uns jedoch dagegen entschieden. 

BondGuide: Privatanleger sind häufig recht kritisch und 

möchten das Management mitunter auch gern persönlich se-

hen. Wo kann man über das Jahr gesehen das Management 

von paragon treffen?

Frers: Eine sehr gute Gelegenheit, das Management und 

 einen Teil der paragon-Familie hautnah zu erleben, ist natür-

lich unsere Hauptversammlung. Hier hat sich im Laufe der 

Jahre eine Gruppe von Privatanlegern gebildet, die sich 

 jedes Jahr wieder in Delbrück einfinden. Daneben sind wir 

aber auch im Rahmen von Konferenzen, Roadshows, Unter-

nehmensbesuchen und im Wege der Direktansprache durch-

gängig aktiv bzw. erreichbar. Die Kommunikation mit unseren 

Investoren genießt bei uns traditionell einen hohen Stellen-

wert.

BondGuide: Herr Frers, dann bleibt nur noch, Ihnen viel 

 Erfolg für die aktuelle Umsetzung des Vorhabens zu 

 wünschen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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BondGuide bedankt sich sehr, sehr herzlich bei allen Teil-

nehmern, die an unserer kurzen Umfrage zu Anleihe-

themen – im Speziellen zu BondGuide – vor zwei Wochen 

teilnahmen. Die Auswertung.

So fragten wir eingangs, wie lange Sie schon Nutzer von 

BondGuide sind. Mehr als zwei Drittel der Antwortgeber ist 

seit Beginn 2011 dabei, mindestens aber 3 bis 5 Jahre. Erst 

sehr wenige sind in den vergangenen 1 bis 2 Jahren auf-

gesprungen – kein Wunder, war die Nachrichtenlage hierzu 

zumindest bis Ende 2016 nicht wirklich einladend.

96% sind zufrieden oder sehr zufrieden damit, was Bond-

Guide macht. Ein einzelner Teilnehmer indes war „sehr 

unzu frieden“. Den würde ich bitten, sich persönlich bei mir 

zu melden, falls er sich hier wiedererkennt. Ich möchte gern 

erfahren, welche Laus ihm über die Leber gelaufen ist oder 

ob es sich um eine allgemeine Unzufriedenheit gegenüber 

dem KMU-Anleihemarkt handelt.

Folgerichtig beurteilten 90% die Qualität von BondGuide als 

hoch (76%) oder sehr hoch. Wiederum ein Einzelner als sehr 

gering – wahrscheinlich derselbe wie aus der Frage zuvor. 

Vier von fünf Befragten würden BondGuide einem Bekann-

ten weiterempfehlen, ein Fünftel blieb indifferent. Nicht je-

der hat natürlich auch Bekannte, die sich mit dem Thema be-

fassen.

Die nächste Frage war schon etwas anspruchsvoller: Wir 

wollten wissen, wie Sie BondGuide in puncto „Marktführer-

schaft“ einstufen – der Begriff ist schwammig, daher fragten 

wir nach Details. Ein Fünftel stuften BondGuide als Mei-

nungsführer ein, ein weiteres als technologisch füh rend (Platt-

form etc.). Rund eine weitere Hälfte mochte die „Führer-

schaft“ nicht genau zu entschlüsseln und legte sich auf all-

gemeine Marktführerschaft fest – in welcher Kategorie auch 

immer. Das verbliebene Fünftel war anderer Ansicht.

BondGuide-Umfrage Juni 2017 – die Ergebnisse

SPECIAL

Quelle: Gesina Ottner – stock.adobe.com

Quelle: BondGuide/SurveyMonkey

Quelle: BondGuide/SurveyMonkey
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Eine kleine Überraschung ergab die Fragestellung, wel-

chen Beitrag aus dem zweiwöchentlichen pdf Sie als 

 erstes öffnen, wenn unsere Ausgaben freitags alle zwei Wo-

chen verschickt werden bzw. online stehen. Ein Viertel leg-

te sich auf das Vorwort fest, ein Fünftel auf das Muster-

depot – die üblichen Verdächtigen also. Ein Drittel jedoch 

und damit die größte Gruppe scheint die News zuerst 

anzu steuern. Das überrascht uns ein wenig, da diese doch 

in aller Regel längst auf der Website online stehen und nicht 

erst im pdf am Freitag. Ein Drittel wiederum lädt ohnehin 

das pdf und mochte sich deshalb nicht genauer festlegen 

(Mehrfachantworten möglich).

Thema BondGuide Musterdepot: Die nächste Frage  brachte 

keine Überraschung: Neun von zehn Lesern verfolgen das 

BondGuide Musterdepot „meistens“, „recht genau“ oder 

 sogar „sehr genau“. 

Erneut stieg die Schwierigkeit: Wäre Ihnen die Nachbil-

dung des Musterdepots auch einen Obulus wert? 12% 

meinten 1 bis 2 EUR pro Monat wären angemessen; 4% 

 würden auch bis zu 5 EUR locker machen – mithin auch 

 gerade mal 60 EUR im Jahr. Fast ein weiteres Fünftel mein-

te: ja, aber dann bitte mit Vorlauf z.B. via SMS. 

Die letzte Frage betraf die Unabhängigkeit bzw. poten-

zielle Abhängigkeit von dem, was BondGuide so von sich 

gibt. Mehrfachantworten waren möglich. Die überwältigende 

Mehrheit konstatierte, die Werbefinanzierung sei ausreichend 

bekannt – und dafür ja alle Services kostenlos – und nicht 

Besorgnis erregend, so lange Werbepartnern nicht nach 

dem Mund geredet würde. Ein Fünftel testierte, dass der 

Chefredakteur ohnehin sagt und schreibt, was er wolle, 

 womit sich Werbepartner offenbar abfinden – folgerichtig 

 sahen sie wenige Möglichkeiten für eine etwaige Einfluss-

nahme. 9% waren der Ansicht, wir seien ab und an zu 

zweckoptimistisch – möglicherweise aufgrund von Werbe-

treibenden.

Fazit

An dieser Stelle nochmals herzlichen Dank an alle Teilneh-

mer. Wir werden in Kürze nachlegen, war die erste Umfrage 

doch schon kurz nach Start mit der Maximalzahl ausge-

bucht. Der mittlere Zeitaufwand lag zwischen einer und zwei 

Minuten. Wer einen Buchpreis als kleines Dankeschön erhal-

ten möchte, mag … bitte im Frankfurter Büro vorbeikommen: 

Denn natürlich war die Umfrage anonym.

Falko Bozicevic 

Quelle: BondGuide/SurveyMonkey

Beantwortet: 100; Übersprungen: 0

Beantwortet: 99; Übersprungen: 1
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Quelle: BondGuide/SurveyMonkey
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KOMMENTAR

von
Steve Drew, 
Leiter Emerging  Market Credit Team, 
Janus Henderson Investors

Der Expertenkommentar zum Thema Unternehmens anleihen 

aus Schwellenländern von Steve Drew, Leiter Emerging  Market 

Credit Team, Janus Henderson Investors.

Seit Jahresbeginn verbuchen Unternehmensanleihen aus 

Schwellenländern (EM) starke Renditen, denn die Politik 

vieler Zentralbanken hat für sie günstige Rahmenbedin-

gungen geschaffen. Viele Anleger sind daher auf der Suche 

nach höheren Renditen und bei EM-Unternehmensanleihen 

fündig geworden. Diese bieten vielfältige Anlagechancen mit 

attraktiven Renditen und wenig Schwankungen. Wenig über-

raschend ist daher der Rekordzufluss von 26,2 Mrd. USD1 

in EM-Hartwährungsanleihen seit Jahresanfang – ein seit 

über fünf Jahren nicht mehr gesehenes Volumen.

Da aber die politischen Turbulenzen zunehmen, werden die 

Fundamentaldaten nach unserer Einschätzung mehr und 

mehr in die Bewertungen einfließen. Wir verfolgen nach wie 

1 JP Morgan, EM Fund Flows Weekly, 2. Juni 2017

vor einen aktiven Anlageansatz und bevorzugen Emittenten 

mit soliden Bilanzen, starkem Wachstum und seit Jahren 

 guter Unternehmensführung. Vor allem Argentinien bietet in 

dieser Hinsicht sehr interessante Anlagechancen.

Argentinien hat wieder Zugang zu den Kapitalmärkten

Argentiniens Rückkehr an die Kapitalmärkte wurde durch den 

Regierungswechsel Ende 2015 beschleunigt. Denn ange-

sichts niedriger Währungsreserven, einer vernachlässigten 

Infrastruktur und hoher Inflation benötigt das Land dringend 

Investitionen aus dem Ausland. Mit Aufhebung der Devisen-

kontrollen setzte die neue Regierung den Startschuss für 

marktfreundliche Reformen, um das Vertrauen bei interna-

tionalen Investoren wieder herzustellen. Seitdem hat der 

Staat vermehrt Anleihen emittiert und diverse Provinzen 

und Unternehmen hatten ihr Debüt an den Anleihemärkten.

Unseres Erachtens sind die Konjunkturerholung und attrak-

tive Renditen schlagende Argumente für eine Anlage in 

Argen tinien. Wir bevorzugen Anleihen der Provinzen, der 

Argentinien: Erholung der Wirtschaft und attraktive Renditen

Beste Aussichten bieten Investments in Argentinien. Foto: © sunsinger – stock.adobe.com
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nächsten Verwaltungsebene unterhalb des Staates. Argen-

tinien besteht aus 23 Provinzen und der unabhängigen 

Hauptstadt Buenos Aires. Jede Provinz ist für die Wirtschaft 

in ihrem Zuständigkeitsbereich verantwortlich und kann 

 diese weitgehend unabhängig vergleichbar mit einem pri-

vaten Unternehmen lenken.

Mit Einnahmen (z.B. Steuern), Ausgaben (z.B. Sozialaus-

gaben) und einer „Bilanz“ können wir eine Provinz wie ein 

Unter nehmen analysieren und sie ebenso bewerten und mit 

anderen vergleichen. Darüber hinaus erzielen Anleger mit 

 argentinischen Unternehmensanleihen seit Jahresbeginn 

eine starke Rendite, mit der die Papiere den Index für 

EM-Unternehmensanleihen als Ganzes spielend übertreffen 

(siehe Grafik).

Die Provinz Neuquen lockt mit starken  

Fundamentaldaten

Im Vergleich mit den anderen Provinzen ist Neuquen aus 

unse rer Sicht unter Berücksichtigung seines Risiko-Ertrags-

profils eine der besten Anlagechancen. Die wichtigste 

Branche der Provinz ist die Öl- und Gasexploration sowie 

-produktion. Die US-Energieinformationsbehörde (EIA) schätzt 

die Reserven in Schiefergasvorkommen in Neuquen auf 

27 Milliarden Barrel Öl und 802 Billionen Kubikfuß Erdgas. 

Das sind 30% mehr als die geschätzten Vorkommen in den 

USA und die zweitgrößten nach China2.

Die von den Öl- und Gasunternehmen erhobenen Förder-

abgaben sind für die Provinzregierung ein wichtiger Bestand-

teil ihrer Gesamteinnahmen. Ein Teil davon fließt in ein 

 Sondervermögen, das für Rückzahlungen an die Anleger 

 vorgesehen ist, die der Provinz über den Kauf von Anleihen 

Geld geliehen haben. Darüber hinaus will die Provinz ab Mai 

2020 vierteljährlich 3% Sondertilgungen auf die Anleihen 

mit einer Verzinsung von 8,625% leisten, womit Anleger über 

die Laufzeit der Anlage eine zusätzliche Vergütung erhalten.

Die Anleihe der Provinz Neuquen wird 2028 fällig und ist 

mit einem Zinskupon von 8,625% ausgestattet. Die Effektiv-

verzinsung für Anleger, die die Anleihe bis zur Fälligkeit hal-

ten, beläuft sich auf 6,8% pro Jahr3. Zum Vergleich: Argen-

tinische Staatsanleihen mit Laufzeit bis 2017 werfen  eine 

Rendite von 5,8%4 ab. Neben dem oben erwähnten Anleger-

schutz überzeugt Neuquen auch mit einer konser vativen 

2 Blockbuster oil deal in Argentina could trigger drilling boom, oilprice.com, 11. Januar 
2017

3 Bloomberg, 8. Juni 2017
4 Bloomberg, 6. Juni 2017

Eine gute Anlagemöglichkeit: Energielieferant Pampa verfügt über finanziellen Rückhalt und profitiert von staatlichen Fördermaßnahmen. Foto: © Pampa Energia S.A.

Quelle: Bloomberg, EM-Unternehmensanleihen: JPMorgan CEMBI Broad Diversified Index, 
argentinische Staatsanleihen: argentinishe Komponente des JPMorgan CEMBI Broad Diver-
sified Index, Stand 12. Juni 2017.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein Indikator für zukünftige Performance.

Rendite argentinischer Anleihen versus EM-Anleihen
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 Bilanz und einer Verschuldungsquote von nur 48%5. Die 

Schulden des argentinischen Staates summieren sich zum 

Vergleich auf einen Berg von 241%6. Nach unserer Einschät-

zung ist diese Anleihe das Beste, was Argentinien Anlegern 

derzeit zu bieten hat: starkes Wachstum, eine starke Bilanz 

und attraktive Renditen.

Unternehmensanleihen: nicht an „Postleitzahlen“ 

orientieren

Auch bei argentinischen Unternehmen finden wir vergleich-

bare Anlagechancen mit guten Bonitätskennzahlen, starkem 

Wachstum und attraktiven Renditen. Allerdings spiegeln die 

Ratings mitunter nicht die zugrunde liegenden Fundamen-

taldaten der Unternehmen wider, sondern orientieren sich 

am Länder-Rating. Wir schauen dagegen weniger auf das 

 Rating, sondern analysieren die zugrunde liegenden Fun-

damentaldaten und haben in vielen Fällen festgestellt, dass 

Emittenten für die falsche Postleitzahl übermäßig abgestraft 

werden.

Verschuldungsquote vom 31. Dezember 2016

Verschuldungsquote vom 31. Dezember 2015

Im Segment der Unternehmensanleihen bevorzugen wir An-

leihen des vollständig integrierten Energielieferanten Pam-

pa. Er profitiert von staatlichen Fördermaßnahmen, einer 

niedrigen Nettoverschuldung von 1,1x (definiert als Schulden 

minus Cash dividiert durch EBITDA)7 und umfangreiche 

 Reserven. Seine Anleihe mit Laufzeit 2027 bietet eine Rück-

zahlungsrendite von 6,4%8. Anleihen von Brasiliens größtem 

Energiekonzern Petrobras werfen bei gleicher Laufzeit  eine 

Rendite von 6,2%9 ab: Allerdings ist Petrobras dreimal so 

hoch verschuldet (Nettoverschuldung von 3,5x)10.

Unter dem Strich erwarten wir weitere Emissionen aus Argen-

tinien, denn die dortigen Emittenten investieren wieder mehr 

und kehren zur Finanzierung dieser Investitionen an die inter-

nationalen Kapitalmärkte zurück. Unseres Erachtens sind 

die positive Dynamik durch die Politik, die konservativen 

Bilanzen und das Wachstum noch nicht angemessen in 

den Bewertungen berücksichtigt.

7 Pampa Energia IR Presentation, März 2017
8 Bloomberg, 6. Juni 2017
9 Bloomberg, 6. Juni 2017
10 Petrobras, Formular 20-F 2016
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-
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Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 
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Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

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

(SR)

39,00 212,2% Oddo Seydler Bank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

42,00 174,2% quirin bank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

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

(EH)

26,45 114,7% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Smart Solutions (vorm. Sympatex)

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

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

(CR)

45,00 88,7% Oddo Seydler Bank *

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 FV FRA 21 nein 7,50% 89,00 76,6% Acon Actienbank *

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% C8) 

(CR)

66,57 66,2% equinet Bank *

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 50,01 57,5% Oddo Seydler Bank *

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 30,00 55,4% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 69,50 49,2% Acon Actienbank *

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 55,90 46,4% *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 58,35 44,8% *

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

75,00 43,2% quirin Bank *

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

60,00 37,3% DICAMA *

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 84,62 34,0% *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B- 

(EH)

78,00 23,5% ICF, Blättchen FA *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 71,00 15,6% Schnigge *

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

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

(CR)

97,50 12,2% Eigenemission ***

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 90,00 10,8% Oddo Seydler Bank **

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

91,01 10,7% Fion **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 97,00 10,5% Schnigge *

BDT Automation I

(2017)

Technologie

A1PGQL

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

(CR)

99,48 9,8% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**
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FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

110,00 9,6% Eigenemission ****

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

80,00 9,6% *

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

98,00 9,4% Fion **

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

98,75 9,2% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

108,20 8,9% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

****

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

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

(EH)

94,52 8,7% ICF **

Metalcorp I

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

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

(CR)

100,50 8,2% Schnigge (AS), DICAMA (LP) ***

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

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

(CR)

99,07 7,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) **

Cloud No. 7

(2017)

Immobilien

A1TNGG

Jun/Jul 13 Bondm 30 ja 6,00% BBB3)9) 

(CR)

99,98 7,6% Blättchen FA *

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

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

(CR)

100,00 7,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

102,10 7,4% Dero Bank11) ***

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB8) 

(CR)

100,00 7,1% Arctic Securities ***

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 100,00 7,1% Eigenemission ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

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

(CR)

105,13 7,0% quirin bank, DICAMA (LP) **

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

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

(SR)

99,50 6,8% Dero Bank11) ***

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

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

(CR)

100,11 6,6% Lang & Schwarz *

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

Nov 15 Scale15) 22 nein 7,75% B+8) 

(EH)

104,12 6,4% quirin bank ***

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

Nov 15 m:access 3 nein 7,38% B-9) 

(CR)

103,01 6,3% Acon Actienbank **

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% BBB-3) 

(EH)

75,55 6,3% M.M. Warburg ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+8) 

(CR)

106,70 6,1% ICF ***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

101,50 5,8% SCALA CF ***

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

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

(CR)

106,00 5,6% ICF ***

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% 104,27 5,6% Steubing ***

Vedes II

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

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

(SR)

103,00 5,5% Steubing ***
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Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 11 ja 7,88% BB8) 

(CR)

104,00 5,4% Dero Bank11) ***

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% 104,25 5,4% ***

DEMIRE

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 104,62 5,3% Oddo Seydler Bank ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

Jun 17 Scale15) 50 ja 5,25% B+8) 

(CR)

100,20 5,2% IKB ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

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

(EH)

104,50 5,2% Eigenemission ***

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

104,75 5,1% Schnigge ***

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

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

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

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

(CR)

99,00 5,0% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

**

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

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

(CR)

101,00 4,9% Dero Bank11) ***

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 102,02 4,8% Oddo Seydler Bank ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 103,55 4,7% Steubing ***

Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,51 4,7% ICF ***

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 101,90 4,6% Oddo Seydler Bank ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

108,50 4,5% ICF ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

Jun 17 Scale15) 50 ja 4,50% BB+9) 

(CR)

100,00 4,5% Bankhaus Lampe ****

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% BBB-3)9) 

(CR)

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

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% BBB-3)8) 

(CR)

108,75 4,4% Small & Mid Cap IB ****

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

101,90 4,4% Schnigge ***

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

Jul 16 Scale15) 51 nein 5,63% BB8) 

(CR)

104,75 4,4% ICF ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

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

(CR)

104,00 4,3% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)8) 

(SR)

105,50 4,3% Rödl & Partner ****

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 105,11 4,3% HSBC ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 101,02 4,2% Oddo Seydler Bank ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

104,10 3,9% Oddo Seydler Bank ***
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Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 100,75 3,9% Oddo Seydler Bank ***

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

101,55 3,9% Oddo Seydler Bank ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 101,25 3,8% Small & Mid Cap IB ***

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

Jun 16 Scale15) 25 nein 4,88% BBB+8) 

(CR)

102,02 3,8% ICF ***

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

108,80 3,8% Oddo Seydler Bank ***

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

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

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 100,00 3,7% Eigenemission **

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% 99,52 3,6% quirin bank ***

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 FV FRA 16 nein 8,00% BB8) 

(CR)

104,52 3,5% ICF ***

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & 

FRA 

95 ja 5,50% BB9) 

(CR)

105,50 3,5% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Stauder I

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

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

(CR)

101,60 3,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Scale15) 25 ja 8,00% BBB+3)8) 

(CR)

106,00 3,2% ICF ****

mybet Holding WA

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 110,00 3,2% Oddo Seydler Bank **

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

Nov 16 Scale15) 30 ja 4,50% BB8) 

(EH)

106,00 3,0% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% BB-8) 

(CR)

112,00 2,8% equinet Bank ***

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

Apr 16 Scale15) 40 ja 5,25% BB8) 

(CR)

108,77 2,8% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime

Standard

500 ja 4,75% BB- 

(S&P)

105,57 2,7% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner I

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(EH)

102,00 2,6% FMS, equinet Bank **

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) & 

FV Wien

75 ja 4,25% 105,75 2,5% quirin bank ***

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

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

(CR)

104,16 2,5% Oddo Seydler Bank **

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & 

FV Wien

200 ja 4,88% 104,67 2,5% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

106,02 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime

Standard

200 ja 3,88% 102,00 2,4% Deutsche Bank ***

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

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

(CR)

107,50 2,3% equinet Bank **
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(Laufzeit)
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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)

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime

Standard

100 ja 8,00% BB8) 

(CR)

105,25 2,3% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

**

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

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

(SR)

101,10 2,0% Schnigge **

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime

Standard

175 ja 4,63% 105,70 1,9% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

paragon I

(2018)

Automotive

A1TND9

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

(CR)

105,40 1,8% Oddo Seydler Bank **

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

106,77 1,7% Dero Bank11) **

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime

Standard

125 ja 3,75% 106,00 1,7% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

100 ja 5,75% 104,17 1,6% Baader Bank **

Homann I

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime

Standard

67 ja 7,00% B+8) 

(CR)

102,47 1,5% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

310 ja 5,13% 104,10 1,4% Oddo Seydler Bank *

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

104,72 1,2% IKB *

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 107,04 1,2% Steubing *

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

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

(S&P)

105,80 1,1% Oddo Seydler Bank *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,78 0,8% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

108,56 0,6% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

125,31 0,3% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

111,33 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

101,01 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

125,00 -4,8% GBC *

gamigo

(2018)

Online-Spiele

A1TNJY

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

(CR)

100,00 n.ber. Kochbank (AS), GBC (LP) *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

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

(EH)

2,00 n.ber. Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

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

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

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

+ Bonus

n.bek. n.ber. FMS *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime

Standard

275 ja 8,88% D8) 

(CR)

3,20 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

8,25 in Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

13/17 • 30. Juni • Seite 28

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 
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Chance/
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Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

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

(SR)

2,50 in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

GEWA 5 to 1

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

Mrz 14 FV FRA 35 ja 6,50% BBB3)9) 

(CR)

28,01 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

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

(CR)

5,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

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

(CR)

32,05 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

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

(CR)

2,05 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

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

(CR)

3,72 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

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

(CR)

3,56 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

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

(EH)

16,99 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

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

(CR)

3,76 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

2,20 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

German Pellets GS

(2021/unbegr.)

Brennstoffe

A141BE

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

(CR)

0,13 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

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

(CR)

1,71 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

1,71 in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

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

(SR)

11,61 in Insolvenz equinet Bank *

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

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

(CR)

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

FMS (LP)

*

Penell

(2019)

Elektronikdienstleister

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

5,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

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

(Feri)

5,83 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

7,22 in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

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

(Feri)

2,32 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)

5,92 in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

6,00 in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

(CR)

35,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

(CR)

34,71 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *
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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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getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9) 

(CR)

0,11 in Insolvenz GBC *

SiC Processing

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

2,60 in Insolvenz FMS *

Summe 10.343 6,39%

Median 27,4 7,00% B+ 4,7%

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

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; 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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Schon 2016 hatte der Bundesfinanzminister festgelegt, dass 

ein Forderungsausfall eines Anleihegläubigers keine Veräuße-

rung darstelle und die Anschaffungskosten für den Erwerb der 

betreffenden Anleihe einkommensteuerrechtlich insoweit ohne 

Bedeutung seien – mit anderen Worten: Der Anleihegläubiger 

kann seine Verluste steuerlich nicht geltend machen. 

Auch das aktuelle BMF-Schreiben vom 10.5.2017 regelt für 

den Fall einer Anleiherestrukturierung durch die Kombination 

von Teilverzicht, Nennwertreduktion und Teilrückzahlung, dass 

in Höhe des Teilverzichts nur ein einkommensteuerrechtlich 

bedeutungsloser Forderungsausfall vorliegt.

Steuerrechtliche Grundlagen/Problemaufriss
Ein Anleihegläubiger hat grundsätzlich seine Zinszahlungen 

aus der Anleihe zu versteuern (Abgeltungssteuer, Solidaritäts-

zuschlag, ggf. Kirchensteuer). Gleiches gilt für Gewinne aus 

der Veräußerung von Anleihen. Veräußerungsverluste führen 

hingegen zu einer Reduzierung der Steuerlast. 

Wenn ein Emittent nun in der Krise mit seinen Anleihegläubi-

gern vereinbaren kann, dass (i) sie auf einen Teilbetrag der 

Forderungen aus der Anleihe verzichten, (ii) auf einen Teil-

betrag eine (vorzeitige) Rückzahlung vorgenommen wird und 

(iii) für den Restbetrag eine Nennwertreduzierung vorgenom-

men wird, so stellt sich die Frage, wie diese Restrukturie-

rungsmaßnahmen einkommensteuerlich für die Anleihegläu-

biger zu bewerten sind. Wirtschaftlich erleiden sie bei einer 

Anleiherestrukturierung zumeist einen herben Verlust.

Das BMF-Schreiben vom 10.5.2017
Der Bundesfinanzminister stellt in seinem Schreiben an die 

obersten Finanzbehörden der Länder klar, dass die teilweise 

(vorzeitige) Rückzahlung der Forderung aus einer Anleihe zu 

Einkünften aus Kapitalvermögen führe. 

Die Nennwertreduktion führt danach zu keiner Veräußerung 

der Anleihe. Anleihegläubiger können mithin ihre wirtschaft-

lichen Verluste nicht als Veräußerungsverluste steuerlich gel-

tend machen. Allerdings seien das Anschaffungsdatum und 

die anteiligen Anschaffungskosten („AK“) der reduzierten 

Nominalforderung zu berücksichtigen. 

Aktuelles BMF-Schreiben zur steuerlichen Behandlung der  

Anleiherestrukturierung 

Folgende Beispiele aus dem BMF-Schreiben:

Beispiel:
A erwirbt am 15.1. für 100 EUR eine Anleihe zum Nominal-

wert. Gemäß einer Restrukturierungsvereinbarung wird am 

15.2. der Nominalwert der Forderung auf 30 EUR reduziert, 

auf den ursprünglichen Nominalwert (100) werden 20 EUR 

zurückbezahlt und i.H.v. 50 EUR ein Forderungsverzicht 

 vereinbart.

Lösung:
Aufgrund der Teilrückzahlung erzielt A keinen Veräuße-

rungsgewinn (Rückzahlungsbetrag gleich Anschaffungs-

kosten). Die anteiligen, auf den Teilverzicht entfallenden AK von 

50 EUR sind nicht zu berücksichtigen. Die anteiligen, auf den 

reduzierten Nominalwert von 30 EUR entfallenden AK betra-

gen 30 EUR. Das Anschaffungsdatum ändert sich nicht, die 

AK der Anleihe (100 abzgl. 20, abzgl. 50) werden mit 30 EUR 

fortgeführt.

Abwandlung:
A erwirbt die gleiche Forderung am 15.1. für 10 EUR mit einem 

Nominalwert i.H.v. 100 EUR.

Lösung:
Aufgrund der Teilrückzahlung erzielt A einen Veräuße-

rungsgewinn i.H.v. 18 EUR (20 abzgl. anteiliger AK von 2 EUR). 

Die anteiligen, auf den Teilverzicht entfallenden AK von 5 EUR 

sind nicht zu berücksichtigen. Die anteiligen, auf den re  du-

zierten Nominalwert von 30 EUR entfallenden AK betragen 

3 EUR. Das Anschaffungsdatum ändert sich nicht, die AK der 

Anleihe (10 abzgl. 2, abzgl. 5 EUR) werden mit 3 EUR fort-

geführt. 

Fazit
Aus steuerrechtlicher Sicht haben Anleihegläubiger bei 

Restruk turierungen im Einzelfall abzuwägen, ob nicht der 

 Verkauf der betreffenden Anleihe die geeignete Maß-

nahme darstellt, um wirtschaftlichen Verluste zu begrenzen – 

anders als (Teil-)Verzichte und Forderungsausfälle können 

Veräußerungsverluste zur Minderung der Steuerlast genutzt 

werden.
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