
Niedergestärkt

Liebe Leserinnen und Leser,

der Markt für KMU-Anleihen verhält sich auch zu Anfang des 

zweiten Halbjahres weiter wie ein Bullterrier – unter Schlaf-

tabletten. Für das Restjahr 2017 besteht wenig Aussicht auf 

Veränderung.

Blenden wir ein Jahr zurück: Da soff gerade Enterprise Hol-

dings vor Gibraltar ab, falls Sie sich erinnern mögen. Mögen 

Sie erstens eher nicht und zweitens war der Firmensitz ja 

schon zwischenzeitlich an einen anderen virtuellen Offshore-

Ort deplatziert worden.

Jene Zeit des Jahres 2016 war zweifellos die volatilste, die 

wir bis dahin gesehen hatten. Und jetzt werfen Sie zum Ver-

gleich einen Blick auf den GBC Mittelstandsanleihen-Index, 

rechte Hälfte.

Ehrlich gesagt sollten wir einigermaßen froh sein, dass mit 

KTG, Enterprise, Steilmann, German Pellets so ziemlich 

 alles innerhalb des Katastrophenjahres 2016 verfrühstückt 

wurde, das unbekömmlich war: besser als peu à peu über 

viele Jahre homöopathisch gestreckt. Andernfalls würde 

auch jetzt noch der Gesamtmarkt kontaminiert bleiben. 

Braucht echt niemand.

Falls man jetzt noch die Rickmers-Großhavarie über 275 

Mio. EUR unter dem Gesichtspunkt Hamburger Klüngels als 

Sonderfall abhaken mag, bleibt ja praktisch nichts im laufenden 

Jahr. Die Aufreger sind weg, auch die Medienlandschaft ist 

eine ganz andere geworden: Die allgemeine Berichterstattung 

über KMU-Anleihen ist praktisch zum Erliegen gekommen.

Sanierungs- und Restrukturierungsfälle säumen natürlich 

weiterhin den Weg. Derzeit steht mit SANHA allerdings auch 

nur ein aktueller AGV-Fall auf der Agenda die nächsten 

 Wochen.

Sollte es also wieder „interessanter“ zugehen? Doch wohl 

nicht wirklich. Anleihen, auch als Rentenpapiere bezeichnet, 

müssen per se nicht im Mittelpunkt supranationaler Bericht-

erstattung stehen – dafür sind sie im Regelfall viel zu unspek-

takulär. Insofern hatten wir 2010/11 einen Start gleich auf 

zwei falschen Füßen. Es erklärt, warum das Wiederaufstehen 

2017 so behäbig ausfiel. 

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

E7/Timberland Batterietechnik läuft FV 3 x 20 bis zu 

6,95%

– Timberland Cap. – BondGuide #16/2017, 

S. 11

Timeless Hideaways Immobilien Nachplatzierung 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

Euroboden Immobilien vsl. Sep/Okt FV n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. mwb fairtrade folgt –

*)   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, E7/Timberland, 
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 15.09. Präsenzveranstlg./in Essen u.a. LZV, ZR

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW – Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen  
Werterhöhung, EgAV – Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Änderung 
der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW – Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen 
Emittenten), VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR – Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rang rücktritts, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, 
WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihe vertreter, ZN – Zinsnachzahlung, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung
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Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) – Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  

die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB5)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 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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KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-Anleihetilgungen ab 2013KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

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.)

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offi zieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin

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

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
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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+06+09/
2016

74,58 8,50% 1.426 103,00 15.450 10,2% +50,9% 66 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.123 103,25 5.163 3,4% +42,4% 146 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 404 98,25 4.913 3,2% +31,3% 56 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 468 95,00 9.500 6,3% +21,0% 69,5 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 923 105,15 5.258 3,5% +16,1% 120 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

20.519 20.000 10/2016,
01+04/2017

102,59 11,25% 1.700 108,15 21.630 14,3% +13,7% 42 A-

Alfmeier 
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 02/17 107,50 7,50% 2.523 103,00 15.450 10,2% +11,5% 163 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016,
03+04/2017

100,50 7,00% 606 107,00 16.050 10,6% +10,5% 52 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 150 110,00 5.500 3,6% +10,2% 24 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 431 101,00 10.100 6,7% +6,7% 64 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 02.06.17, 
08.06.17

100,10 5,25% 136 103,50 15.525 10,3% +4,3% 9 B+

BeA Joh. Fr. Behrens 
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03+04/2017 106,50 7,75% 298 106,40 10.640 7,0% +2,7% 20 B

Dt. Mittelstands-anlei-
hen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06+07/2017 51,31 0,00% 0 51,18 7.677 5,1% -0,6% 8 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% 279 B

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,90 145 0,1% -90,6% 46 C

Gesamt 138.123 10.672 144.750 95,7%

Durchschnitt 7,0% +6,6% 77,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Jubiläum

Das BondGuide Musterdepot feiert mit dieser Ausgabe sein 

sechsjähriges Jubiläum. Nicht alles lief wie beabsichtigt – im-

merhin: spontan … nach Plan. Außerdem: Auflösung der 

Quizfrage(n) und Neuausschreibung.

Das Einfache zuerst: Aktueller Stand sind +51,2% seit Auf-

legung vor genau sechs Jahren. Das aktuelle Jahr dürfte mit 

einem Plus von rund 13% ähnlich ausfallen wie das phäno-

menale Jahr 2012 (sh. auch Grafik). Das schafft Puffer für 

 eine Zeit, in der die Kurse sicherlich nicht ständig so steigen 

können wie im ersten Halbjahr 2017.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 144.750 EUR

Liquidität 6.450 EUR

Gesamtwert 151.199 EUR

Wertänderung total 51.199 EUR

seit Auflage August 2011 +51,2%

seit Jahresbeginn: +10,4%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Regormark – stock.adobe.com
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In der vergangenen Ausgabe hatten wir gefragt, ob noch 

 jemand die ersten fünf sich im Musterdepot befindlichen 

Unter nehmensanleihen erinnert. Tatsächlich mühten sich 

 einige Leser rückwärts durch das BondGuide-Archiv, ande-

re hatten die entsprechende Ausgabe von August 2011 so-

gar ohnehin noch abgespeichert vorliegen. Im Gegensatz zu 

mir übrigens.

Die ersten fünf Anleihen von damals waren Constantin Me-

dien – KTG Agrar – MS Spaichingen – SiC Processing – 

Valensina.

Definiert als Gesamtzuwachs in Absolutzahlen, also Euro. 

Vorsicht: Es gab ja immer auch mal Teilverkäufe (die natürlich 

auch zählen für das Gesamtplus). 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

201720162015201420132012H2/2011

5,8%

10,4%

6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

-3,5%

Foto: © Ali Safarov – stock.adobe.com

Foto: © FC Schalke 04

Die Frage dürfte recht kniffliger sein, so dass wir dieses Mal 

sicherlich nicht allzu viele schlaue Zuschriften zu befürchten 

haben. Uns bleibt noch Zeit, über den ausgelobten Preis zu 

brüten – vielleicht den Schalke-Schal, den Frankfurt-Mara-

thon-Rucksack, die Aluguss-Crepes-Pfanne (originalverpackt) 

oder das Rückenschwert aus Blade I (gebraucht)? Irgendein 

Werbegeschenk wird vielleicht doch noch einem wertschät-

zenderen Eigner zugeführt werden können.

Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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14%
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Scholz

BeA Joh. Fr. Behrens

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds

publity WA

Eyemaxx RE V

Jacob Stauder II

4 finance

Ferratum I

Volkswagen
Neue ZWL II

S.A.G. Solarstrom II

HanseYachts II

VST Building

Homann

gamigo

Sowohl Constantin als auch MS Spaichingen blieben bis 

zum Ende ihrer Laufzeit im Depot und bescherten enorme 

Gewinne, da zum äußerst günstigen Einstiegskurs (August 

2011 nämlich) erworben. KTG Agrar und Valensina wurden 

2012 mit soliden Gewinnen veräußert, SiC Processing 

 bescherte Verluste – praktisch der einzige in den ersten bei-

den Jahren.

Genug der Nostalgie. Aus den richtigen Einsendungen ver-

losen wir in Kürze wie ausgelobt unsere letzten Champus-

Vorräte im Büro – die Gewinner werden benachrichtigt und 

notwendigerweise nach ihrer Postanschrift gefragt. 

Jetzt die Masterfrage zum Jubiläum: 

Welches waren die drei Titel, die dem Musterdepot das  größte 

Plus brachten? 
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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.

Foto: © Snapshot aus „Blade“

Seiten des Emittenten nur ebenfalls exorbitant kostspielig 

 gekündigt werden.

Ausblick

Wir halten weiterhin die Füße still und sammeln einfach die 

Zinsen eines mit im Schnitt 7,0% verzinsten, ausgewogenen 

Depots aus KMU-Anleihen.

Falko Bozicevic

Sie sehen schon: Sonstige Themen gibt’s gerade nicht. 

Umbeset zungen im Musterdepot sind weiterhin nicht erfor-

derlich, alles läuft und läuft. Alfmeier wird sicherlich vor zeitig 

gekündigt werden. Zu 4finance lässt sich sagen (ich fragte 

dies in der vergangenen Ausgabe #15-2017 – danke für die 

Zuschriften/Aufklärung!), dass eine vorzeitige Ablösung kurz-

fristig nicht im Raum stehen dürfte: Die mit 11,25% exorbi-

tant verzinste Anleihe läuft regulär bis 2021 und könnte von 

4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide
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Deutscher Mittelstandsfonds durchbricht Marke von 

50 Mio. EUR 

Per Anfang August hat der Deutsche Mittelstandsfonds  

(A1W 5T2) die „kleine“ Schallmarke von 50 Mio. EUR durch-

brochen. Mit einem Plus von 7,2% seit Jahresbeginn belegt 

der auf KMU-Anleihen spezialisierte Fonds wie gewohnt 

 einen vorderen Platz.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Endlose Weiten? Nach der „50.-Mio.-Mauer“ denkt der Deutsche Mittelsatndsfonds schon 

an die nächsten Marken (siehe auch Interview ab S. 12). 

Foto: © rolffimages – stock.adobe.com

Fünf Heavy-Lift-Frachter der insolventen Rickmers 

von Zeaborn aufgeschnappt

Der Konsolidierungsprozess bei Reedereien setzt sich fort: 

Profiteur aktuell wahrscheinlich die Bremer Zeaborn – sie 

 hatte schon die Rickmers-Linie übernommen und sich jetzt 

mehrere Superflex-Frachter gegriffen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Gute Reise? Zuminest fahren die Ex-Rickmers-Frachter schon mal unter neuem Kommando. 

Foto: © Rickmers Holding AG

Golden Gate abgewickelt – restliche Anteile an einen 

deutschen Immobilienentwickler veräußert 

Das meldete Rechtsanwalt und Insolvenzverwalter Axel Bier-

bach. Der Übergang der Geschäftsanteile von Golden Gate 

werde Ende Oktober 2017 erfolgen. Nicht jeder Investor ist 

sich der Ausschüttungsquote klar.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Noch ist nicht jedem Investor klar, wie groß das Stück vom Kuchen für die Anleihegläubiger 

wird. Foto: © Friedberg – stock.adobe.com

Elektromobilität: Timberland-Finance begibt mehrere 

Tranchen der „E7 Timberland-Finance Jubilee-Anleihe“

E7 hat nach eigener Darstellung eine Technologie entwickelt, 

die Batterien deutlich leistungsfähiger macht – jetzt sammelt 

das Unternehmen über mehrere Anleihetranchen Fremdkapi-

tal ein.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Könnte sich rechnen: Timberland setzt für neue Batterien auf Fremdkapital. 

Foto: © sunftaka77 – stock.adobe.com

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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SANHA scheitert im ersten AGV-Anlauf, 

aber deutliche Mehrheit für Prolongationsvorschlag

Vor wenigen Tag lud Sanitärspezialist SANHA zu einer ersten AGV ohne Ver-

sammlung – die Mindestteilnahmequote wurde erwartungsgemäß nicht erreicht. 

Die zweite „richtige“ und wichtige AGV findet nunmehr am 15. September statt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Könnte passen: Am 15. September gibt es den 2. Anlauf zur AGV. Foto: © Sanha GmbH & Co. KG

Alfmeier Präzision: Abschied vom KMU-Anleihemarkt?

Steht mit Alfmeier Präzision SE in Kürze ein weiterer  Abschied eines KMU- 

Anleiheemittenten an? Bei erfolgreichem Ausgang laufender Gespräche werde die 

vorzeitige Ablösung der ausstehenden Anleihe 2013/18 erwogen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Präziser Abgang: Almeier erwägt die vorzeitige Anleiheablösung. Foto: © Alfmeier Präzision SE

Metalcorp: Umsatz +50%, EBIT verdoppelt

Die Metalcorp Group B.V blickt auf ein erfolgreiches erstes Halbjahr 2017. Umsatz 

und operatives Ergebnis legten  erheblich zu. Und die Anleihe?

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Da klingelt‘s im Kasten: Rekordhalbjahr bei Metalcorp. Foto: © Metalcorp Group B.V.

Kein AIDS 
für alle!

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

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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BondGuide im Gespräch mit Hans-Jürgen Friedrich, Vorstand, 

KFM Deutsche Mittelstand AG, über Schallmauern, Luxus-

probleme und was das nunmehr erreichte Fondsvolumen in 

der Praxis bedeutet 

BondGuide: Herr Friedrich, Mitte der Woche kam die Mel-

dung, dass der Deutsche Mittelstands Fonds die Schwelle 

von 50 Mio. EUR sozusagen geknackt habe, sogar von 

„Schallmauer“ war die Rede. Weshalb ist diese Schwelle so 

bedeutungsvoll?

Friedrich: Die Bedeutung dieser kleinen „Schallmauer“ ist für 

einen Fonds nicht zu unterschätzen: 50 Mio. EUR ist ein Volu-

men, mit dem man als Fonds Zugang zu vielen – zusätzlichen 

– wichtigen institutionellen Adressen findet, beispielsweise 

Pensionskassen, Stiftungen, etc.

BondGuide: Das Volumen allein dürfte aber doch wohl kaum 

der Türöffner per se sein – oder?

Friedrich: Nein, sicherlich nicht. Aber das letzte fehlende 

Krite rium von mehreren. Gefragt sind natürlich ebenfalls ein 

Track Record über mindestens drei Jahre sowie eine „ordent-

liche“ Performance. Bei beiden können wir beim Deutschen 

Mittelstands Fonds wohl ein Häkchen setzen. Gefehlt hatte 

nur ein Fondsvolumen, bei dem viele institutionelle Adressen 

auch wirklich investieren dürfen. Das ist bei den meisten 

Adres sen in ihrem Regelwerk festgelegt und lässt sich nicht 

so einfach aufweichen.

BondGuide: Wären nicht 100 Mio. EUR die gemeinhin 

bekann te Schallmauer?

Friedrich: Tatsächlich sind 100 Mio. EUR die nächste wich-

tige Schwelle. Mit dem Überschreiten von 50 Mio. EUR und 

den nunmehr absehbaren Mittelzuflüssen möchte ich be-

haupten, dass wir die angesprochene Marke leichter errei-

chen werden. Und es war auch stets unser Ziel.

BondGuide: Nun ist es ja oft nicht ganz einfach, einen Zufluss 

an Investitionsgeldern tatsächlich im Markt von nicht allzu 

volumen großen KMU-Anleihen zu verorten. Indes wird der 

Fonds nicht für das Parken von Geld honoriert.

Friedrich: Diese Frage wird häufiger gestellt, und sie ist 

berech tigt. In der Tat könnten wir einen Mittelzufluss von z.B. 

10 Mio. EUR nicht auf einen Schlag anlegen. Aber innerhalb 

eines Zeitraumes von 2 bis 3 Wochen Tagen sehr wohl. Wir 

stellen in den Gesprächen mit institutionellen Adressen fest, 

dass auch von deren Seite eine weitere positive Entwicklung 

„Andere Dimension“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Hans-Jürgen Friedrich, 
Vorstand, 
KFM Deutsche Mittelstand AG

Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds: 
Kumulierter Zwischengewinn 01 bis 07/2017

0,0

0,4

0,2

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

07060504030201

1,53

1,36

1,13

0,87

0,62

0,46

0,23

in
 E

U
R

FERRATUM DTL. IHS 2013/18 (WKN: A1X3VZ)

Quelle: BondGuide
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der Performance natürlich im Interesse liegt. Da kann es 

dann schon sein, dass ein geplantes größeres Investment 

über einen Zeitraum von drei Monaten verteilt wird.

BondGuide: Verändert sich durch das höhere Fondsvolumen 

Ihr Anlageuniversum?

Friedrich: Nein, das würde ich nicht unterschreiben. Wir über-

wachen derzeit rund 350 Unternehmensanleihen mit einem 

Volumen von 70 Mrd. EUR. Da sind noch einige interessante 

Perlen für den Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds dabei. 

Bisher hatten wir aber schon häufiger eine Situation, wo der 

Fonds aufgrund zu geringer einzelner Investitionssummen, 

z.B. 0,5 oder 1,0 Mio. EUR bei Emissionen, bei denen wir 

 gerne hätten dabei sein wollen, nicht zum Zuge kam, so 

sehr wir uns auch bemüht haben.  Auch bei diversen Renten-

händlern bleibt man mit unter z.B. 2 Mio. EUR pro Investment 

außerhalb ihrer Wahrnehmungsschwelle. Salopp ausge-

drückt hieß es da: ‚Kommt doch bitte wieder, wenn ihr 2 oder 

2,5 Mio. EUR pro Investment anlegt‘. 

BondGuide: Und das können Sie also fortan. Bei größeren 

Unternehmensanleihen dabei zu sein, mindert wegen des in 

der Regel geringeren Kupons aber doch sicherlich die Ren-

dite – Risikostreuung hin oder her. Ist das eine Schattenseite 

höherer Volumina?

Friedrich: Nicht zwangsläufig. Dass solide Emittenten, auf die 

der Deutsche Mittelstands Fonds ja durch die Bank weg 

 abstellt, wie eine Dürr im Jahre 2010 nicht mehr 7 oder 8% 

Kupon bieten müssen, ist kein Novum mehr dieser Tage. 

Überhaupt ist es eine erfreuliche Entwicklung, dass viele 

Emittenten mit einer üppig verzinsten Emission begannen 

und, nachdem sie ihre Solidität unter Beweis gestellt haben, 

sich nunmehr weit günstiger refinanzieren können. Wir stel-

len deshalb auch ganz bewusst auf solche Emittenten ab, bei 

denen ein Rating-Upgrade oder allgemeiner eine Erhöhung 

ihrer Kreditwürdigkeit in Aussicht steht. Die Differenz zum 

niedrigeren Kupon einer Folgeemission ergibt sich dann im 

Vorfeld über die Kursentwicklung der vorherigen Anleihe – 

 jedenfalls sofern man den Trend korrekt eingeschätzt hat.

BondGuide: Die Kursentwicklung von über 7% im ersten 

Halbjahr 2017 lässt sich ja nicht einfach verdoppeln im zwei-

ten. Mit was dürfen Fonds-Anleger rechnen? 

Friedrich: Das erste Halbjahr verlief kursseitig außerordent-

lich und war geprägt von der massiven Erholung des 

Gesamtmark tes, der bis Ende 2016 ja sein Kreuz zu tragen 

hatte. Aus heutiger Sicht betrachtet, könnte 2017 das beste 

Performance-Jahr für den Deutschen Mittelstandsanleihen 

Fonds werden. Diese Chance sehen wir übrigens auch für die 

Mittelstandsanleihen insgesamt. Noch ist es zu früh, über die 

Ausschüttung des Fonds im Frühjahr 2018 – also für 2017 

dann – im Detail zu sprechen. Derzeit sind wir mit der Ent-

wicklung sehr zufrieden und werden mit der geplanten 

Ausschüt tung in Höhe von 2,20 Euro ein weiteres Mal eine 

Rendite oberhalb von 4% bezogen auf den Anteilspreis zum 

Jahresanfang erreichen. 

BondGuide: Herr Friedrich, dann werden wir ja Ihrer Progno-

se gemäß in einigen Monaten die nächste Bestandsaufnah-

me machen – vielen Dank für Ihre Einblicke.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Entwicklung des Anteilspreises seit Fondsauflage am 25.11.2013 bis zum 31.07.2017

Quelle: Deutscher Mittelstandsanleihen Fonds/www.finanztreff.de
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Konzentriert und in stets wachsamer Position sitzt ein Mann 

an einem Schreibtisch: Vor ihm stehen mehrere Monitore, auf 

denen Kurse und Nachrichten flackern. Wir erkennen hier leicht 

einen Trader – doch es könnte auch ein Pokerspieler sein. 

Denn beide eint mehr, als man zunächst vermutet.

Die Rede war ursprünglich von einem Trader, wie er selbst-

ständig oder in entsprechenden Gesellschaften anzutreffen 

ist. Die andere Person sitzt an einem runden Tisch und starrt 

ausdruckslos in ihre Karten, die in ihrer Hand verweilen. Um 

ihn herum sitzen Menschen mit gleicher Körperhaltung. Alle 

sind hoch konzentriert und lassen sich durch nichts und nie-

manden ablenken. Es handelt sich um Strategiespieler, ge-

nauer gesagt: um professionelle Pokerspieler. 

Doch weshalb  wird ein Pokerspieler oft in einem Atemzug 

mit einem Trader genannt? Die beiden Berufsgruppen 

 haben tatsächlich mehr gemeinsam, als auf den ersten 

Blick erkennbar ist.

Beim Vergleich der beiden beschriebenen Persönlichkeiten 

sind die ersten Dinge, die in den Sinn kommen, das über-

Zug um Zug: Diese Eigenschaften eint 

Trader und Strategiespieler

SPECIAL

von
Robert Steininger

Foto: © Creative Commons CCO

durchschnittliche Verdienstpotenzial und der Hang zur Risiko-

bereitschaft. Natürlich, ganz verwerflich ist der Gedanke des 

Geldes nicht, dennoch sind die Gemeinsamkeiten zwi-

schen den Berufen wesentlich vielfältiger. Um diese Ver-

bindungen besser zu verstehen, ist es sinnvoll, die zwei 

 Beru fe ein wenig näher zu beleuchten.

Den Anfang in der Gegenüberstellung macht der Trader. 

Der oben beschriebene Stereotyp umschreibt seine Tätig-

keitsfelder nur ungenau. Seine Hauptaufgaben bestehen 

 darin, die Finanzmärkte im Auge zu behalten und je nach 

Marktlage Aktien, Rohstoffe sowie Währungen zu kaufen 

oder zu verkaufen, kurz: zu handeln („traden“). 

Seiner Arbeit bedarf es Geschick, ein Gespür für Zahlen 

und Trends sowie Selbstvertrauen und eine gute Beob-

achtungsgabe. Ebenfalls gehört Feingefühl zu den charak-

teristischen Eigenschaften eines Traders, wie auch Geduld 

und Durchhaltevermögen. 

Das Aufgabengebiet eines Händlers ist zweifelsohne an-

spruchsvoll. Eigentlich kann er sich nie sicher sein, was am 

Foto: © Creative Commons CCO 
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nächsten Tag auf ihn wartet. Ein kurzer Moment der Schwä-

che und der Unachtsamkeit können dabei bereits ausgespro-

chen viel Geld kosten. Viele Einsteiger gehen trotzdem 

recht unbedarft an das Geschäft ran. Sie träumen davon, 

vom eigenen Schreibtisch aus locker und schnell Geld zu ver-

dienen; mit wenigen Handgriffen sowie ein paar geschickten 

Zügen soll die Zukunft in trockene Tücher gebracht werden. 

Doch hier haben sie weit gefehlt. Zunächst sollten Einstei-

ger über ein Startkapital bzw. Rücklagen von mindestens 

500.000 EUR verfügen und sich bewusst sein, dass dieses 

Geld auch schnell weg sein kann – wenn auch nicht unbe-

dingt auf einen Schlag, so aber doch über einen längeren 

Zeitraum. Bekanntlich höhlt steter Tropfen den Stein, in dem 

Fall: die Rücklagen.

Nicht jeder Tag wird beim Traden Gewinn abwerfen, verlust-

reiche Sessions sind naturgemäß ein wesentlicher Be-

standteil des Tätigkeitfelds. Wichtig ist, dabei das Selbst-

bewusstsein nicht von den Kursentwicklungen abhängig zu 

machen und somit den Mut nicht zu verlieren. Sie lernen 

 jeden Tag dazu, nur so können sie auf den harten Finanz-

märkten überleben. Dementsprechend ist das Durchhalte-

vermögen einer der zentralen Charakterzüge von Tradern – 

und den teilen sie sich ebenfalls mit Strategiespielern.

Die Grundprinzipien und Strategien von Pokerspielern 

ähnenl in vielerlei Hinsicht denen eines Traders. Die wich-

tigsten Fähigkeiten eines Spielers jedoch liegen in seiner 

 Angriffslust, der Konzentrationsfähigkeit, seiner Geduld an 

den richtigen Stellen, der Flexibilität und ebenfalls einer gehö-

rigen Portion Mut. 

Beim genaueren Hinsehen wird klar, dass ein Pokerspieler 

im Grunde genommen ebenfalls ein Trader ist – nur das 

Umfeld ist anders definiert. Während der Finanzprofi am 

Schreibtisch sitzt, ist die Bühne des Spielers der runde 

 Pokertisch; statt in Devisen investiert der Pokerspieler in 

für ihn vorteilhafte Situationen, die einen Gewinn wahr-

scheinlich werden lassen. 

Bei beiden Berufen wird darüber hinaus ein hohes Ein-

stiegskapital benötigt. Die Teilnahmegebühren variieren 

natür lich: von wenigen Euro bis zu 1 Mio. USD ist die gesamte 

Bandbreite vertreten. Ein gutes Maß an Risikobereitschaft 

muss also auch hier vorhanden sein. 

Eine weitere bedeutsame Eigenschaft, die ein erfolgreicher 

Pokerprofi ebenfalls mitbringen sollte, ist das Durchhalte-

vermögen: Natürlich kostet ein schlechter Tag auf der einen 

Seite Geld, möglicherweise auch mal viel Geld, auf der an-

deren Seite jedoch ist Versagen menschlich und ein großer 

Gewinn oftmals nur wenige Moment entfernt., wenn man die 

Situation richtig einschätzt.

Fazit

Die beiden Berufe vereint also deutlich mehr, als auf den 

 ersten Blick ersichtlich. Daher gibt es viele professionelle 

Pokerspieler, die nebenher Daytrading betreiben – und 

genauso lassen sich viele Größen aus der Finanzwelt gerne 

die Karten am grünen Filz reichen. Es geht dabei nicht nur 

um das Geld: es geht um Lebensgefühl. In beiden Jobs 

 können Sie sehr hoch fliegen, aber auch tief fallen. Sämt-

liche Gefühlslagen sind auf dieser Achterbahn des Erfolgs 

vertreten. Doch am Ende geht es darum, einen kühlen Kopf 

zu bewahren und hinter seinen Entscheidungen zu stehen, 

denn morgen beginnt auch schon ein neuer Tag.

Robert SteiningerFoto: © Creative Commons CCO 

Foto: © Creative Commons CCO 
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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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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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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

***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16/17 • 11. August • Seite 20

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

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


Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.5)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2)

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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durch …7)
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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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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

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

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

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

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

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

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

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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p.a.5)
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durch …7)
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Risiko2)

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.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16/17 • 11. August • Seite 23

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



Die Einzelheiten der Abwicklung einer Anleihe eines insol-

venten Emittenten hängen maßgeblich davon ab, ob die Gläu-

biger der Anleihe einen gemeinsamen Vertreter bestellt haben. 

Gibt es keinen gV, der allein berechtigt und verpflichtet ist, die 

Rechte der Anleihegläubiger im Insolvenzverfahren geltend 

zu machen (§ 19 III SchVG), haben die Anleihegläubiger ihre 

Rechte selbständig wahrzunehmen. Dies erhöht die Komple-

xität der Abwicklung der Anleihe für den Insolvenzverwalter 

oder den Sachwalter deutlich und führt zu nicht unerheblichen 

praktischen Umsetzungsschwierigkeiten. 

Hintergrund

Der Gesetzgeber sieht die Bestellung eines gemeinsamen 

Vertreters als in „aller Regel wünschenswert“ an (BT-Drucks. 

16/12814, S. 25), zwingend ist sie allerdings nicht. Wenn in 

den Anleihebedingungen eines insolventen Emittenten diese 

Bestellung nicht vorgesehen ist, oder wenn Anleihegläubiger 

im Rahmen einer vom Insolvenzgericht einberufenen AGV 

nach § 19 II SchVG keinen gV bestellen, kann die Insolvenz-

abwicklung der Anleihe nur ohne gemeinsamen Vertreter er-

folgen.

Forderungsanmeldung

Ist kein gV bestellt, muss jeder Anleihegläubiger selbst seine 

Gläubigerstellung nachweisen und seine Forderungen ord-

nungsgemäß nach den Regelungen der InsO zur Insolvenz-

tabelle anmelden. Als Nachweis der Inhaberschaft einer 

in  einer Globalurkunde verbrieften Anleihe reicht u.E. ein 

 aktueller Depotauszug aus. 

Feststellung zur Insolvenztabelle und 

Quotenausschüttung

Bei der Ausschüttung muss sichergestellt sein, dass der je-

weilige Anleihegläubiger Inhaber der Forderung ist. Dabei hat 

der Insolvenzverwalter Vorsorgemaßnahmen zu treffen, um 

das Risiko von Doppelfeststellungen zu minimieren. 

Die u.E. sicherste und gleichzeitig praktikabelste Maßnahme 

zur Reduzierung des Risikos der Doppelfeststellung ist, von 

Besonderheiten der Insolvenzabwicklung ohne gemeinsamen 

Vertreter 
den Anleihegläubigern mit zur Insolvenztabelle angemelde-

ten Forderungen eine Umbuchung ihrer Anleihen in eine 

 separate, jedenfalls bis zum Ausschüttungstag nicht handel-

bare Wertpapierkennnummer zu verlangen.

Die Anleihegläubiger geben dann gegenüber ihrer Depotbank 

eine Erklärung ab, wonach ihre Anleihen in eine separate 

WKN umgebucht werden sollen. Die Umbuchung wird nur 

dann vorgenommen, wenn sich zum Zeitpunkt der Umbu-

chung tatsächlich eine Anleihe im Depot des jeweiligen 

Anleihe gläubigers befindet. Anschließend ist ein Handel nicht 

mehr möglich. Die Zahlstelle gleicht vor einer Ausschüttung 

die Namen der Anleihegläubiger sowie die Anzahl ihrer in die 

neue WKN eingebuchten Anleihen mit den Namen derjenigen 

Anleihegläubiger mit zur Tabelle festgestellten Forderungen 

aus den Anleihen ab. Diejenigen Anleihegläubiger, die ihre 

Anleihen umgebucht haben, und deren Forderungen in der 

Insolvenztabelle festgestellt sind, erhalten dann über die 

Clearstream Banking AG (Clearstream) eine Ausschüttung 

auf die Hauptforderung aus den jeweiligen Anleihen.

Einbehalt von Steuern

Die Anleihegläubiger melden regelmäßig nicht die korrekt be-

rechneten Zinsen für den Zeitraum bis zur Insolvenzeröffnung 

zur Insolvenztabelle an. Dies führt dazu, dass Ausschüttun-

gen auf die Zinsforderungen nicht über Clearstream erfolgen 

können, sondern vom Insolvenzverwalter selbst vorzuneh-

men sind. Dabei ist der Insolvenzverwalter verpflichtet, Kapi-

talertragsteuer und Solidaritätszuschlag sowie gegebenen-

falls auch Kirchensteuer einzubehalten und abzuführen. 

Fazit

Unseres Erachtens wird die Komplexität der Abwicklung ei-

ner Anleihe im Insolvenzverfahren ohne gemeinsamen Vertre-

ter oftmals unterschätzt. Das konkrete Vorgehen, insbeson-

dere die kapitalmarktrechtliche und wertpapiertechnische 

Umsetzung, sollte ein Insolvenzverwalter im Vorfeld mit der 

Zahlstelle, mit Clearstream und ggf. auch dem BZSt früh zeitig 

detailliert abstimmen.
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