
Foul

Liebe Leserinnen und Leser,

der Weg zurück ins Sonnenlicht ist steinig und von Schlag-

löchern gesäumt. Refinanzierungsbeispiele wie aktuell Alf-

meier zeigen, warum KMU-Anleihen zu keinem Zeitpunkt per 

se schlechte Ideen waren.

Wurmstichig waren zugegebenermaßen einzelne Emittenten, 

einzelne Vorhaben und ganz besonders einzelne Vorstände/

Geschäftsführer. Ein nicht mehr wieder gut zu machender 

Malus bleibt, dass diese Herrschaften weiterhin auf freiem 

Fuß sind und nicht mit Ihrem Privatvermögen zur Rechen-

schaft gezogen werden. 

Speziell erinnere ich mich hier an eine Patronatserklärung 

 eines Managers, mithin das Einspringen mit Privatvermögen, 

sollte, ja sollte dies bei Zinsen oder Rückzahlung der Anleihe 

nötig sein. Als der Havariefall absehbar und nicht mehr über-

raschend tatsächlich eintrat, waren weder Patronatserklä-

rung noch Privatvermögen auffindbar. 

Einige Monate zuvor hatte besagter Missetäter im Interview 

mit BondGuide abermals mit seinem Patronatsheiligenschein 

getönt – wir haben das Interview nach kurzer Überlegung 

gar nicht erst veröffentlicht, da wir BondGuide-Lesern diesen 

offensichtlichen Unfug nicht zumuten mochten.

Weg von der Schatten-, zurück auf die Sonnenseite. Solide 

Unternehmen wie die eingangs erwähnte Alfmeier Präzision 

nutzen ihr in den vergangenen Jahren am Kapitalmarkt unter 

Beweis – und Transparenz – gestellte Qualität und finan-

zieren sich mittlerweile günstiger, z.B. mit Schuldscheinen 

oder ganz traditionell über erweiterte Banklinien, oder einen 

Mix daraus (auch Homann Holzwerkstoffe u.ä.). 

Ich bezweifle stark, dass das Alfmeier- oder Homann-

Manage ment allzu schlechte Worte zum KMU-Anleihen-

markt findet. So wird sicherlich auch der Automotive-Spe-

zialist seine 7,5%/30 Mio. EUR Anleihe vor dem regulären 

 Ablauf 2018 zurückführen. Das vorzeitige Tilgungsvolumen 

hat bereits zur Jahresmitte das des Gesamtjahres 2016 über-

schritten, Tendenz ungebrochen steigend (Grafik Seite 6). Die 

Ausfälle bleiben 2017 derweil auf Rekordtief – PS: Jeder ist 

einer zu viel. 

Ich möchte nicht frohlocken, aber mit dem jüngsten Status 

kann man eigentlich leben.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen

(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 

Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 

in Mio. EUR Kupon

Rating 

(Rating-

agentur)6)

Banken 

(sonst. Corporate 

Finance/Sales)7)

BondGuide-

Bewertung2),5) Seiten

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

S. 11

SCP Eisenzahnstraße Immobilien läuft* FV FRA 10 5,50% - iEstate, ICF Bank – 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

*)   Die Online-Immobilien-Investmentplattform iFunded.de bietet die Anleihe 2017/20 nach einer institutionellen Privatplatzierung  
aktuell auch für Privatanleger per Crowdfunding ab 1.000 EUR über www.iFunded.de und der Emittentin an

**)  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% Underberg IV

Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA) I & II,  

Adler RE I & III, 

Hörmann II, PNE

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 & IV, paragon I

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

Homann I & II, Vedes II
DRAG I & II Ferratum I & II, IPSAK -

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

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

Seidensticker, SG Witten/Herdecke, 

DSWB II, mybet (WA), paragon II, 

S&T, Berentzen

5 bis 7% Behrens II, eterna II

Eyemaxx III & IV, 

Euroboden, Alfmeier, 

Stern Immobilien

ETL II, PROKON, 

Eyemaxx II & V, 

BioEnergie Taufkirchen

-

Energiekontor II, DEMIRE, Procar II, 

HanseYachts II, DSWB I, JDC Pool, REA III, 

Hahn-Immobilien, Timeless Hideaways, 

SCP Eisenzahnstraße

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

SeniVita Social (WA)
- -

FCR II, Photon I, Royalbeach II, 

Constantin II, Golfino II, BDT I & II

> 9%

Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanochemia, 

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, FCR 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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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 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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

15/17 • 28. Juli • Seite 3



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


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) 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 Juni 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 März 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 März 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
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 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) 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 (2( 016)) A1KQA1KQQ3636 AAprApr 111111 4545 VorzVorzVorzeitieitieitig amg am 0505.05.11 211.211.2014014014 zu 1zu 102%02%
M iMariMari itimtim VertVertriebrieb I (I ((20142014))) AA1MLA1MLY9Y9 MaiMaia 1212 131313 OffizOffizielliell amam 01 101.12 202.201414

VedeVedeVedes Is I s I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCR6R6 DDezDez 131313 88 OffizOffizi lliell am a 11 111.111.12 202.202.20141414

HHansHans YeYaceYachhtshts I (2I (2014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 44 OffiOffizzi llielliell am am 15.115.12.202.201414

GranGrand Cid City Pty Properopertierties (2s (2020)020) A1HLA1HLHLGCGCGC JulJul 13/A13/Apr 1pr 144 1818 VorVorz itieitig amg 0505.01 201.220015 015 zu 1zu 100%00%
WildWildWild BunBunch (ch (SenaSenatortor I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJD J /Jun/Jun/SSep Sep 1414 1010 OffizOffizielliell amam 25 025.03 203.201515

6B476B47 RERE IInve tstor (2s (2015)015)) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 Offiziell am 19.06.200155

PCCPCC I (2I (2015)015) A1H3A1H3MSMS Apr 11 300 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515

KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 4545 VorzVorzeitieitig amg am 2020.07 207.2015015 zu 1zu 101%01%
KTGKTG AgraAgrar Ir I (201(2015)5) A1ELQU Aug/Sep 10 4040 OffizOffizielliell amam 15 015.09 209.201515

AirAir BerlBerlin Iin I (20(2015)15) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2( 015)) A1E8A1E8X6X6 M iMai 1111 11 Offiziell am 01.12.2015

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

Reiff Gruppepp (20(2016)16) A1H3A1H3F2F2 M iMai 1111 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 März 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 März 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
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.

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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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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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

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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201720162015201420132012
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0

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

CentCentrosorosolarlarar 505050 IInsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentente t 1616 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag am 2am 24 104.10 201.20133

getggetgoodsoods de.de 6060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.201.201333

hkwhkw 1010 IInsollven tzantrag rag am 1am 10.120.12.201.20133

S AS.A.GG. 4242 IInsollven tzantrag ag in EEV amV am 13.13.12.212.2013013

ZZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantrag i Ein EVV am 2424.02 202.201014

RenaRena 78 Insolvenzantrag ag in Ein EV amV am 26.26.03 203.2014014

StStrenesse 1212 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV umV um 1616.04 204.2014014

Mox Telecom 3535 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 08.08.08 208.2014014

RRena LLange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2929.09 209.2014014

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.

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 49 Norton Rose 28

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 26 Steubing 16

youmex 25 ICF 14

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Conpair 17 Conpair, DICAMA je 9

FMS 15 SCALA CF 5

DICAMA 13 Blättchen FA 3

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Better Orange 27 Better Orange 20

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 19 Steubing, quirin je 13

quirin 17 equinet, ICF je 11

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. 22–28)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
ir

 s
in

d 
B

on
dm

ar
kt

!

    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

15/17 • 28. Juli • Seite 8

Anzeige

http://www.bondguide.de/bondguide-partner/


BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

VST Building
(2019)

Baustoffe
A1H PZD

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

74,58 8,50% 1.377 101,50 15.225 10,1% +48,4 % 64 A-

HanseYachts II
(2019)

Yachten
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.108 103,00 5.150 3,4% +41,8 % 144 A-

Neue ZWL II
(2021)

Automotive
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 389 99,00 4.950 3,3% +31,8 % 54 B+

Volkswagen
(2030/49)

Automobile
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 454 94,35 9.435 6,3% +20,0 % 67,5 B+

Ferratum I
(2018)

Finanz-Dienstlstgn
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 908 105,75 5.288 3,5% +16,3 % 118 A-

4 finance
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

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

102,59 11,25% 1.614 108,50 21.700 14,4% +13,6 % 40 A-

Alfmeier
(2017/18)

Maschinenbau
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 02/17 107,50 7,50% 2.480 102,25 15.338 10,2% +10,5 % 161 A-

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 138 109,60 5.480 3,6% +9,6 % 22 A-

Eyemaxx RE V 
(2019/21)

Immobilien
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 566 105,50 15.825 10,5% +8,7 % 50 A-

publity WA
(2020)

Immobilien
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 417 100,75 10.075 6,7% +6,3 % 62 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe
A2E 4NW

15.015 15.000 02.06.17, 
08.06.17

100,10 5,25% 106 103,50 15.525 10,3% +4,1 % 7 B+

BeA Joh. Fr. Behr. II
(2017/20)

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 3/2017, 
4/2017

106,50 7,75% 268 106,00 10.600 7,1% +2,0 % 18 B

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds
A1W 5T2

7.722 150 16.06.17, 
14.07.17

51,31 0,00% 0 51,15 7.673 5,1% -0,6 % 6 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 % 277 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 % 44 C

Gesamt 138.123 10.308 144.088 95,9%

Durchschnitt 7,0% +5,7 % 75,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Geduld

Die Kurse präsentieren sich weiterhin in stabiler Höhenlage – 

der marktabbildende GBC Max markiert folgerichtig einen 

neuen Höchststand. Einige Gedanken zur Anamnese. 

Beim BondGuide Musterdepot ist Seitenlage statt Höhenflug 

angesagt. Wir befinden uns nahe Allzeithoch – etwas drun-

ter, da wir SAG Solarstrom in der vergangenen Ausgabe wie 

beschrieben bereinigt hatten. Beachten Sie, dass der Kurs 

auch nach offiziellem Auslaufen der Anleihe noch weiter-

geführt wird.

Derweil tröpfeln weiter die Halbjahreszahlen herein. Bei 

 Anleihen indes ohne nennenswerte Auswirkungen auf die 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 144.088 EUR

Liquidität 6.086 EUR

Gesamtwert 150.174 EUR

Wertänderung total 50.174 EUR

seit Auflage August 2011 +50,2 % 

seit Jahresbeginn: +9,6 % 

BondGuide Musterdepot

SAG SOLARSTROM 2011/17 (WKN: A1K0K5)

Quelle: BondGuide
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Kursentwicklung. Die Volatilitäten sind derzeit ohnegleichen 

niedrig, auch hier sei auf die fast schienenartige Entwicklung 

des GBC Max verwiesen.

Da es aktuell schlicht nichts großwertig Berichtenswertes 

inner halb des Musterdepots zu präsentieren gibt, möchte ich 

kurz und nur kurz auf einzelne Titel eingehen. Stauder er-

reichte bei über 110% ein neues Allzeithoch. Die 6,5%-An-

leihe der Traditions-Brauerei ist ein sehr gutes Beispiel, wie 

man mit einer niedrig rentierlichen Unternehmensanleihe 

 solide und unriskante Performance einfahren kann. Derzeit 

bietet Stauder noch 4,2% p.a. bis zum rechnerischen Ende 

der Laufzeit. Im Musterdepot brachte die Anleihe bis dato 

9,6% Plus innerhalb von 22 Wochen. Stauder ist u.E. auch 

mit der geringen Restrendite immer noch eine solide Ergän-

zung für so ziemlich jedes Depot.

Ähnliches gilt für unsere im Depot befindliche Eyemaxx- 

Anleihe: Weniger als ein Jahr im Musterdepot, aber 8,7% Ge-

samtplus. Obwohl der Kupon nur 7,0% aufweist. Dito beim 

publity-Wandler: nur 3,5% Kupon, aber 6,3% Gesamtplus 

seit Aufnahme. Ich habe hier lediglich zwei Titel aus dem 

 Mittelfeld des BondGuide-Depots genommen, denn über 

diejenigen weiter vorne wie NZWL, Volkswagen oder VST 

Building müssen wir gar nicht reden. Was ich damit sagen 

will: Geduld ist eine Zier, weiter kommt man nicht ohne ihr.

Auch Joh. Friedrich Behrens ist bei 106% noch absolut 

erschwing lich. 6,1% Restrendite p.a. sind sogar aktuell weit 

überdurchschnittlich. Mit im Schnitt 106,5% hatten wir hier 

kein Schnäppchen machen können im Einkauf, aber was 

soll’s. 4finance bietet gar noch fast 9% p.a. bis zur End-

fälligkeit. Ob die Anleihe vorzeitig zurückgezahlt werden 

könnte, muss ich gestehen: weiß ich aktuell gar nicht. Der 

Kurs von 108,5% sagt ‚Nein‘ dazu. Vielleicht mag das jemand 

recherchieren. 

Ausblick

Wir bleiben weiterhin praktisch vollinvestiert. Kurszuwächse 

erwarten wir im zweiten Halbjahr natürlich nicht mehr – die 

wurden allesamt im ersten vereinnahmt. Eine Transaktion 

wird nur nötig sein, wenn bzw. falls Alfmeier oder ähnlich vor-

zeitig zurückgezahlt werden. Da lob ich mir die Volkswagen-

Anleihe: Die läuft mindestens mal bis 2030, eventuell bis 2049 

und damit über meine persönliche Restlaufzeit hinaus.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Hinweis in eigener Sache
Der nächste BondGuide #16-2017 erscheint am 11. August, also auf 

den Tag genau 6 Jahre nach Start des BondGuide Musterdepots. 

Wer uns die ersten fünf seinerzeit im Depot befindlichen Anleihen 
nennen kann, nimmt an der Verlosung von drei Flaschen Champag-

ner teil, die als Weihnachtsgeschenke bei uns eingetroffen noch hier 

im Büro herumstehen und jetzt einer sinnvolleren Verwendung zuge-

führt werden möchten. Im Zweifel zählt die höhere Trefferquote, d.h. 

auch Raten könnte zum Ziel führen, um weniger mutige Nebenbuhler 

auszustechen. 

http://www.bondguide.de/musterdepot/


Euroboden: Folgeanleihe in Pipeline?

Das Immobilienunternehmen prüft angesichts des günstigen 

Kapitalmarktumfelds Möglichkeiten einer weiteren Fremd-

finanzierung. Ob als Anleihe, Schuldschein oder Bankdar-

lehen, ist zwar noch nicht abschließend geklärt, mwb fair-

trade soll aber trotzdem schon mal die Marktlage sondieren.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Euroboden will finanziell ausbauen und deswegen schon bald neue Fremdkapitalquellen 

anzapfen. Foto: © Euroboden GmbH

BDT Media: Anleiheplatzierung beendet

Nach öffentlichem Angebot und Altanleihetausch verkün-

dete der Datenspeicherspezialist kürzlich das Platzierungs-

ergebnis seiner neuen Nachranganleihe. Daneben ist eine 

weitere Anschlussfinanzierung unter Dach und Fach – und 

dadurch die Tilgung der Vorgängeremission im Oktober end-

gültig gesichert.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Druckfrisch abgepackt und am Bondmarkt gestartet: die neue 8%-BDT-Nachranganlei-

he 2017/24. Foto: © BDT Media Automation GmbH

ADO Properties baut auf neuen Immo-Bond

Der Spezialist für Wohnimmobilien zapfte jüngst erfolgreich 

den Bondmarkt an und sicherte sich frische 400 Mio. EUR. 

Die Emission dient der Diversifizierung vereinnahmter Finan-

zierungsquellen und natürlich dem Abbau teurerer Vor-

gängerschulden.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schöne Aussicht: Mit der Neuemission poliert ADO seine Finanzierungs- und Zinsstruk-

tur deutlich auf. Foto: © ADO Properties S.A.

Steinhoff emittiert Benchmark-Anleihe

Der niederländische Möbelgigant legte kürzlich ein lupen-

reines Debüt am europäischen Bondmarkt hin: Neu im Sor-

timent ist ein 800 Mio. EUR schwerer, zinsgünstiger Bench-

mark-Bond. Die Erlöse sind wie so oft dieser Tage vor-

wiegend zur Refinanzierung kostspieligerer Konzernschulden 

angedacht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zuwachs im Anleihedepot: Institutionelle Investoren richteten sich mit dem neuen 

Steinhoff-Bond ein. Foto: © Steinhoff International Holdings N.V.

ElringKlinger debütiert am Schuldscheinmarkt

Bei seiner Erstplatzierung nahm der Automobilzulieferer bei 

überzeichneten Orderbüchern neue Investorengelder über 

200 Mio. EUR auf. Die Fremdmittel dienen der allgemeinen 

Finanzierung, speziell jedoch der Rückführung anderweitiger 

Konzernverbindlichkeiten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schuldschein mit Dampf: Statt angepeilter 100 griff ElringKlinger zum Debüt satte  

200 Mio. EUR ab. Foto: © ElringKlinger AG
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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

Deutsche Bildung: neuer Förderbond zur Hälfte 

platziert

Der Studentenförderer ist die Mission Anleiheplatzierung 

erfolg reich angegangen – zumindest das erste mehrerer 

Semes ter. Die erste Tranche der inzwischen dritten Unterneh-

mensanleihe 2017/27 wurde vor kurzem vollständig am 

Bondmarkt untergebracht. Tranche 2 sollte innerhalb eines 

Jahres folgen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutsche Bildung: Mit 5 Mio. EUR ist der neue Anleihen-Fördertopf schon zur Hälfte 

gefüllt. Foto: © Tatjana Balzer – stock.adobe.com

Metalcorp verlängert Anleiherückkauf

Im Sommerloch? Der Metallhändler verlängert sein Anleihe-

rückkaufprogramm unter Einbindung eines professionellen 

Abwicklungsdienstleisters bis Ende Juli. Die Rückkauf-

bedingungen blieben indes unverändert. Vermutlich wurde 

zuvor ein nur unzureichendes Altanleihevolumen angedient.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Sand im Getriebe? Metalcorp verlängert sein ins Stocken geratenes Altanleiherückkauf-

programm. Foto: © Metalcorp Group B.V.
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BondGuide im Gespräch mit Falk Raudies, Gründer und  Vorstand 

FCR Immobilien, über über Cash & Carry, B-Märkte & Bonds 

sowie Wohl & Wohe von Eigenemissionen

BondGuide: Herr Raudies, die Frequenz der Nachrichten von 

Seiten FCR legte in den vergangenen Monaten deutlich zu. 

Das ist ein deutlicher Hinweis darauf … ?

Raudies: Dass wir einen guten Job machen. Innerhalb des 

vergangenen Jahres hat sich unser Immobilien-Bestands-

portfolio auf derzeit 33 Objekte praktisch verdoppelt. Genau 

wie der Wert des Portfolios von aktuell ca. 100 Mio. EUR. 

Unse re Mitarbeiterzahl hat sich in den letzten zwei Jahren auf 

16 vervierfacht. 

BondGuide: Der Net Asset Value liegt momentan zwischen 

40 und 45 Mio. EUR. Das ist nicht wenig, wenn man bedenkt, 

dass FCR erst wenige Jahre am Markt ist. Sie selbst sind 

Großaktionär – kann man zufrieden sein?

Raudies: Von Null auf über 40 Mio. EUR innerhalb von drei 

Jahren ist sicher eine Größenordnung, die sich sehen lassen 

kann. In der Tat gehören mir 82% der Unternehmung und ich 

schaue auch deshalb bei allen Investitionen noch ein zweites 

Mal hin. Das ist aber ohnehin meine Pflicht als Vorstand und 

es entspricht auch der Art und Weise wie ich Dinge generell 

angehe. Die Arbeit macht mir schlicht ungeheuer Spaß.

BondGuide: Sie haben ja zwei börsennotierte Anleihen im 

 Volumen von zusammen 16 Mio. EUR ausstehen, emittiert 

2014 und 2016. Sind die mit 8,0 bzw. 7,1% nicht etwas kost-

spielig?

Raudies: Das ist eine häufig gestellte Frage, und: Nein, nur 

auf den ersten Blick. Die Anleihen haben für mich im Wesent-

lichen zwei Funktionen. Die erste ist, dass wir stets ca. 10 bis 

15 Mio. EUR Liquidität vorhalten können, die man für  schnelle 

Entscheidungen am Immobilienmarkt benötigt und über die 

man nicht erst noch mit seinen Hausbanken verhandeln 

muss. Die zweite ist, dass eine Investition in eine Liegen-

„Mehr als zuversichtlich“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Falk Raudies, 
Vorstand, 
FCR Immobilien AG

FCR IMMOBILIEN ANL 2014/19 (WKN: A1YC5F)

Quelle: BondGuide

Foto: © FCR Immobilien AG
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schaft stets einen Mix aus verschiedenen Finanzierungsquel-

len darstellt, und dabei stellen die Anleihen lediglich unseren 

FCR-Eigenkapitalanteil einer Investition. Der Fremdkapital-

anteil kommt über die finanzierenden Banken – die sind 

zwar günstiger, finanzieren aber nur zusammen mit unserem 

Eigenkapitalanteil. Im Mix aus Anleihen und Fremdkapital 

über die Banken finanzieren wir die Objekte aktuell mit einem 

durchschnittlichen Zins von ca. 3%.

BondGuide: Die  Bonds hat FCR in Eigenemission vertrieben, 

was praktisch schon out-of-fashion gilt. Wie waren Ihre Erfah-

rungen?

Raudies: Anfangs, also bei der ersten Anleihe, verlief alles 

 tatsächlich etwas schleppend. Uns wurde klar, dass wir in 

der öffentlichen Wahrnehmung noch nicht genug bekannt 

waren. Anleihe 2014/19 war bei Weitem nicht vollplatziert. Bei 

Anleihe 2016/21 hat es hingegen sehr gut geklappt. Wir ha-

ben bereits deutlich mehr als 10 Mio. Euro bei dieser Anleihe 

platziert. Bis September ist der Wertpapierprospekt noch gül-

tig, und bei über 1 Mio. EUR Zeichnungsvolumen pro Monat 

könnte das avisierte Volumen von 15 Mio. EUR also pass-

genau erreicht werden. 

BondGuide: Ist dieser tröpfelnde, wenngleich stete Cashflow-

Zufluss nicht sogar ein Vorteil bei dem, was und wie Sie es tun?

Raudies: Das könnte man kaum zutreffender beschreiben.  

15 Mio. EUR auf einen Schlag würden wir nicht so einfach 

inves tieren können, hätten aber die vollen Zinskosten. Wir 

investie ren derzeit zwischen 3 und 10 Mio. EUR pro Projekt. 

Anschließend erfolgt der sogenannte Add-on, schließlich der 

Verkauf, womit die investierten Gelder wiederum frei werden.

BondGuide: Und wie geht es weiter: Welches ist denn der li-

mitierende Faktor bei der Unternehmung?

Raudies: Wenn wir wie zuletzt ca. 50% pro Jahr beim Um-

satz zulegen – natürlich aufgrund der jungen Historie von 

niedriger Basis aus – ist der Zugang zu Kapital sicherlich 

 eines der Kriterien. Mitarbeiterakquise etc. stets voraus-

gesetzt. In unserem Marktumfeld haben wir aktuell zeitgleich 

einen Einkaufs- und Verkaufsmarkt. Wenn es überhaupt  einen 

limitierenden Faktor gibt, dann könnten dies unsere Einkaufs-

quellen sein. Mit Blick auf unsere Pipeline bin ich hier aber 

mehr als zuversichtlich. 

BondGuide: Eine Aktiengesellschaft ist FCR ja bereits. Wie 

steht es da mit einem Listing nicht nur der Anleihen, sondern 

auch der Aktien?

Raudies: Ist eine konkrete Überlegung, ist öffentlich bestätigt 

und daher kein Geheimnis. Wir sehen einen Börsengang im 

Jahr 2018 als realistische Option, haben jedoch keinerlei 

Druck in diese Richtung.

BondGuide: Dem Anleihemarkt bleiben Sie treu oder wären 

Bonds dann obsolet?

Raudies: Aber nein. Fremdmittel über Anleihen bleiben wie 

gerade angesprochen sinnvoll. Was sich ändern dürfte, wäre 

die Platzierungsgeschwindigkeit, falls wir eine weitere Anleihe, 

eine Folgeanleihe oder eine Umtauschanleihe emittieren – 

 aktiennotierte Unternehmen genießen hierbei größeren Ver-

trauenszuspruch, natürlich auch meistens zurecht. Außerdem 

bin ich zuversichtlich, dass wir bei unserem nächsten Bond 

einen deutlich niedrigeren Zinskupon realisieren werden. Ich 

denke, dass dieser dann so um die 5% liegen wird. 

BondGuide: Herr Raudies, dann erst einmal besten Dank und 

natürlich viel Erfolg.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Hintergrund FCR Immobilien

FCR Immobilien konzentriert sich auf Gewerbeimmobi-

lien, Fachmärkte und Einkaufszentren an sog. B-Stand-

orten. Anschaffungspreise bis zur Hälfte unter Verkehrs-

wert bilden in Kombination mit bonitätsstarken Mietern 

die Basis für überdurchschnittliche Renditen. FCR Im-

mobilien saniert erworbene Liegenschaften bzw. wertet 

sie auf („Add-on“) und behält sie im Bestand oder ver-

äußert sie weiter.

Foto: © FCR Immobilien AG
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BondGuide im Gespräch mit Peter Varga, Emerging Markets 

Corporate-Experte, Erste Asset Management, über das  aktuelle 

Zinsumfeld, Unternehmensanleihen aus Nah und Fern, und 

wo derzeit noch halbwegs situierte Corporate Fonds zu  finden 

sein könnten

BondGuide: Herr Varga, zunächst, wie schätzen Sie die Zins-

entwicklung in den USA und Europa innerhalb der kommenden  

18 Monate ein?

Varga: Wir erwarten eher moderat steigende als fallende 

 Zinsen, was aber keine Neuigkeit sein sollte. Auf längere 

Sicht sehen wir eher eine Verflachung der Renditekurven, da 

die Gesamtverschuldung sowohl in den USA als auch in der 

Eurozone seit der Finanzkrise 2008/09 weiter angestiegen ist. 

Hohe Schulden und steigende Zinsen würden die Zinsausgaben  

deutlich ansteigen lassen, worauf diese Volkswirtschaften 

kaum vorbereitet sind. Die FED hat erneut auf die niedrige 

 Inflation hingewiesen, welche die längeren Laufzeiten derzeit 

gut unterstützt. Die tatsächliche Ankündigung der Kürzung 

der Notenbankbilanzen/Zukäufe in den kommenden Monaten  

– EZB und FED – wird aber für erhöhte Volatilität sorgen.

BondGuide: Werden die FED und die EZB der Rendite- 

Entwicklung am Markt folgen, werden die beiden Noten-

banken  weiterhin leicht unterschiedliche Richtungen gehen?

Varga: Das würde ich so nicht stehen lassen. Es sieht derzeit 

so aus, dass die Eurozone ein besseres Wachstums-

momentum im Vergleich zu den USA aufweist und die EZB 

will diese Stärke der Wirtschaft für eine Straffung der ultra-

lockeren Geldpolitik nutzen. Also beide Zentralbanken gehen 

in dieselbe Richtung, nur die EZB ist ca. 24-30 Monaten 

 hinter der FED. Dieser Rückstand war mal etwas größer, aber 

die Straffung der US-Geldpolitik bzw. das Erwartungs-

management der Marktteilnehmer diesbezüglich, welche 

auch in der jüngsten EUR/USD-Wechselkursentwicklung gut 

abzulesen ist, hat sich – wenn auch minimal – verlangsamt.

BondGuide: Was bedeutet das für Unternehmensanleihen, 

speziell in den Schwellenländern?

Varga: Sie werden in einer Umgebung von leicht steigenden 

Zinsen sehr gut leben können. Im Vergleich zu Unternehmen 

in den sogenannten entwickelten Ländern, wo wir derzeit 

ein Übernahmefieber beobachten können, sind Unternehmen  

in Schwellenländern in vielen Branchen derzeit bemüht,  ihre 

Schulden zu senken. Auch sehr wichtig ist, dass wir der-

zeit eine  stabile bzw. fallende Inflationsumgebung in den 

Schwel len  ländern vorfinden, die es den Zentralbanken 

 erlaubt, ihre Leitzinsen zu senken. So werden auch die 

 lokalen Kredite für die Unternehmen billiger, die Zinslast 

sinkt. Dieses Phänomen ist sehr gut in Brasilien oder in 

Russland zu beobachten.

„Wir bleiben aber am Boden  

und jagen dem Markt  

nicht hinterher. Das hat sich  

in den letzten zehn Jahren  

gut bewährt.“

BondGuide: Weltweit haben wir nach wie vor den einen oder 

anderen Krisenherd zu meistern. Leider darunter nicht nur die 

betroffenen Staatsanleihen, sondern auch Corporate Bonds 

dieser Länder?

Varga: Die Zinsen weltweit sind extrem niedrig. Selbst im  Falle 

leicht höherer Zinsen im Euroland oder in den USA  werden 

diese das Niveau nicht erreichen, um damit die massiv  

 steigende Nachfrage nach höher rentierenden Anleihen 

seitens  Versicherungen und Pensionfonds zu bedienen –  eine 

ältere Bevölkerung impliziert eine höhere Gewichtung der 

 Anleihen in den Portfolios und durch die positive Wirtschafts-

entwicklung in den Schwellenländern steigen die Ersparnisse  

dort sehr rasant an. Sprich: Die Nachfrage wird bleiben, was 

die Differenzierung nach Kreditqualität mildert. Unser Job in 

so einer Umgebung ist, weiterhin gute Performance 

„Derzeit ist alles hot “

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Peter Varga, 
Emerging Markets Corporate-Experte, 
Erste Asset Management
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 ab zuliefern, dabei aber die potentiellen „schwarzen Schafe“   

wie NOBLE aus Singapur oder Agrokor aus Kroatien zu  

vermeiden. 

BondGuide: Grundsätzlich gefragt: Welches Risiko  würden 

Sie als das aktuell größte Einzelrisiko betrachten, wenn man 

in Schwellenländer investiert, hier speziell in Unternehmens-

anleihen?

Varga: Die Gier der Investoren.

„Sie werden in  

einer Umgebung von  

leicht steigenden Zinsen  

sehr gut leben können.“

BondGuide: Welche Länder oder Regionen wären aktuell  

Ihre Favoriten, who’s hot & who’s not?

Varga: Alles ist hot. Wir bleiben aber am Boden und jagen 

dem Markt nicht hinterher. Das hat sich in den letzten zehn 

Jahren gut bewährt. Wir mögen ausgewählte Unternehmen 

aus Peru, Guatemala und supranationale Entwicklungs-

banken aus Afrika oder Asien. Wir haben auch in Katar 

 zu gekauft, der Zug ist dort aber bereits abgefahren.

BondGuide: Schauen Sie bei Ihrer Auslese Top-down oder 

Bottom-up auf das zur Verfügung stehende Anlage-

universum?

Varga: Beide bekannte Varianten sind essentiell beim 

 Investieren in Unternehmensanleihen aus den Schwellen-

ländern, da die Impulse aus beiden Richtungen kommen 

könnten – und wir möchten diese gerne zu unserem Vorteil 

nutzen.

BondGuide: Herr Varga, besten Dank einstweilen und dann 

schauen wir sicherlich beizeiten, ob sich Ihre Prognosen 

 manifestierten!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Im 2. Quartal 2017 fanden insgesamt 47 Anleiheplatzie-

rungen von 13 Emittenten mit einem Gesamtvolumen von 

24,7 Mrd. EUR an institutionelle Investoren statt. Im gesam-

ten Halbjahr 2017 konnte ein Volumen von 68,9 Mrd. EUR 

oder 105 Anleihen platziert werden. Damit wurde bereits in 

den ersten sechs Monaten nahezu das gesamte Vorjahres-

volumen (72 Mrd. EUR) platziert.

Euro-Anleihen dominieren

74% des Emissionsvolumens bzw. 18,4 Mrd. EUR wurden 

im letzten Quartal in der Währung EUR ausgegeben. Insge-

samt sind es 24 Anleihen. Die Fremdwährungsanleihen er-

reichten im gleichen Zeitraum ein umgerechnetes Platzie-

rungsvolumen von 6,3 Mrd. EUR mit insgesamt 23 Emis-

sionen. Der größte Anteil mit 34% oder 2,4 Mrd. EUR neh-

men darunter die USD-Währungsanleihen ein. Im gesamten 

Halbjahr 2017 wurden 46 Mrd. EUR (57 Emissionen) in EUR 

und 23 Mrd. EUR (28 Emissionen) in Fremdwährung emittiert.

Die mittleren Laufzeiten der Euro-Anleihen im 2. Quartal 2017 

haben sich gegenüber dem Vorquartal von 6,3 auf 7,6 Jahre 

etwas erhöht. Im Nicht-Euro-Segment reduzierten sich im 

letzten Quartal hingegen die Laufzeiten von durchschnittlich 

6,1 Jahre auf 3,0 Jahre.

Von den 24 emittierten Euro-Anleihen im 2. Quartal 2017 er-

folgten neun Platzierungen als Floater mit einem Gesamt-

volumen von 6,7 Mrd. EUR. Unter den verbliebenen 15 Euro-

Festzinsanleihen sind 14 Investment-Grade- und eine 

High-Yield-Emissionen (K+S TAP) zu finden.

Marktüberblick institutioneller Anleihen deutscher 

Non-Financial-Emittenten im 2. Quartal 2017

SPECIAL

von Uwe Nespethal (links) und  
Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, 
Blättchen Financial Advisory

Emittent # Volumen (in Mio. EUR) Rating Status**

VW 9 8.434 IG

Daimler 20 8.031 IG

E.ON 3 2.000 IG

BMW 4 1.282 IG

Deutsche Telekom 2 1.041 IG

Deutsche Bahn 2 842 IG

RWE 1 750 IG

Henkel 1 535 IG

Bertelsmann 1 500 IG

HeidelbergCement 1 500 IG

Hella 1 300 IG

Otto Gruppe 1 300 IG

K+S 1 225 HY

Summe 47 24.740

Institutionelle Corporate-Bond-Emissionen deutscher Emittenten (Non-Financials)*

Emissionen (Q II 2017)Entwicklung

* Ohne Mittelstandsanleihen; ** IG: Investment Grade  HY: High-Yield; Quelle: Thomson Reuters

Q II ’17Q I ’17Q IV ’16Q III ’16Q II ’16Q I ’16
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Die mittlere Emissionsrendite der 14 Anleihen mit Invest-

ment Grade liegt bei 1,32% (Median 1,47%) und damit 

um 21 Basispunkte höher als noch im Vorquartal mit 1,11% 

(Median 0,94%). Die durchschnittliche Laufzeit ist zugleich 

von 7,2 Jahren (Q1-2017) auf 9,7 Jahre gestiegen. Zu 

erwäh nen sei an dieser Stelle, dass es VW über seine Finan-

zierungsholding der Volkswagen International Finance NV ge-

lang, zwei EUR-Anleihen (XS1629774230; XS1629658755) 

von 2,0 Mrd. EUR und 1,5 Mrd. EUR mit einer unendlichen 

Laufzeit zu platzieren. Negative Emissionsrenditen konnten 

unter den EUR-Emittenten nicht mehr registriert werden.

Im Segment der High-Yield-Anleihen trat im letzten Quartal 

nur die K+S AG mit einer Aufstockung von seiner im März 

2017 platzierten 400 Mio. EUR Anleihe (Laufzeit 6 Jahre) auf 

225 Mio. EUR in Erscheinung. Die Aufstockungstranche 

konnte mit einer Rendite von 2,13% bzw. zu 102,73% plat-

ziert werden. Damit gelang es dem Emittenten die Zinskos-

ten für den TAP um rund 50 Basispunkte zu senken. Der Ren-

ditespread des iTraxx Crossover Index mit einer fünfjährigen 

Laufzeit betrug im 2. Quartal 2017 durchschnittlich 2,59% 

und verringerte sich gegenüber dem Vorquartal um 33 Basis-

punkte. Damit hat sich zwar das Umfeld für HY-Emissionen 

Investment
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2,25%
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2,75%

3,25%

4,26%

3,07%
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Mittlere Emissionsrenditen und Laufzeiten der Euro-Anleihen (Non-Financials)

Ø Laufzeiten in JahreØ Emissionsrenditen

Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechnungen
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weiter verbessert, jedoch schlägt sich diese Entwicklung 

nicht in eine überproportionale Emissionstätigkeit in diesem 

Segment wider.

VW ist wieder Nummer 1

Nachdem Volkswagen im März dieses Jahres sein Comeback 

am Anleihemarkt feiern konnte, zählt VW mit 8,4 Mrd. EUR 

gefolgt von Daimler (8,0 Mrd. EUR) zum führenden Emittenten 

im 2. Quartal. Diese Aussage gilt sogar für das gesamte erste 

Halbjahr 2017, wonach der VW Konzern mit 16,4 Mrd. EUR 

vor Daimler (14,0 Mrd. EUR), Telekom (7,8 Mrd. EUR) und 

BMW (7,6 Mrd. EUR) deutlich an der Spitze steht. Die drei 

 Automobilhersteller verfügen über einen Marktanteil von 55% 

(38 Mrd. EUR) für das laufende Jahr.

Deutsche Bank ist führende Emissionsbank

In den ersten sechs Monaten 2017 wurden insgesamt rund 

69 Mrd. EUR bzw. 105 „Non-Financial“-Anleihen von 47 

Emissionsbanken in ihrer Funktion als Konsortialführer bzw. 

„Bookrunner“ platziert. Im Mittel bildeten diese Institutionen 

untereinander ein Konsortium von vier Banken. Zu den 

Marktführern (Top 5) gehören die Deutsche Bank, BNP 

Paribas, JP Morgan, HSBC sowie Société Générale. Unter 

den Top 20 sind die deutschen Bankenhäuser Deutsche Bank 

(#1) und die Commerzbank (#14) vertreten. Die LBBW steht 

auf Platz 23 (3,2 Mrd. EUR), Helaba auf Platz 25 (1,8 Mrd. 

EUR), Berenberg auf Rang 26 (1,7 Mrd. EUR), BayernLB und 

DZ Bank jeweils auf Platz 31 (0,8 Mrd. EUR) sowie MM War-

burg und HSH auf Platz 38 mit einem begleiteten Volumen 

von jeweils 0,5 Mrd. EUR.

Emittent Emissionsdatum Volumen in Mio. EUR Währung Kupon Ausgabepreis Fälligkeit Rendite Rating

Volkswagen International Finance NV 07.06.2017 2.000 EUR Floater 100,00% unendlich Floater Moody‘s: Baa2; S&P:BBB-

Volkswagen International Finance NV 07.06.2017 1.500 EUR Floater 99,76% unendlich Floater Moody‘s: Baa2; S&P:BBB-

Daimler AG 26.06.2017 1.500 EUR 1,50% 99,91% 03.07.2029 1,51% Moody‘s: A2; S&P:A

Daimler AG 26.06.2017 1.300 EUR 2,13% 99,86% 03.07.2037 2,13% Moody's: A2; S&P:A

Daimler AG 26.06.2017 1.250 EUR Floater 100,00% 03.07.2024 Floater Moody's: A2; S&P:A

Volkswagen Leasing GmbH 29.06.2017 1.250 EUR Floater 100,00% 06.07.2021 Floater Moody‘s: A2; S&P:BBB+

Volkswagen Leasing GmbH 29.06.2017 1.250 EUR Floater 100,15% 06.07.2019 Floater Moody's: A2; S&P:BBB+

Volkswagen Leasing GmbH 29.06.2017 1.000 EUR 1,38% 98,95% 20.01.2025 1,52% Moody's: A2; S&P:BBB+

RWE Finance BV 05.04.2017 750 EUR 1,00% 99,47% 13.04.2025 1,07% Moody‘s: -; S&P: BBB-

E.ON SE 15.05.2017 750 EUR 0,38% 99,73% 23.08.2021 0,44% Moody's: Baa2; S&P:BBB

E.ON SE 15.05.2017 750 EUR 1,63% 98,75% 22.05.2029 1,74% Moody's: Baa2; S&P:BBB

Deutsche Telekom AG 16.05.2017 750 EUR 1,13% 99,09% 22.05.2026 1,23% Moody's: Baa1; S&P:BBB+

Daimler Finance North America 02.05.2017 687 USD 2,20% 99,87% 05.05.2020 2,25% Moody's: A2; S&P:A

Volkswagen Financial Services 05.04.2017 588 GBP 1,50% 99,92% 12.04.2021 1,52% Moody's: A2; S&P:BBB+

Henkel AG & Co KGaA 31.05.2017 535 USD 2,00% 99,78% 12.06.2020 2,08% Moody's: A2; S&P:A

Daimler Intl Finance BV 04.05.2017 500 EUR Floater 100,25% 11.05.2022 Floater Moody's: A2; S&P:A

E.ON SE 15.05.2017 500 EUR 0,88% 99,35% 22.05.2024 0,97% Moody's: Baa2; S&P:BBB

Bertelsmann SE & Co KGaA 17.05.2017 500 EUR 0,25% 99,69% 26.05.2021 0,33% Moody's: Baa1; S&P:BBB+

Deutsche Bahn Finance NV 31.05.2017 500 EUR 1,50% 99,77% 08.12.2032 1,52% Moody's: Aa1; S&P:AA-

HeidelbergCement Finance 
Luxemburg SA

06.06.2017 500 EUR 1,50% 98,89% 14.06.2027 1,62% Moody's: Baa3; S&P:BBB-

Auswahl Anleiheemissionen ab 500 Mio. EUR in QII 2017

Quelle: Thomson Reuters

Top 20 Emissionsbanken 1. Halbjahr 2017

Quelle: Thomson Reuters

Institut Begleitetes Volumen in Mrd. EUR Anzahl beteiligte Emissionen

Dt. Bank 31,4 42

BNP 27,8 24

JP Morgan 21,4 26

HSBC 19,4 24

Société Générale 18,4 23

Citi 17,8 18

Barclays 16,6 19

UniCredit 13,8 12

Goldman Sachs 13,0 17

Mizuho 12,9 10

BofA ML 12,6 13

Santander 11,1 15

Mitsubishi UFJ 9,1 11

Coba 7,9 11

Nat West 7,8 10

Credit Suisse 7,2 9

CITIC 7,1 7

Morgan Stanley 7,0 10

ING 6,5 10

BBVA 6,1 7
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team 

um Ralf Meinerzag regelmäßig zum Markt für Mittelstands- 

und Hochzinsanleihen. Heute: Fast alles scheint wieder mög-

lich – nicht alles aber wieder gut.

Wir müssen konstatieren, dass das Jahr 2017 im Segment 

der KMU-Anleihen für die Investoren recht erfolgreich gewesen 

ist. Das bezieht sich sicherlich auf die Anzahl und Volumina 

der Neuemissionen, sowie auch auf die Prolongation ver-

schiedener Altanleihen. Anfang des Jahres in unserem Stand-

punkt hatten wir schon darauf hingewiesen, dass es im Jahr 

2017 weniger Ausfälle durch Insolvenzen der Emittenten 

 geben würde.

Unternehmen, deren Geschäftsmodelle teilweise an Schnee-

ballsysteme erinnerten, wurden aufgegeben: Unternehmen 

also, die letztendlich keinen nachvollziehbaren zukunftsfähi-

gen Business-Case bieten konnten.

Heile, heile Gänschen

Momentan streiten sich die Spezialisten, ob das Jahr 2017 

einen Turnaround darstellt, oder ob bloß – fast schon zyklisch – 

die Talsohle durchschritten worden ist und das Segment für 

Mittelstandsanleihen noch einen mühevollen Anstieg vor sich 

hat.

Aus unserer Sicht spricht für den Turnaround eigentlich nur 

die Platzierungsgeschwindigkeit bei den Neuemissionen die-

ses Jahres. Das mag aber auch an den Vorbereitungen der 

emissionsbegleitenden Banken bei Investoren liegen. Ver-

mutlich gibt es von den Investoren auch einen Vertrauens-

vorschuss für das neue Börsensegment „Scale“, welches 

engere Leitplanken für alle Beteiligten gesetzt hat.

Für ein Durchschreiten der Talsohle und einen mühevollen 

Anstieg sprechen indes mehrere Punkte. Ein großer Teil der 

Investoren leckt noch seine Wunden, die im Jahr 2016 durch 

die insolventen Dickschiffe KTG Agrar und German Pellets 

entstanden sind. So sind auch verschiedene Prolongationen 

in diesem Jahr bislang Kombinationen aus Kredit und An leihe 

gewesen. Nach dem Motto: Wenn eine Bank das Unterneh-

men für kreditwürdig hält, dann dürfte es sich auch auf dem 

Kapitalmarkt refinanzieren.

Mittelstandsanleihen: Heile, Heile Gänschen, es ist bald wieder gut 

KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag, 
Fondsmanager, 
Steubing

Noch hängt das Schiff am Haken, auch die Rickmers-Anleihe ist noch nicht ausgefallen.

Foto: © Rickmers Holding AG

KTG AGRAR SE 2014/19 (WKN: A11QGQ)

Quelle: BondGuide
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Die Rickmers Anleihe über 275 Mio. EUR ist noch nicht aus-

gefallen. Die Betonung liegt hier auf dem Wort „noch“. Der 

Küchenhersteller ALNO hat eine Insolvenz in Eigenverwal-

tung angemeldet. Damit hatten viele Marktteilnehmer gerech-

net – spätestens seitdem mit dem Wechsel im Vorstand es 

schon fast zu der logischen Konsequenz vom Verschieben 

der Veröffentlichung der Bilanz gekommen war. „Nachdem 

ALNO-CEO Max Müller am 31. Mai ad hoc das Unternehmen 

verlassen hatte, war die finale Nachricht nur eine Frage der 

Zeit: ALNO rettet sich vor der Zahlungsunfähigkeit durch 

die Flucht in die Eigenverwaltungssanierung.“ (BondGuide 

12. Juli 2017)

Es gibt eben keinen großen Aufschrei mehr wie im letzten 

Jahr. Das zeigt auch, dass Markt und Investoren leidensfähig 

geworden sind. So schockiert es auch nicht mehr, dass ne-

ben ALNO auch Beate Uhse die Veröffentlichung ihrer Bilan-

zen verschoben hat. Die Verschiebung der Veröffentlichung 

wurde übrigens ebenfalls von einem neu berufenen Vorstand 

vorgenommen. So betrachten wir momentan auch gespannt 

Golfino, wo sich zuletzt der langjährige Finanzchef von heute 

auf morgen – natürlich im gegenseitigen Einverständnis – ver-

abschiedete.

gierte Anleihe teilweise mit einem Immobilienbestand von 

fast 10 Mio. EUR, sowie möchte das Unternehmen ab 

 Dezember 2019 jährlich 10% vom Nominalwert der Anleihe 

zurückkaufen. Auch das sehen wir nicht als wirklich sehr at-

traktiv für Investoren an.

Es ist bald wieder gut

Weit davon entfernt die Welt der Mittelstandsanleihen in 

 einem düsteren Grau zu betrachten, wollen wir aber auch da-

vor warnen, alles in einem Rosarot zu sehen. Der Markt ist 

nicht unattraktiv – aber teilweise noch immer gefährlich – ins-

besondere die kontaminierten Altlasten. Deswegen sind wir 

der Meinung, dass nicht alles bald wieder gut ist – aber 

durchaus alles wieder möglich.

Pressekontakt: Klaus-Karl Becker 

+49 172 61 41 955, presse@steubing.com,

www.germanmittelstandfund.de

Interessant ist auch die „Variante“ des Sanitärspezialisten 

Sanha. „Sanha will die Gläubiger seiner 37,5-Mio-Anleihe 

zu Zugeständnissen bewegen. Der Sanitärhersteller will die 

Mittelstandsanleihe um fünf Jahre verlängern, ursprünglich 

sollten die Mini-Bond-Holder ihr Geld im Juni 2018 wieder-

bekommen. Außerdem sollen sie einen gesunkenen Zinssatz 

von 5,5% hinnehmen, bisher lag er bei 7,75%.“ (Finance 

 Magazin, 20. Juni) Aber dafür wird der Kupon halbjährlich 

 gezahlt – statt wie bisher jährlich. Einen Haken gibt es wohl 

dabei: Bei geschrumpften Umsatz und Gewinn im letzten 

Jahr konnte der 7,75%-Kupon nicht mehr aus dem Cash-

flow bezahlt werden. Zusätzlich besichert Sanha die prolon- Foto: © Marcel Groß – stock.adobe.com

SANHA ANL 2013/18 (WKN: A1TNA7)

Quelle: BondGuide

BEATE UHSE AG 2014/19 (WKN: A12T1W)

Quelle: BondGuide
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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% 85,00 199,8% Acon Actienbank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

53,00 125,7% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex)

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

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

(CR)

38,75 116,7% Oddo Seydler Bank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

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

(EH)

32,65 96,2% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

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

(CR)

62,05 86,2% equinet Bank *

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

66,50 66,2% quirin Bank *

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 47,76 63,6% Oddo Seydler Bank *

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 30,00 56,6% Oddo Seydler Bank *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 53,00 55,2% *

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 52,00 54,8% *

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 81,02 45,6% *

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

65,00 33,0% DICAMA *

Sanochemia

(2017)

Pharmazie

A1G7JQ

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

(CR)

99,30 31,4% Lang & Schwarz *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 85,00 25,5% Acon Actienbank *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(EH)

78,00 24,1% ICF, Blättchen FA *

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9)

(CR)

97,50 11,5% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 6,00% 90,00 11,0% Oddo Seydler Bank **

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8%

+ Bonus

109,00 10,3% Eigenemission ****

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8)

(CR)

96,00 10,1% Fion **

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

93,60 10,1% Fion **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

80,50 9,5% *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 85,00 9,2% Schnigge *

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 100,50 9,0% 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)

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime

Standard

150 ja 11,25% B+3)

(S&P)

108,43 8,8% Wallich & Matthes,  

Dero Bank11)

****

Photon Energy I

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

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

(CR)

99,70 8,7% Eigenemission ***

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB-3)8)

(EH)

95,00 8,6% ICF **

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 98,99 8,4% Oddo Seydler Bank **

BDT Automation I

(2017)

Technologie

A1PGQL

Sep/Okt 12 FV FRA 11 nein 8,13% CCC9)

(CR)

99,94 8,1% Oddo Seydler Bank (AS),  

DICAMA (LP)

**

BDT Automation II

(2024)

Technologie

A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC9)

(CR)

100,00 8,0% quirin Bank **

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) ***

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

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

(CR)

99,50 7,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Metalcorp I

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

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

(CR)

100,80 7,8% Schnigge (AS), DICAMA (LP) ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

102,00 7,4% Dero Bank11) ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% B+9)

(CR)

103,00 7,4% quirin bank, DICAMA (LP) **

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 99,60 7,2% Eigenemission ***

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

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

(CR)

100,61 7,1% Acon Actienbank **

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

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

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% 102,70 6,4% Steubing ***

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

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

(EH)

75,00 6,4% M.M. Warburg ***

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

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

(SR)

99,99 6,2% Dero Bank11) ***

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

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

(EH)

105,00 6,1% quirin bank ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

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

(CR)

106,67 6,0% ICF ***

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

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

(CR)

100,50 5,7% Dero Bank11) *

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB8)

(CR)

106,00 5,5% ICF ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 101,50 5,4% Steubing ***
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Unternehmen
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WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-
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(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.5)
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Begleitung 

durch …7)

Chance/
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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% 104,31 5,4% Oddo Seydler Bank *

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 95,00 5,4% Eigenemission **

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

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

(CR)

105,80 5,3% Small & Mid Cap IB ****

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

102,00 5,2% SCALA CF ***

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

103,50 5,2% GCI Management Consulting ***

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

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

(SR)

100,20 5,2% Schnigge *

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 ***

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 9 ja 7,88% BB8)

(CR)

104,32 5,1% Dero Bank11) ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

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

(CR)

102,85 5,1% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

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)

104,00 4,9% Steubing ***

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9)

(CR)

101,50 4,7% Schnigge **

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

Jul 16 Scale15) 58 nein 5,63% BB8)

(CR)

103,75 4,6% ICF ***

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 102,32 4,5% Oddo Seydler Bank ***

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

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

(CR)

100,00 4,5% equinet Bank **

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

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

(CR)

103,45 4,4% IKB ***

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

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

Stauder I

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

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

(CR)

101,00 4,2% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

107,00 4,2% Oddo Seydler Bank ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

110,00 4,2% ICF ***
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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)

***

Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,92 4,1% ICF ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 99,50 4,1% Small & Mid Cap IB ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

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

(SR)

106,02 4,0% Rödl & Partner ***

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 FV FRA 5 nein 4,00% 100,00 4,0% equinet Bank ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

102,37 4,0% Bankhaus Lampe ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

104,50 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

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

(CR)

102,01 3,8% ICF ***

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

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

(CR)

104,00 3,7% ICF ***

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 100,62 3,7% Oddo Seydler Bank **

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% 100,02 3,5% quirin bank ***

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 101,00 3,4% SCALA CF **

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 102,02 3,3% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

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

(CR)

105,75 3,2% ICF ***

mybet Holding WA

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

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

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

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

(CR)

103,30 3,1% Oddo Seydler Bank **

Homann I

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime

Standard

67 ja 7,00% B+8)

(CR)

101,47 3,0% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

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

(EH)

106,02 3,0% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime

Standard

100 ja 8,00% BB8)

(CR)

104,22 3,0% M.M. Warburg (AS),  

Oddo Seydler Bank

***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

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

(CR)

111,09 2,9% equinet Bank ***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime

Standard

500 ja 4,75% BB-

(S&P)

105,00 2,8% Oddo Seydler Bank ***

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 FV FRA 130 ja 3,25% 102,05 2,8% Bankhaus Lampe, Citi-

group

***
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UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) &  

FV Wien

75 ja 4,25% 105,41 2,6% quirin bank ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) &  

FV Wien

200 ja 4,88% 104,60 2,4% IKB,  

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime

Standard

600 ja 2,75% AA

(S&P)

105,69 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP,  

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

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

(CR)

110,02 2,4% Bankhaus Lampe (AS),  

IKB (LP)

***

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

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

(CR)

107,50 2,2% equinet Bank ***

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

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

(S&P)

104,52 2,0% Oddo Seydler Bank **

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

104,02 2,0% Oddo Seydler Bank **

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime

Standard

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

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime

Standard

175 ja 4,63% 105,50 1,9% Bankhaus Lampe (AS),  

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

106,10 1,9% Dero Bank11) **

paragon I

(2018)

Automotive

A1TND9

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

(CR)

105,00 1,8% Oddo Seydler Bank **

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime

Standard

200 ja 3,88% 102,65 1,8% Deutsche Bank **

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

104,00 1,6% IKB **

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

100 ja 5,75% 104,00 1,5% Baader Bank **

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 106,43 1,3% Steubing *

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

310 ja 5,13% 104,20 1,0% Oddo Seydler Bank *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,89 0,7% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime

Standard

500 ja 1,63% AA

(S&P)

107,47 0,7% Goldman Sachs,  

J.P. Morgan (AS), UBS

*

ETL Freund & Partner I

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(EH)

102,40 0,6% FMS, equinet Bank *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

110,76 0,3% Deutsche Bank, BNP, Citi *

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)

125,39 0,2% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

100,90 -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 -3,0% GBC *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

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

(EH)

1,50 n.ber. Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*
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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 *

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

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

(SR)

9,75 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime

Standard

275 ja 8,88% D8)

(CR)

2,60 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

8,90 in Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

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

(SR)

2,95 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)

26,00 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

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

(CR)

4,05 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

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

(CR)

31,00 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

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

(CR)

2,04 in Insolvenz Schnigge (AS),  

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

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

(CR)

3,75 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

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

(CR)

3,13 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

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

(EH)

7,59 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

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

(CR)

3,36 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

1,75 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)

1,72 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

1,75 in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

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

(SR)

11,80 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)

4,90 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland

(2017)

Tourismus

A1RE7V

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

(Feri)

5,40 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9)

(CR)

7,20 in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

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

(Feri)

2,27 in Insolvenz equinet Bank *
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Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

(EH)

2,07 in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

1,94 in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

(CR)

36,00 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)

2,35 in Insolvenz FMS *

Summe 10.413 6,36%

Median 25,0 7,00% B+ 5,1%

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) Anleihe-Rating; 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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