
Pánta rheî 

Liebe Leserinnen und Leser,

„Heute ist nicht aller Tage – ich schlag‘ zurück, keine Frage“. 

ALNO erinnert uns daran, dass wir immerhin ein nahezu 

berau schendes erstes Halbjahr erleben dürfen, eine Art 

 Revitalisierung. Das heißt nicht, dass es nicht weiterhin 

 Umfaller geben wird.

Au contraire. Die wird es weiterhin geben, allerdings behaupte 

ich nach wie vor, soweit derzeit bekannt, hätte keiner der 

 Verdächtigen akutes Überraschungspotential. So wenig wie 

Rickmers im vergangenen Monat oder ALNO jetzt. 

Gerade ALNO nahm gefühlt mehrere Jahre Anlauf, um  diesen 

in der jetzigen Havarie einmünden zu lassen. Endlich mal. Der 

Küchenspezialist befindet sich seit ca. zwei Jahrzehnten im 

Wesenszustand lebender Untoter: zu wenig zum Leben, aber 

noch zu viel für die Insolvenz.

Nun also die Sanierung in Eigenverwaltung. Bei allem 

 Respekt: Eine Eigenverwaltung ist nicht für jeden geeignet. 

Im Falle ALNO halte ich sie persönlich für völlig fehl am Platze, 

wie auch bei einigen anderen. Die Sanierung in Eigenregie 

sollte Unternehmen offen stehen, die mehr oder minder 

 unverschuldet oder unglücklich in eine Zahlungsunfähigkeit 

gedriftet sind. Davon kann bei ALNO mit zwei Jahrzehnten 

Dauersanierung keine Rede sein. Es dürfen nunmehr dieselben 

Personen weiterwursteln, die es bisher schon nicht gebracht 

haben. Siehe auch Betten-Sanders.

Eine gute Replik ist bei der FAZ zu finden: „Wenn die Marke 

nur noch markiert“ – inklusive der Begründung, warum  ALNO 

nicht funktioniert kann – und sich daran auch wohl nichts 

 ändert. Meine Rede. Nur eine harte, sehr harte Sanierung von 

extern, mit starker Hand und neuem Eigner, mit allen Durch-

griffsrechten hätte eine rudimentäre Aussicht auf Erfolg. Doch 

halt: diese Konstellation gab es in den letzten Jahren eigent-

lich bereits, nur dass sich da erst einmal alle gegenseitig 

 bekämpfen mussten für einen Platz an der verdunkelten 

 ALNO-Sonne. Auch dazu nochmals die FAZ, man beachte 

die absurde ALNO-Historie der letzten Jahre: voll verkohlt.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.

News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 
Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 
bei BondGuide auf Twitter @bondguide !
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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

Timeless Hideaways Immobilien vsl. bis 28.07. FV DÜS 10 7,00% - FinTech Group folgt BondGuide #14/2017, 

S. 11

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

Evenburg Capital (FA)

** BondGuide #13/2017, 

S. 15

SCP Eisenzahnstraße Immobilien vsl. ab 09.08.** FV FRA 10 5,50% - iEstate folgt BondGuide #14/2017,

S. 13

Photon Energy II Erneuerbare 

Energien

vsl. Q4-2017*** vsl. FV FRA n.n.bek.*** n.n.bek.*** - Dero Bank folgt BondGuide #14/2017, 

S. 11

*) 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)
**) Die Online-Immobilien-Investmentplattform iFunded.de bietet die Crowdfunding-Anleihe 2017/20 zunächst im Zuge einer institutionellen Privatplatzierung ab einer Mindestanlage  
 von 100.000 EUR an; vsl. Anfang August zweite Platzierungsphase für Privatanleger per Crowdfunding ab 1.000 EUR über www.iFunded.de und der Emittentin
***)  Geplant ist ein öffentliches Anleiheangebot und ein Umtauschangebot für die Inhaber der 8%-Altanleihe 2013/18 (WKN: A1HELE) -  
 die Konditionen werden zum Zeitpunkt der Emission bekanntgegeben
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, Underberg IV

Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA) I & II, 

Adler RE I

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, 

paragon I, S&T, Berentzen

 3 bis 5%
Underberg II & III, Stauder I & II,

Homann II

DRAG I & II, Alfmeier, 

Hörmann II, PNE, Adler RE III

Ferratum I & II, IPSAK, 

BioEnergie Taufkirchen
-

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

L&C RE, IPM, PORR (HY), DEWB,  

REA III, SG Witten/Herdecke, DSWB II, 

mybet (WA), paragon II

5 bis 7%
Behrens II, Golfino II, eterna II, 

Vedes II

Eyemaxx III & IV, 

Metalcorp II, Euroboden,

Stern Immobilien

ETL II, PROKON, 

Eyemaxx II & V
-

Energiekontor II, DEMIRE, Procar II, 

HanseYachts II, DSWB I, Seidensticker, 

JDC Pool, Hahn-Immobilien,  

Timeless Hideaways, 

SCP Eisenzahnstraße

7 bis 9% NZWL I & II, 4finance, VST Metalcorp I - - FCR II, Photon I, Royalbeach II, BDT II

> 9%
Scholz, Ekosem I & II, SeniVita 

(GS), Sanochemia, Sanha
SeniVita Social (WA) - -

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, 

FCR I, Constantin II, 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

GEWA 5 to 1 26.-28.07. Abstimmung o. Versammlg./online u.a. Neuwahl gAV, Verwertungskonzept

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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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 3 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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Kostenlos informieren

Veröffentlichter Prospekt auf www.iFunded.de abrufbar

Negativzinsen?

     Nicht mit uns!
           Bis zu 7% p.a. EISENZAHNSTRASSE

BERLIN
Anleihe: 5,5% p.a.

Halbjährliche Zinszahlungen
Mindestanlagebetrag: 1.000 €

Jetzt zeichnen!

Anzeige
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• KMU-Anleihetilgungen ab 2013
• Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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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

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offi zieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offi ziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offi ziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offi ziell 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 Offi ziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offi ziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offi ziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offi ziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offi ziell 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 Offi ziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offi ziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offi ziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offi ziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offi ziell 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 Offi ziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offi ziell am 23.05.2016

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

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

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offi ziell am 14.10.2016

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offi ziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offi ziell am 28.10.2016

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offi ziell 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%
Golfi no I (2017) A1MA9E März 12 10 Offi ziell 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 Offi ziell am 21.06.2017
Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 63
Reguläres Tilgungsvolumen 1.419
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.019
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 2.439

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen  p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen  (li.)Reguläres Tilgungsvolumen  (li.)

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

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offi zieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offi ziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offi ziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offi ziell 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 Offi ziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offi ziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offi ziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offi ziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offi ziell 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 Offi ziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offi ziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offi ziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offi ziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offi ziell 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 Offi ziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offi ziell am 23.05.2016

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

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

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offi ziell am 14.10.2016Die vollständige Übersicht können Sie mit dem 
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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• Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
• Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

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 2.144
Insolvente Emittenten 39
Ausgefallene KMU-Anleihen 49

0
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

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

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

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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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 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. 16 - 22)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kauf-
datum

Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

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

74,58 8,50% 1.328 102,50 15.375 10,2% +49,3% 62 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.092 104,50 5.225 3,5% +43,2% 142 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 375 98,77 4.939 3,3% +31,2% 52 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 441 94,50 9.450 6,3% +20,1% 65,5 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 892 106,30 5.315 3,5% +16,6% 116 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

102,59 11,25% 1.527 109,20 21.840 14,5% +13,9% 38 A-

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 
02/17

107,50 7,50% 2.437 103,00 15.450 10,3% +10,9% 159 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 525 106,30 15.945 10,6% +9,3% 48 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 125 109,40 5.470 3,6% +9,2% 20 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 404 100,00 10.000 6,7% +5,4% 60 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 02.06.17, 
08.06.17

100,10 5,25% 76 103,20 15.480 10,3% +3,6% 5 B+

BeA Joh. Fr. Behrens 
(2017/20)

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 3/2017, 
4/2017

106,50 7,75% 238 106,00 10.600 7,1% +1,8% 16 B

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 16.06.17, 
14.07.17

51,31 0,00% 0 51,10 7.665 5,1% -0,7% 4 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,2% -31,6% 275 B

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,50 75 0,0% -95,2% 42 C

Gesamt 138.123 9.944 144.579 96,2%

Durchschnitt 7,0% +5,8% 73,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Ultima Ratio

Im BondGuide Musterdepot hat sich in dieser Ausgabe  immerhin 

einiges getan: was raus ist, was rein kommt und was mitten-

drin bleibt.

Bereits direkt zum Erscheinungstermin fiel die gamigo-

Anleihe  aus dem Musterdepot. Sie hatte uns lange begleitet 

und wurde Ende Juni nunmehr regulär zurückgezahlt. Für das 

Depot blieb ein Plus von rund 50%, das sich aus den nicht 

unerheblichen Kursgewinnen und aufgelaufenen Zinsen 

speiste. Die erste Tranche hatten wir seinerzeit für nur 65% 

erworben, später aufgestockt.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 144.579 EUR

Liquidität 5.722 EUR

Gesamtwert 150.301 EUR

Wertänderung total 50.301 EUR

seit Auflage August 2011 +50,3%

seit Jahresbeginn: +9,7%

BondGuide Musterdepot
Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Des Weiteren endete der Börsenhandel, zumindest der offi -

zielle, der SAG-Solarstrom-Anleihe 2011/17, zuletzt 35%. 

Eine Weiterführung der Notiz war mit Ablauf Mitte Juli bean-

tragt worden. Investoren winkt weiterhin die Verwertung der 

Assets und damit mindestens eine neuerliche Abschlagszah-

lung, wie schon 2015 – damals 15%.

Eigentlich war beabsichtigt, die Gesamtbilanz der SAG- 

Positionen mit der zu erwartenden neuerlichen Abschlags-

zahlung versus nicht mehr zu erwartender Zinsnachzahlun-

gen zu verrechnen. Wir ziehen die Bereinigung zeitlich vor, 

um klar Schiff zu machen. In summa liegt SAG damit offi ziell 

im Minus. Aufgrund der geringen Positionsgröße natürlich 

verkraftbar. Die SAG-Anleihe bleibt weiter im Depot – wir 

 harren also weiter der Verwertung der Assets.

Das durch die gamigo-Abwicklung freigewordene Kapital 

wird genutzt, um die Position im KFM Mittelstandsanleihen-

Fonds auf eine ordentliche Größe zu bringen – von 70 auf 

150. Mehr war vor vier Wochen nicht möglich angesichts 

 erschöpfter Barreserven. Der Kurs ist praktisch unverändert. 

Jüngst hatte der Fonds gemeldet, im ersten Halbjahr einen 

rekordhohen ausschüttungsfähigen Gewinn erwirtschaftet zu 

haben – was ja wohl auch mit der Performance des Bond Guide 

Musterdepots im bisherigen Jahresverlauf korrespondiert. 

Die Ratio bleibt dieselbe wie ursprünglich: Durch die Fonds-

Beimischung können wir en passant auch einige größere Unter-

nehmensanleihen mitführen, zu denen wir ansonsten auf-

grund ihrer Stückelung, meistens 100.000 EUR je Teilschuld-

verschreibung, keinen Zugang hätten. Die hohe Diversifi zie-

rung bewirkt zudem eine bessere Handhabung der den Mit-

telstandsanleihen zuweilen doch immer wieder mal innewoh-

nenden Volatilität. Nicht dass das BondGuide Musterdepot 

dies nötig hätte, aber ich dachte mir, das klingt vielleicht ganz 

überzeugend an dieser Stelle. Beinahe wissenschaftlich.

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

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

Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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Ausblick
Davon abgesehen bleibt alles wie gehabt. Neuer Gesamtfüh-

render ist die Anleihe von VST Building, vor HanseYachts II 

und NZWL II. Die beiden letzteren sind leider untergewichtet, 

das ist das einzige Betrübnis dabei. Hier hätte man rechtzeitig 

 aufstocken sollen. Beachten Sie, dass die Kursniveaus seit 

mindestens einem Quartal inzwischen deutlich erhöht sind: 

Renditen von 7 oder 8% p.a. kann man derzeit vergessen, 

 genau wie übersehene vermeintliche Perlen. Für das zweite 

Halbjahr wären weitere 3% Gesamtplus schon respektabel.

Falko Bozicevic
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Aus ‚light‘ für ALNO
Nachdem Alno-CEO Max Müller am 31. Mai ad hoc das Un-

ternehmen verlassen hatte, war die finale Nachricht nur eine 

Frage der Zeit: Alno rettet sich vor der Zahlungsunfähigkeit 

durch Flucht in die Eigenverwaltungssanierung.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen

Aus für ALNO: CEO Max Müller hatte sich vor zwei Monaten rechtzeitig verabschieden 

lassen. Fotos: © ALNO AG

Beate Uhse: vor Zinszahlung erschlafft
Der kriselnde Erotikkonzern zog abermals blank: Wie schon im 

Vorjahr warteten Anleihegläubiger am 9. Juli vergeblich auf die 

pünktliche Auszahlung der Anleihezinsen. Die aber soll inner-

halb der „Gnadenfrist“ von 21 Tagen nachgeholt werden. 

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Sex sells!“ – für Anleger von Beate Uhse scheint dieser Slogan erschlafft.

Foto: © Beate Uhse Aktiengesellschaft

DIC Asset baut auf neue Anleihe
Aufbruchstimmung am KMU-Anleihemarkt? – Nur wenige 

Stunden nach Bekanntgabe vermeldete der Spezialist für 

 Gewerbeimmobilien die erfolgreiche Platzierung einer neuen 

Unternehmensanleihe: Mindestvolumen 130 Mio. EUR plus X.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Eiltempo untergebracht: Bei der jüngsten Anleiheplatzierung fackelte DIC Asset nicht 

lange. Foto: © DIC Asset AG

Hapag-Lloyd: mit Folgebond ausgelaufen
Wie schon bei der Vorgänger-Emission im Frühjahr hat die 

 Linienreederei jüngst nur kurz am Bondmarkt geankert: Neu 

an Bord geladen wurde eine 5,125%-Unternehmensanleihe 

2017/24 über 450 Mio. EUR.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zur vorzeitigen Altanleihetilgung stapelte Hapag-Lloyd eine neue Bondfracht an Bord.

Foto: © Hapag-Lloyd AG
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Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds: über Plan!
Der von KFM initiierte Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds 

bleibt auf Erfolgskurs: Der ausschüttungsfähige Zwischen-

gewinn des ersten Halbjahres beläuft sich auf insgesamt 1,36 

EUR je Fondsanteil – eine Ausschüttungsrendite von knapp 

3% p.a. zur Halbzeit!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit Vollgas voraus: Der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds heizt weiter auf der 

Überholspur. Foto: © lassedesignen – stock.adobe.com

gamigo: vorzeitiger Spielabbruch
Einen Monat nach Ankündigung hieß es zuletzt leider „Game 

over“ für Anleiheinhaber: Der Gaming-Spezialist hat das 

 Spielfeld verlassen und seinen mit attraktiven 8,5% p.a. 

 verzinsten Bond 2013/18 ein Jahr vor dem Spielende vorzei-

tig fällig  gestellt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo entließ seine Anleiheinhaber am letzten Spieltag mit 101,50% plus Zinsen.

Foto: © gamigo AG

Cloud No 7: Projektanleihe pünktlich abgebaut
Zahltag für Anleiheinhaber auch bei Cloud No 7: Der Immo-

bilienprojektierer hat seine ausstehende 6%-Anleihe Anfang 

Juli regulär zurückgezahlt. Neuauflage am KMU-Anleihe-

markt? – indes (noch) nicht bekannt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Cloud tilgt seinen Projektbond planmäßig – nach der GEWA-Pleite nicht unbedingt ein 

Selbstverständnis. Foto: © Cloud No 7 GmbH

Timeless Hideaways: Luxus fürs Bonddepot?
Der KMU-Anleihemarkt erfährt derzeit nicht nur Nachschub 

durch Folgeanleihen, derzeit will auch das Immobilienunter-

nehmen, das exklusive Luxusvillen und -chalets realisiert, 

den Kurszettel mit seiner Neuemission über bis zu 10 Mio. 

EUR  bereichern. 

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zeitloses Refugium: Ein Anspruch, gültig auch für den neuen 7%-Timeless Hideaways-

Bond 2017/24? Foto: © Timeless Hideaways GmbH

Photon: Anleiherefinanzierung auf dem Schirm
Gelegenheit macht Anleihe: Das Solarunternehmen hat die 

Dero Bank als Berater und Projektmanager für die geplante 

Emission einer Folgeanleihe mandatiert. Neben einem öffent-

lichen Angebot soll auch ein freiwilliges Umtauschangebot 

unterbreitet werden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit der Anschlussanleihe geht Photon die Refinanzierung seiner 8%-Altanleihe 2013/18 

frühzeitig an. Foto: © Photon Energy N.V.
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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

Volkswagen Finanzdienstleistungen 
zurück am Euro-Kapitalmarkt
Die Volkswagen Leasing GmbH hat insgesamt drei Anleihen 

mit einem Volumen von 3,5 Mrd. EUR platziert – die bisher 

größte Kapitalmarkttransaktion der Volkswagen Finanz-

dienstleistungen. Die Transaktion war mehr als zweifach 

überzeichnet.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

VW ist zurück am Kapitalmarkt: Wer erinnert sich schon noch an Haftbefehle in den USA? 

Foto: © Volkswagen Financial Services AG

DEMIRE „baut“ auf neue Unternehmensanleihe
Im Zuge der aktuellen Refinanzierungswelle hat nunmehr 

auch die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate den 

Bondmarkt erfolgreich angezapft. Ausgereicht wurde eine 270 

Mio. EUR schwere Folgeanleihe zu zinsgünstigen 2,875% p.a. 

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit Fernblick: DEMIRE hat sich zinsgünstig refinanziert. 

Foto: © . Spectral-Design – stock.adobe.com
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Für das neue Projekt „Eisenzahnstraße“ nahe des Berliner 

Kurfürstendamms sollen insgesamt 10 Mio. EUR eingesam-

melt werden – zuerst mittels institutionellem Private Place-

ment, anschließend über ein öffentliches Angebot.

Damit beschreitet die Crowdfunding-Plattform iFunded als 

eine der ersten Adressen den Schritt in die öffentliche Finanz-

welt, mithin den öffentlichen Kapitalmarkt.  

‚Mit höheren Volumina für Emittenten und mehr Sicherheit und 

Transparenz für Anleger wird Crowdfunding noch attraktiver für 

private und institutionelle Anleger‘, so Michael Stephan, Grün-

der und Geschäftsführer der Berliner CF-Plattform.

Hintergrund
Bisher konnten Anleger lediglich mithilfe eines Nachrangdar-

lehens über Crowdfunding-Plattformen in Immobilien inves-

tieren. Das Kleinanlegerschutzgesetz, unter das besagte 

Nachrangdarlehen fallen, begrenzt die Emissionsvolumina 

auf maximal 2,5 Mio. EUR. 

Das ist wenig selbst im Bereich Retailkunden, von institutio-

nellen ganz zu schweigen. Eine Börsennotierung, damit sie 

sich wirtschaftlich rechnet, setzt ebenfalls eine gewisse Min-

destgröße voraus.

‚Mithilfe besicherter Wertpapiere, die zudem in Frankfurt an 

der Börse gehandelt werden können, folgen wir dem Bedürf-

nis unserer Anleger nach fl exiblen Anlagen‘, erklärt Stephan.

Emission
Die Laufzeit der Anleihe ‚Berlin Eisenzahnstraße‘ beträgt 3,5 

 Jahre, beginnend am 17. Juli dieses Jahres. Zunächst sind insti-

tutionelle sowie semi-professionelle Anleger mit einem Mindest-

anlagevolumen von 100.000 EUR am Zug: Diese können aktuell 

im Rahmen eines Private Placements in das Projekt investieren. 

In der zweiten Phase werden auch private Investoren per 

Crowdfunding ab einer Summe von 1.000 EUR zur Zeichnung 

der Anleihe die Möglichkeit zur Zeichnung erhalten.

Anleger erhalten eine jährliche Rendite von 5,5%, wobei der 

Emittent über iFunded.de auch bei diesem Projekt halbjähr-

liche Zinszahlungen vorsieht.

Bei dem Projekt ‚Eisenzahnstraße Beautique Apartments‘ 

handelt es sich um eine etwa 13.000 qm große Bestands-

immobilie, bestehend aus drei Objekten mit Wohn- und 

 Gewerbefl ächen – Berlin City-West nahe Ku’damm. Mithilfe 

des eingesammelten Kapitals werden die Gebäude revitali-

siert und rund 280 moderne Mikro-Apartments vertrieben.

Fazit
Wenn das Vorhaben glückt, stehen die Chancen gut, dass 

das Beispiel Schule macht. Die Kombination aus ‚Groß plus 

Klein‘ (=Institutionell plus Retail) erscheint naheliegend. Die 

Anleihe selbst wird im BondGuide bzw. auf www.bondguide.de 

in Kürze eingehender beleuchtet.

Falko Bozicevic

Crowdfunding-Anleihe mit öffentlichem 
Angebot und Börsennotiz über iFunded

KURZPORTRAIT
NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © SCP Eisenzahnstraße / iFunded

Anleiheübersicht – Berlin Eisenzahnstraße 2017/20

WKN/ISIN A2E 4FQ

Erstnotiz Juli / August

Zeichnungsfrist Juli

Ausgabepreis 100%

Kupon 5,5% p.a., Zinsen halbjährlich

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 3,5 Jahre

Marktsegment Freiverkehr Frankfurt/Main

Emissionsvolumen bis zu 10 Mio. EUR

Rating/Anleihe -

Banken/Vertrieb iEstate (als Vermittler der NFS Netfonds Financial Service)

Internet www.ifunded.de/de/projekt/eisenzahnstrasse-berlin
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In ihrem aktuellen KFM-Barometer zur 3,50%-Wandelanleihe 

der publity AG (WKN: A169GM) kommt die KFM Deutsche 

Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Wandelanleihe weiterhin 

als „attraktiv“ (4 von 5 möglichen Sternen) einzuschätzen.

Die publity AG ist seit über 15 Jahren als Finanzinvestor am 

Markt für Gewerbeimmobilien tätig. Investitionsfokus sind 

renditestarke Gewerbeobjekte in deutschen Ballungszentren. 

Neben dem Hauptsitz in Leipzig bestehen weitere Niederlas-

sungen in Frankfurt a.M., München, Luxemburg und London.

Die publity AG agiert als Asset Manager für Publikumsfonds, 

institutionelle Investoren sowie für Joint Venture-Gesell-

schaften. Darüber hinaus ist das Unternehmen in der Verwer-

tung von Forderungsportfolien aus Non-Performing-Loans 

(NPL) tätig. publity generiert sowohl im Asset Management als 

auch im NPL-Servicing laufende Erträge aus Service-Gebüh-

ren. Darüber hinaus werden erfolgsabhängige Gebühren bei 

An- und Verkauf im Asset Management vereinnahmt.

Deutliche Steigerung der Assets under Management 
und Erhöhung der Prognose
Die publity AG hat im Jahr 2016 die Assets under Management 

wie geplant auf 3 Mrd. EUR gesteigert. Hintergrund ist der Ab-

schluss von weiteren Asset Management-Verträgen mit deut-

schen sowie internationalen Investoren. Die Prognose für das 

Jahr 2017 wurde auf 5,2 Mrd. EUR angehoben. Für das Folge-

jahr 2018 geht das Management von einem weiteren Wachs-

tum des verwalteten Immobilienvermögens von 7 Mrd. EUR 

aus. Durch den weiteren geplanten Ausbau der Assets under 

Management erhöhen sich die wiederkehrenden Erträge aus 

den Asset-Management-Verträgen sowie das Ertragspotenzial 

aus erfolgsabhängigen Vergütungen für publity wesentlich.

Im Geschäftsbereich NPL-Servicing konnte das betreute 

Portfoliovolumen im Jahr 2016 auf 2,4 Mrd. EUR gesteigert 

werden. Bereits im Februar 2017 konnte ein weiterer Ausbau 

des betreuten Portfolios um 0,8 auf 3,2 Mrd. EUR berichtet 

werden. Das NPL-Geschäft führt zu weiteren wiederkehren-

den Erträgen für die publity und ergänzt strategisch die Akti-

vitäten im Asset Management.

Ergebnis 2016 im Vergleich zum Vorjahr nahezu 
verdoppelt, positiver Ausblick für 2017 bei solider 
Bilanzstruktur
publity hat im Jahr 2016 den Gewinn im Vergleich zum Vorjahr 

von 12,5 Mio. EUR auf 23,1 Mio. EUR nahezu verdoppelt. Basis 

des Wachstums waren die genannten Steigerungen der Assets 

under Management, die zu einer Umsatzausweitung von 23 

Mio. EUR in 2015 auf 41,5 Mio. EUR im Jahr 2016 führten.

Auch für das Jahr 2017 geht das Management der publity AG von 

weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerungen aus, die sich aus 

den geplanten Portfoliozuwächsen, aber auch aus der positiven 

Geschäftsentwicklung in den ersten Monaten 2017 ableitet.

Aufgrund des deutlich positiven Ergebnisses hat sich die Bilanz-

struktur weiter verbessert. Die Eigenkapitalquote konnte 

von 45,8% zu Ende 2015 auf 63,4% zu Ende 2016 gestei-

KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer – 
die 3,50%-publity-Wandelanleihe

ANLEIHE IM FOKUS – publity AG

Foto: © publity AG

PUBLITY AG WA 2015/20 (WKN: A169GM)
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gert werden. Ein weiteres Wachstum der Gesellschaft erfolgt 

daher auf Basis einer soliden Bilanzstruktur.

3,50%-publity-Wandelanleihe mit Laufzeit bis 2020
Die im November 2015 emittierte Wandelanleihe der pub-

lity AG ist mit einem Zinskupon von 3,50% p.a. (Zinstermin 

jährlich am 17.11.) ausgestattet und hat eine Laufzeit bis 

zum 13.11.2020. Im Rahmen der Anleiheemission wurden 

insgesamt 30 Mio. EUR platziert. Im Mai 2017 erfolgte eine 

Nachplatzierung um weitere 20 Mio. EUR, so dass das 

 Gesamtvolumen nun bei 50 Mio. EUR liegt. Die publity AG 

verwendet die Erlöse aus der Wandelschuldverschreibung für 

Co-Investments im Rahmen ihrer Joint Ventures. Eine vorzei-

tige Kündigungsmöglichkeit für die Emittentin ist in den 

 Anleihebedingungen nicht vorgesehen.

In der Zeit vom 01.10.2016 bis 14.11.2020 besteht für die 

 Anleihegläubiger die Möglichkeit, ihre Anleihen in Aktien 

der publity AG zu wandeln. Bei Kapitalmaßnahmen wie zum 

Beispiel Kapitalerhöhungen oder Dividendenzahlungen erhal-

ten die Wandelanleihe-Investoren eine Reduzierung des 

Wandlungspreises. Seit Emission der Wandelanleihe im 

 November 2015 hat sich der Wandlungspreis durch zwi-

schenzeitlich zwei erfolgte Dividendenzahlungen von ursprüng-

lich 47 EUR je Aktie auf aktuell 41,58 EUR je Aktie reduziert.

Fazit: Attraktive Bewertung
Die publity AG ist als Spezialist im Asset Management von 

Gewerbeimmobilien weiterhin auf Wachstumskurs. Der 

 angehobene Ausblick für die Assets under Management für 

die Jahre 2017 und 2018 untermauern dies. Aufgrund der 

 geplanten Ergebnisentwicklung ist von weiterhin hohen Divi-

dendenzahlungen auszugehen, die in den nächsten Jahren 

zu einer sukzessiven Reduzierung des Wandlungspreises 

führen werden. Die Wandlungsprämie beträgt derzeit etwa 

16% (Aktienkurs von 35,885 Euro vom 07.07.2017). Durch 

 einen steigenden Aktienkurs bzw. einen rückläufigen Wand-

lungspreis aufgrund laufender Dividendenzahlungen erscheint 

ein zusätzlicher Ertrag aus der Wandlung der Anleihe wäh-

rend der Laufzeit bis 2020 weiterhin wahrscheinlich.

Aufgrund des anhaltenden Wachstumskurses der publity AG, 

der Rendite von 3,86% p.a. (Kurs von 98,90% am 07.07.2017) 

und der gestiegenen Attraktivität der Wandlungsmöglichkeit 

wird die 3,50%-publity-Wandelanleihe weiterhin als „attrak-

tiv“ (4 von 5 möglichen Sternen) bewertet.

Anzeige

Jede Spende hilft. 10 Euro sichern Überleben.
IBAN:  DE 93 37050198 0000 0440 40
BIC: COLSDE33

www.care.de

HUNGER IN  
OSTAFRIKA
IHR CARE-PAKET  
RETTET LEBEN.
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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. 5)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2)

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 FV FRA 21 nein 7,50% 80,01 234,5% Acon Actienbank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

52,00 124,0% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex)

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

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

(CR)

40,30 107,3% Oddo Seydler Bank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

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

(EH)

30,26 102,6% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

64,00 70,2% quirin Bank *

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

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

(CR)

66,20 70,0% equinet Bank *

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 72,51 66,3% *

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 47,60 62,7% Oddo Seydler Bank *

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 30,00 56,0% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 69,50 51,0% Acon Actienbank *

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 53,70 50,8% *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 55,62 49,9% *

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

65,00 32,6% DICAMA *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(EH)

78,55 23,3% ICF, Blättchen FA *

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

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

(CR)

99,50 16,0% Lang & Schwarz *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 71,51 15,5% Schnigge *

BDT Automation I

(2017)

Technologie

A1PGQL

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

(CR)

98,40 14,8% Oddo Seydler Bank (AS),  

DICAMA (LP)

**

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 95,50 13,4% Oddo Seydler Bank **

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9)

(CR)

97,50 11,3% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 3,00% 91,00 10,6% Oddo Seydler Bank **

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8)

(CR)

96,50 9,9% Fion **

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

94,50 9,8% Fion **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 99,00 9,7% Schnigge *
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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. 5)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2)

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

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

(EH)

92,55 9,6% ICF **

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8%

+ Bonus

110,76 9,2% Eigenemission ****

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

81,00 9,2% *

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime

Standard

150 ja 11,25% B+3)

(S&P)

108,70 8,7% Wallich & Matthes,  

Dero Bank11)

****

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

100,50 8,2% Dero Bank11) ***

Photon Energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

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

(CR)

100,00 8,2% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

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

(CR)

99,01 8,1% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Metalcorp I

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

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

(CR)

100,65 8,0% Schnigge (AS), DICAMA (LP) ***

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

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

(CR)

98,77 7,9% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

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

(CR)

100,02 7,3% Acon Actienbank **

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) **

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

101,00 6,8% Arctic Securities ***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

100,50 6,8% SCALA CF ***

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

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

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

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

(SR)

99,75 6,5% Dero Bank11) ***

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

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

(EH)

74,75 6,4% M.M. Warburg ***

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

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

(CR)

104,30 6,2% ICF ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

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

(CR)

106,50 6,1% ICF ***

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

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

(EH)

106,05 5,8% quirin bank ***

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

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

(CR)

100,60 5,6% Dero Bank11) **

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9)

(CR)

101,03 5,6% Schnigge ***
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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. 5)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2)

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

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

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

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

(CR)

104,00 5,3% Dero Bank11) ***

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

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

(SR)

100,20 5,3% Schnigge *

DEMIRE

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14/ 

Mrz 15

FV FRA 100 ja 7,50% 104,55 5,3% Oddo Seydler Bank ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 101,80 5,3% Steubing ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

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

(CR)

105,85 5,3% Small & Mid Cap IB ****

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9)

(CR)

104,50 5,2% Schnigge ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

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

(EH)

104,50 5,2% Eigenemission ***

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

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

(CR)

99,00 5,1% IKB, equinet Bank,  

BankM (Co-Lead)

**

Vedes II

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

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

(SR)

103,75 5,0% Steubing ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

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

(CR)

103,00 5,0% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

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

(CR)

103,27 4,8% ICF ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

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

(CR)

102,15 4,7% IKB ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 97,00 4,7% Eigenemission **

Stauder I

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

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

(CR)

101,00 4,6% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

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

(CR)

100,00 4,5% equinet Bank **

Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,60 4,5% ICF ***

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

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

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

106,00 4,3% GCI Management Consulting ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

109,30 4,3% ICF ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

103,00 4,3% Oddo Seydler Bank ***

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 104,81 4,3% HSBC ***
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DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 103,02 4,2% Oddo Seydler Bank ***

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & 

FRA 

95 ja 5,50% BB9)

(CR)

103,60 4,1% Bankhaus Lampe (AS),  

IKB (LP)

***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

101,73 4,1% Bankhaus Lampe ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 100,00 4,0% Small & Mid Cap IB ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 101,52 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 **

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

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

(CR)

102,20 3,7% ICF ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

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

(SR)

107,03 3,6% Rödl & Partner ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% 100,00 3,5% quirin bank ***

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

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

(CR)

105,55 3,4% ICF ****

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

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

(CR)

104,45 3,4% ICF ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime

Standard

100 ja 8,00% BB8)

(CR)

104,00 3,4% M.M. Warburg (AS),  

Oddo Seydler Bank

***

mybet Holding WA

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 110,00 3,1% Oddo Seydler Bank **

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime

Standard

500 ja 4,75% BB-

(S&P)

104,26 3,1% Oddo Seydler Bank ***

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

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

(EH)

105,75 3,1% equinet Bank (AS),  

IKB (LP)

***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

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

(CR)

111,02 3,0% equinet Bank ***

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

104,02 2,8% Dero Bank11) ***

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

103,02 2,8% Oddo Seydler Bank ***

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 101,02 2,6% Oddo Seydler Bank **

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) &  

FV Wien

75 ja 4,25% 105,42 2,6% quirin bank ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) &  

FV Wien

200 ja 4,88% 104,35 2,6% IKB,  

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

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

(CR)

106,50 2,5% equinet Bank ***
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Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime

Standard

600 ja 2,75% AA

(S&P)

105,49 2,5% Deutsche Bank (AS), BNP,  

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

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

(CR)

104,00 2,5% Oddo Seydler Bank **

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime

Standard

175 ja 4,63% 104,65 2,4% Bankhaus Lampe (AS),  

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

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

(S&P)

104,59 2,2% Oddo Seydler Bank **

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

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

(CR)

111,00 2,2% Bankhaus Lampe (AS),  

IKB (LP)

**

Homann I

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime

Standard

67 ja 7,00% B+8)

(CR)

101,97 2,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime

Standard

125 ja 3,75% 105,00 2,0% Oddo Seydler Bank ***

paragon I

(2018)

Automotive

A1TND9

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

(CR)

105,00 2,0% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime

Standard

200 ja 3,88% 103,00 1,6% Deutsche Bank **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

100 ja 5,75% 104,12 1,5% Baader Bank **

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 106,38 1,5% Steubing *

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

104,30 1,5% IKB *

ETL Freund & Partner I

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(EH)

102,30 1,4% FMS, equinet Bank *

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

310 ja 5,13% 104,35 1,0% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime

Standard

500 ja 1,63% AA

(S&P)

106,48 0,8% Goldman Sachs,  

J.P. Morgan (AS), UBS

*

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,63 0,8% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

110,25 0,4% Deutsche Bank, BNP, Citi *

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)

125,32 0,2% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

100,94 -0,2% Commerzbank, DZ Bank,  

JP Morgan

*

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

119,00 -2,9% GBC *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

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

(EH)

2,42 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 *
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Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

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

+ Bonus

n.bek. n.ber. FMS *

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 FV FRA 45 ja 8,50% D8)

(SR)

5,98 In Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime

Standard

275 ja 8,88% D8)

(CR)

2,75 In Insolvenz Oddo Seydler Bank *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

6,70 In Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

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

(SR)

2,55 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)

26,10 In Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

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

(CR)

3,75 In Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

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

(CR)

30,84 In Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

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

(CR)

2,15 In Insolvenz Schnigge (AS),  

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

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

(CR)

3,74 In Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

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

(CR)

3,40 In Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

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

(EH)

7,51 In Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

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

(CR)

3,55 In Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

1,90 In Insolvenz Oddo Seydler Bank *

German Pellets GS

(2021/unbegr.)

Brennstoffe

A141BE

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

(CR)

0,05 In Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

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

(CR)

1,78 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)

11,50 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)

5,39 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)

2,78 In Insolvenz equinet Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

(EH)

5,86 In Insolvenz IKB *
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Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

6,80 In Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

(CR)

35,60 In Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

(CR)

34,51 In Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

getgoods.de

(2017)

E-Commerce

A1PGVS

Sep 12/ 

Jun & Okt 13

FV S 60 ja 7,75% D9)

(CR)

0,05 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 10.270 ∅ 6,37%

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

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; 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; 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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Die Haftung von Ratingagenturen gegenüber Anlegern

LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe und Madeleine Zipperle, 
Rechtsanwälte bei Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln

Wenn sich das Investment in eine Anleihe als nicht erfolgreich 

herausstellt, kommt immer wieder die Frage auf, ob die Anle-

ger Ansprüche gegen die Ratingagentur haben. Diese Frage 

ist bislang wenig „praktisch erprobt“, inzwischen aber auch 

Gegenstand von Gerichtsverfahren. 

Rating-Verordnung
Eine Kernfrage ist, worauf Anleger überhaupt ihre Ansprüche 

stützen können. Denn sie haben in der Regel weder einen 

Vertrag noch unmittelbaren Kontakt mit der Ratingagentur. 

Es gibt allerdings ein spezielles Gesetz für Ratingagen-

turen: die europäische Rating-Verordnung. Diese beinhaltet 

auch eine spezielle Haftungsregelung in Art. 35a.

Eine Ratingagentur hat demnach einem Anleger einen Scha-

den zu ersetzen, wenn sich von der Agentur vorsätzlich 

oder grob fahrlässig begangene Vergehen auf das Rating 

ausgewirkt haben. 

Wichtig ist, dass die mögliche Haftung nicht allein daraus folgt, 

ob dem Rating eine inhaltliche Fehleinschätzung zugrunde liegt 

– der Agentur müssen schon konkrete Pflichtverletzungen 

vorgeworfen werden, beispielsweise, dass sie Interessen-

konflikte nicht erkannt oder abgegebene Ratings nicht regel-

mäßig überprüft habe. Der Pflichtverstoß muss sich auf das 

 Rating ausgewirkt haben und der Geschädigte seine Anlage-

entscheidung im Vertrauen auf das Rating getroffen haben. Bei-

des ist vom Anleger nachzuweisen. Darüber hinaus hat das 

LG Düsseldorf in einer Entscheidung von März dieses Jahres 

festgehalten, dass Anleger Ansprüche nach der Rating-VO 

nicht auf ein Unternehmensrating stützen können, sondern 

nur auf ein Emissionsrating. Dies mag etwas überraschen, ist 

aber tatsächlich im Einklang mit dem Gesetzeswortlaut. 

Sonstige Ansprüche
Daneben schiebt das Gericht in seiner Entscheidung (im Ein-

klang mit anderen instanzgerichtlichen Entscheidungen und 

der juristischen Literatur) dem Gedanken einen Riegel vor, die 

Anleger in den Schutz des vertraglichen Verhältnisses zwi-

schen Ratingagentur und Emittent einzubeziehen und auf 

diese Weise einen Schadenersatzanspruch zu begründen. 

Der Anlegerkreis ist für die Ratingagenturen nicht über-

schaubar und daher wird eine solche Haftung für einen 

unüberschaubaren Kreis an Anlegern grundsätzlich 

 abgelehnt. Auch andere denkbare Ansprüche werden nur in 

sehr seltenen Fällen greifen. Letztlich müsste der Rating-

agentur leichtfertiges Vorgehen unter Inkaufnahme der 

Schädigung Dritter nachgewiesen werden. 

Fazit
Insbesondere mit der Rating-VO gibt es für Anleger grund-

sätzlich die Möglichkeit, einen erlittenen Investmentschaden 

bei falscher Bewertung durch die Ratingagentur ersetzen zu 

lassen. Allerdings dürfte der Anspruch in der Praxis nur  selten 

greifen und selbst dann nur schwer durchzusetzen sein. 

 Damit ist eine Haftung der Ratingagenturen insgesamt nur in 

ganz seltenen Fällen angezeigt.

Das ist auch richtig. Solange der Ratingagentur keine gro-

ben Pflichtverstöße nachzuweisen sind, sollten Anleger 

nicht eine schlechte Investmententscheidung im Nach-

hinein auf die Agentur abwälzen können, nur weil sich ein 

Ratingergebnis später als falsch herausstellt. Ein Anleger 

kann von Ratingagenturen erwarten, dass sie nicht grob 

unsorgfältig handeln. Eine Richtigkeitsgarantie kann aber 

niemand übernehmen. Irren ist menschlich und die berühm-

te Glaskugel haben die Ratingagenturen nach allem, was wir 

wissen, ihrerseits nicht gefunden. Ein Rating ist eine Prog-

nose – und generell gilt am Kapitalmarkt, dass niemand 

 dafür einstehen muss, ob Prognosen sich tatsächlich 

 manifestieren. Ratingagenturen hingegen müssen wie auch 

Emittenten dafür geradestehen, dass sie bei der Erstel-

lung der Prognose kein grobes Fehlverhalten an den Tag 

legen.
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