[0.001s][warning][perf,memops] Cannot use file /tmp/hsperfdata_ec2-user/2256790 because it is locked by another process (errno = 11)

Da geht noch was

Liebe Leserinnen und Leser,

im Sommer passierte tatsächlich nicht viel am Markt – aller-

dings auch nichts Dramatisches. Selbst der Air-Berlin-Crash 

änderte nichts an der ansonsten weiterhin passablen Stim-

mung anno 2017.

Die Havarien der Anleihen von sowohl Rickmers im ersten 

Halbjahr wie auch jetzt Air Berlins im zweiten Halbjahr 

 haben dem Markt für KMU-Anleihen nicht zugesetzt. Das 

 Gegenteil hätte verwundern dürfen, zählt doch weder der 

 eine noch der andere Bruchpilot zum hiesigen Mittelstand.

Der breite Markt befindet sich daher weiterhin im Hausse-

Modus, touchiert lediglich von Zank um das Sagen bei Alno 

sowie um die anstehende Anleihegläubiger-Versammlung bei 

SANHA. Zu letzterer finden Sie in dieser Ausgabe ein aus-

führliches Interview.

Aus dem Summer in the City wird im September nunmehr 

ein Hot im Herbst. Einige Emittenten bauen sich bedrohlich 

an der Emissionsfront auf und bringen sich in Stellung für 

Umtausch- und Refinanzierungsansinnen. Zugegeben, „neue 

Neuemittenten“ bleiben einstweilen Mangelware.

Ist dies eigentlich zu beklagen? Meiner Ansicht nach nicht 

wirklich: Lieber schaue ich mir einen Emittenten an, der jetzt 

schon einen Track Record über die letzten Jahre vorlegen 

kann – sein Führungszeugnis. Bei einem Fonds- oder Hedge-

fonds-Manager erwartet man schließlich auch eine Historie – 

kurz: etwas Vorzeigbares.

So wird ab September der eine oder andere schon gute 

 Bekannte mit seinem Folgevorhaben auf den Plan treten – es 

könnte wahrlich schlimmere Nachrichten geben.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.

News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

VORWORT

BOND GUIDE 17/2017
Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25. August • erscheint 14-täglich

http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
http://www.bondguide.de/editors-choice/mittelstandsanleihen-summer-in-the-city-ein-kommentar-von-ralf-meinerzag-steubing/


Weitere Informationen sowie die Dokumente  
für die zweite Gläubigerversammlung finden Sie unter
www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/

Zweite 

Gläubigerversammlung

Nutzen Sie  

Ihr Stimmrecht!

Die SANHA GmbH & Co.KG schlägt ihren Investoren  
eine Verlängerung der SANHA-Anleihe 2013/2018  
um fünf Jahre zu einem Zinssatz von 5,5 % p.a. vor.  

Dazu sind alle Anleiheinvestoren zur zweiten Gläubigerversammlung  
am 15. September 2017 in Essen eingeladen.  
Fordern Sie jetzt einen Depotnachweis mit Sperrvermerk bei Ihrer Bank an.  
Die Anmeldung bis zum 12. September 2017 ist erforderlich!  

Nutzen Sie Ihr Stimmrecht und die Chance zum direkten Dialog  
mit der Geschäftsführung. Alternativ haben Anleger die Möglichkeit  
sich mittels Vollmacht vertreten zu lassen. 

Wir freuen uns auf Ihre Teilnahme!

http://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/


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

SCP Eisenzahnstraße Immobilien läuft* FV FRA 10 5,50% – iEstate, ICF Bank – BondGuide #14/2017, 

S. 13

E7/Timberland Batterietechnik läuft FV FRA & 

MUC

3x20 6,75%-

6,95%

– Timberland Cap. – BondGuide #16/2017, 

S. 11

BDT Media Automation II Datenspeicher-/

Printlösungen 

21.08.-08.09.** FV FRA 2,1 8,00% – quirin Bank, DICAMA 

(FA)

– BondGuide #17/2017, 

S. 13

Euroboden II Immobilien vsl. Q4-2017 vsl. FV n.n.bek. n.n.bek. B8) (SR) mwb fairtrade folgt BondGuide #15/2017, 

S. 11

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

**)   Vsl. bis 22.09.2017 inkl. Umtauschangebot (+ Mehrerwerbsoption) für die Inhaber der 8,125%-Altanleihe 2012/17 (WKN: A1PGQL) -  
Umtauschverhältnis: 1:1 plus 20 EUR Umtauschprämie je Alt-TSV und Stückzinsenverrechnung

***)  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% –

Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA) I & II,  

Adler RE I & III

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

PORR II, Dürr II, TAG I & II, ATON Finance, 

UBM I & II, DIC Asset II, III & IV,  

publity (WA), DEMIRE, paragon I

 3 bis 5%

Underberg II, III & IV,  

Stauder II, Homann I & II,  

Vedes II

DRAG I & II, Euroboden I,  

Eyemaxx III, Hörmann II, PNE 

ETL II, Ferratum I, II & III, 

IPSAK, Eyemaxx V,  

BioEnergie Taufkirchen

–

Katjes II, DB SF II (I & II), IPM, PORR (HY), 

DEWB, Procar II, Seidensticker,  

SG Witten/Herdecke, DSWB II,  

mybet (WA), paragon II, S&T, Berentzen

5 bis 7% Behrens II, VST

Eyemaxx IV, Alfmeier,  

Stern Immobilien,  

Metalcorp I & II

PROKON –

Energiekontor II, HanseYachts II, DSWB I, 

eterna II, JDC Pool, REA III, Hahn-Immobilien, 

L&C RE, SCP Eisenzahnstraße,  

7/Timberland

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

Stauder I
– – –

FCR II, Royalbeach II, Schneekoppe,  

Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways

> 9%
Scholz, Ekosem I & II,  

SeniVita (GS), Sanha
SeniVita Social (WA) Eyemaxx II –

Travel24, Identec, Peine, 3W Power II,  

Solar8, Herbawi, More & More, Beate Uhse, 

Smart Solutions, HPI (WA), Minaya (WA), 

Singulus II, 3W Power (WA), Timeless Homes, 

eno, FCR I, Photon I, Constantin II, BDT I

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Sanha 15.09. 2. AGV/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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Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com

13:00 – 13:30 Uhr Einlass und Registrierung

13:30 – 13:40 Uhr Begrüßung und kurze Einleitung

I. Informationsveranstaltung mit externen Referenten

13:40 – 14:00 Uhr Scale – Das neue KMU Segment der Deutsche Börse
Renata Bandov, Deutsche Börse AG

14:00 – 14:20 Uhr Die Entwicklung der revidierten EU-Marktmissbrauchsverordnung 
– Erfahrungen mit Politik und Behörden
Dr. Gerrit Fey, Deutsches Aktieninstitut e.V.

14:20 – 14:30 Uhr Pause

14:30 – 14:50 Uhr Unternehmensanleihen des Mittelstandes – Alternatives 
Finanzierungsinstrument und attraktive Anlagemöglichkeit. 
Beurteilung aus Sicht von Investoren
Hans-Jürgen Friedrich, KFM Deutsche Mittelstand AG

14:50 – 15:10 Uhr Warum brauchen wir jetzt mehr denn je einen Interessenverband 
kapitalmarktorientierter KMU? 
Ingo Wegerich, Luther Rechtsanwaltsgesellschaft GmbH

15:10 – 15:20 Uhr Pause

II. Gründungsversammlung

15:20 – 17:20 Uhr Gründungsversammlung des Interessenverbandes 
kapitalmarktorientierter KMU e.V.,

Feststellung der Satzung, Wahl des Vorstandes, Sonstiges

im Anschluss Fazit / Schlusswort / Gemeinsamer Imbiss und get together

Agenda

Einladung zur Informationsveranstaltung mit anschließender 
Gründungsversammlung
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

30. August 2017
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, An der Welle 10, 60322 Frankfurt am Main

http://www.luther-lawfirm.com/home.html


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 64
Reguläres Tilgungsvolumen 1.426
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.019
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 2.446

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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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


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 2.621
Insolvente Emittenten 40
Ausgefallene KMU-Anleihen 52

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

0
201720162015201420132012

Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

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 50 Norton Rose 29

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 15

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 ICF 12

1) sofern Daten vorhanden
2) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Capital Market Partner (CMP)  

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 22–28)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2017

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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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 04/2016, 08/2016, 
09/2016

74,58 8,50% 1.475 104,75 15.713 10,3% +53,6 % 68 A-

HanseYachts II
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.138 105,50 5.275 3,5% +45,3 % 148 A-

Neue ZWL II
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 418 99,00 4.950 3,3% +32,5 % 58 B+

Volkswagen
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/2016, 
05/2016

82,38 3,50% 481 95,00 9.500 6,2% +21,2 % 71,5 B+

Ferratum I
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 938 105,00 5.250 3,5% +16,2 % 122 A-

4 finance
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

102,59 11,25% 1.787 108,40 21.680 14,2% +14,4 % 44 A-

Alfmeier
(2017/18)

Maschinenbau 
A1X 3MA

16.125 15.000 06/14, 02/17 107,50 7,50% 2.567 102,70 15.405 10,1% +11,5 % 165 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 646 107,40 16.110 10,6% +11,2 % 54 A-

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 163 110,75 5.538 3,6% +11,2 % 26 A-

publity WA
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 444 101,50 10.150 6,7% +7,3 % 66 A-

Homann
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 02.06.17, 
08.06.17

100,10 5,25% 167 103,50 15.525 10,2% +4,5 % 11 B+

BeA Joh. Fr. Behrens
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 3/2017, 4/2017 106,50 7,75% 328 107,00 10.700 7,0% +3,5 % 22 B

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 16.06.17, 
14.07.17

51,31 0,00% 0 51,28 7.692 5,1% -0,4 % 10 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 % 281 B

Scholz
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,40 120 0,1% -92,2 % 48 C

Gesamt 138.123 11.036 145.357 95,5%

Durchschnitt 7,0% +7,2 % 79,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Anbahnung

Man könnte sagen, das BondGuide Musterdepot konsoli-

diert – allerdings gibt es nichts zu beklagen, im Gegenteil: 

 Lediglich die Kurssteigerungen des ersten Halbjahrs darf 

 niemand auf das zweite hochrechnen.

Alle Kurse verharren in stabiler Seitwärtslage auf ihren erhöh-

ten Niveaus. Änderungen sind daher abermals nicht vor-

zunehmen. Es bleibt dabei, einfach Woche für Woche die Zin-

sen einzustreichen.

Der durchschnittliche Kupon bzw. die durchschnittliche Ren-

dite im Musterdepot waren zweifellos schon mal höher – 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 145.357 EUR

Liquidität 6.814 EUR

Gesamtwert 152.171 EUR

Wertänderung total 52.171 EUR

seit Auflage August 2011 +52,2%

seit Jahresbeginn: +11,1%

BondGuide Musterdepot

AIR BERLIN 2011/18 (WKN: AB100B)

Quelle: BondGuide
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 allerdings sind die Zeiten von Air-Berlin-artigen Zinsen 

(>10% p.a.) ad acta gelegt. Diese spiegelten auch damals 

schon die absolute Notlage wider, in der sich der Carrier 

hinein manövriert hatte. Vorletzte Woche dann der Crash. Mit 

drei, vier Jahren Anlauf.

Unser Investitionsgrad von über 90% bleibt komfortabel. 

Nötigen falls könnte man immer noch agieren, würde sich 

irgend wo eine interessante Gelegenheit auftun. Oder eine 

Neuemission.

Wenn Alfmeier Präzision vorzeitig ablöst, würden weitere 

10% des verfügbaren Depot-Volumens frei. Dies würde 

 natürlich direkten Handlungsbedarf auslösen. 

HanseYachts mit ihrem hohen Kupon von 8,0% sollte man 

ebenfalls im Auge behalten. Der Kurs hält sich inzwischen 

dergestalt lange über pari, dass eine Refinanzierung Mitte 

2019 offenbar felsenfest eingepreist wird. Ich rechne bis spä-

testens Mitte nächsten Jahres, eher früher, mit entsprechen-

den News zur Refinanzierung von Seiten HanseYachts. Da 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Alfmeier Anleihe 2013/18 (WKN: A1X3MA)

Quelle: BondGuide
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der Bond doch reichlich teuer ist, wäre eine Umtauschaktion 

im Bereich des Vorstellbaren und ein Tipp gleichermaßen.

Ausblick

Um an HanseYachts bildlich anzuknüpfen: Wir bleiben so-

wohl auf Kurs als auch am Ruder. Es besteht weiterhin kein 

akuter Handlungsbedarf. Anschauen werden wir uns natür-

lich die neuen Emissionen, die nunmehr für September an-

beraumt sind.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

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


http://www.youmex.de


Peach Property: Halbjahreserfolg in Stein gemeißelt

Der Züricher Immobilieninvestor und ehemalige KMU-Anleihe-

emittent präsentierte betonsolide Halbjahreszahlen – ertrags-

seitig wurde kräftig ausgebaut u.a. dank weiterer  Vermietungs- 

und Sanierungsfortschritte im Asset Management und  starkem 

Ausbau des Bestandsportfolios.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Peach Property klotzt operativ weiter ran und fährt damit deutliche Ergebnisverbesse-

rungen ein. Foto: © Peach Property Group AG

BDT Media: druckfrische Nachplatzierung

Der Hersteller von Datenspeicher- und Printlösungen gab 

kürzlich den Startschuss zu einer weiteren Platzierungsrun-

de seiner im Juni begebenen Nachranganleihe. Hierfür wer-

den TSV über bis zu 2,1 Mio. EUR mittels öffentlichem Bon-

dangebot und Altanleihetausch erneut an den Investor ge-

bracht.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

BDT startet Nachplatzierungsrunde, um das Zielvolumen von 5 Mio. EUR doch noch voll 

zu machen. Foto: © BDT Media Automation GmbH

Laurèl: Debt-Equity-Swap kommt!

Der finanziell aus der Mode geratene Damenbekleider bestätigte  

unlängst den Eintritt der Rechtskraft seines Insolvenzplans. 

Damit dürfte die Umwandlung offener Anleiheforderungen via 

Debt-Equity-Swap in Eigenkapital an der neu gegründeten 

Laurèl-Holding schon bald „über den Catwalk gehen“.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Laurèl: Mittels Insolvenzplan nicht nur operativ im neuen „Look“ zurück auf die Laufstege 

dieser Welt. Foto: © Laurèl GmbH

Ferratum lässt Kasse klingeln

Auch der finnische Finanzdienstleister und Holding der 

 deutschen Tochter Ferratum Capital Germany zog zuletzt 

umsatz- und ertragsseitig blank und legte seine Halbjahres-

ergebnisse offen. Unterm Strich verbuchte der Fintech- 

Spezialist ein Gewinnwachstum und Fortschritte in allen 

 Geschäftssegmenten.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Als einer der FinTech-Pioniere reitet Ferratum nach wie vor die Erfolgswelle.

Foto: © fabioberti.it – stock.adobe.com
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Startschuss für KMU-Interessenverband

Unter der Schirmherrschaft der Luther Rechtsanwalts-

gesellschaft mbH geht Deutschlands erster Verband für den 

kapitalmarktorientierten Mittelstand an den Start. Die Inter-

essenvertretung, durch die KMUs gemeinsam auf Verord-

nungen aus Brüssel reagieren, gründet sich am 30. August in 

Frankfurt.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.: Am 30. August fällt der Startschuss.

Foto: © cirquedesprit – stock.adobe.com

Air Berlin in die Insolvenz „abgestürzt“

Nachdem die Fluglinie jahrelang im Dauersanierungsmodus 

operierte und finanziell faktisch nur noch von Mehrheits-

eigner Etihad künstlich „in der Luft“ gehalten wurde, ist nun 

Schluss – die Araber wollen keinen einzigen Cent mehr in 

die Airline pumpen. Damit war deren Absturz in die  Insolvenz 

besiegelt!

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Etihad „checkt“ mental endgültig aus und Air Berlin legt ’ne satte Bruchlandung in die 

Insolvenz hin. Foto: © Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG

Singulus zieht Halbjahresbilanz

Umsatz und Ertrag des Spezialmaschinenbauers legten im 

ersten Halbjahr deutlich zu. Unterdessen ist der Auftragsbe-

stand zwar weiterhin hoch, reicht aber nicht an das Vorjahres-

niveau heran. Der Kurs der ausstehenden Stufenzinsanleihe 

über 12 Mio. EUR kann sich indes durchaus sehen lassen.

>>Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei den Halbjahreszahlen von Singulus gab es von allem ein wenig mehr. 

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG
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BondGuide im Gespräch mit Bernd Kaimer, Geschäftsführer 

SANHA GmbH & Co. KG, über das vorgeschlagene Prolon-

gationspaket, die Erreichbarkeit alter und neuer Zielsetzungen 

sowie den Vorgang zur wichtigen zweiten Anleihegläubiger-

Versammlung Mitte September.

BondGuide: Herr Kaimer, immerhin 16% nahmen an der ers-

ten Anleihegläubigerabstimmung (AGV) kürzlich teil. Konnten 

mehrere größere Investoren identifiziert werden? Das wäre 

wichtig für die zweite AGV.

Kaimer: In der ersten Abstimmung haben wir tatsächlich fast 

ausschließlich Privatinvestoren wahrgenommen. Mit uns be-

kannten größeren institutionellen Investoren hatten wir zwar 

im Vorfeld der Abstimmung gesprochen und auch große 

 Zustimmung für unseren Vorschlag erhalten, allerdings kon-

zentrieren sie sich – vermutlich wegen des geringeren erfor-

derlichen Quorums von 25% – vorwiegend auf die Teilnahme 

an der zweiten AGV. Das hat sich anhand der Teilnehmerliste 

auch bestätigt.

„Wir sehen keinerlei Begründung  

für einen Gemeinsamen Vertreter –  

von der Kostenersparnis ganz zu schweigen.“

BondGuide: Ob beschlussfähig oder nicht: In der ersten 

Abstim mung erreichte SANHA doch eine ziemlich überwälti-

gende Mehrheit zu den Abstimmungspunkten. Weshalb ist 

dann die wahrgenommene öffentliche Kritik dermaßen hoch, 

bzw. weshalb hält One Square einen gemeinsamen Vertreter 

für zwingend erforderlich und SANHA dagegen für komplett 

verzichtbar? Diametraler könnte man sich nicht gegenüber 

stehen.

Kaimer: Ja, natürlich hatten wir uns auf diesen Kritikpunkt 

vorbereitet. Tatsächlich ist es doch so, dass ein gemein samer 

Vertreter dann nützlich ist, wenn Anleihegläubigern quasi 

 etwas genommen werden soll, z.B. bei einem sog. Haircut, 

also bei einem echten Verzicht, der Investoren abverlangt 

wird. Das ist bei uns nicht der Fall. Wir sind davon überzeugt, 

dass wir ein attraktives Prolongationspaket geschnürt haben 

und sehen überhaupt keine Probleme darin, wenn Investoren 

mit uns direkt in Kontakt treten. Direkter als an der Quelle 

kann man keine Informationen erhalten, zumal kein einziger 

Investor, mit dem wir bislang gesprochen haben, die For-

derung nach einem gemeinsamen Vertreter geäußert hat. 

Deshalb sehen wir keinerlei Begründung für einen solchen 

Mittelsmann – von der Kostenersparnis ganz zu schweigen.

„Wir bitten unsere Investoren lediglich,  

uns weitere fünf Jahre für die Tilgung  

des Anleihevolumens einzuräumen.“

BondGuide: Die Forderung nach Strafzahlungen und Straf-

zinsen wirkt nicht sonderlich förderlich: Gerade wenn man 

Covenants bricht, hat man offenbar am wenigsten Puffer für 

Strafen. Ginge es vielleicht etwas weniger invasiv? 

„SANHA-Investoren soll nichts genommen werden“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Bernd Kaimer,
Geschäftsführer,
SANHA GmbH & Co. KG

Hintergrund

Kern des SANHA-Vorschlags ist eine Verlängerung der 

Anleihe um fünf Jahre bis 2023, die Einbringung von 

Immobilien sicherheiten sowie eine jährliche Tilgung in 

Höhe von 10% des derzeitigen Bond-Volumens, begin-

nend ab 2019. Dies bei einem auf 5,5% p.a. reduzierten 

Zinskupon.

SANHA ANL 2013/18 (WKN: A1TNA7)

Quelle: BondGuide
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Kaimer: Ich halte das auch für kontraproduktiv. Wir haben 

 viele Refinanzierungsmöglichkeiten diskutiert und durch-

gespielt und haben ein aus unserer Sicht attraktives Paket 

geschnürt. Wir reden von einer Zinsfortzahlung in ursprüng-

licher Höhe – mit 7,75% auch wirklich beträchtlich – bis zum 

Ende der regulären Laufzeit unserer Anleihe 2018 und einem 

im Zinsumfeld weiterhin sehr attraktiven Kupon von 5,5% im 

Folgezeitraum. Es fällt mir schwer, dies als einen tief ein-

schneidenden Verzicht von Anleihegläubigern zu interpretie-

ren, der mit Strafmaßnahmen belegt werden sollte. Wir bitten 

unsere Investoren lediglich, uns weitere fünf Jahre für die 

 Tilgung des Anleihevolumens einzuräumen. Und dazu kommt, 

dass wir schon während der Laufzeit pro Jahr je 10% des 

 Anleihevolumens zurückführen werden.

„Die positiven Auswirkungen  

unseres Investitionszyklus werden sich  

in den Geschäftszahlen der nächsten Jahre  

niederschlagen.“

BondGuide: Ein Punkt hierbei jedoch ist, dass SANHA aus 

dem Cashflow heraus auch Erhalt- oder Ersatzinvestitionen 

zu bewältigen hat. Geht das denn noch, speziell wenn man 

diese eingeplante jährliche Teiltilgung der Anleiheausstände 

einbezieht?

Kaimer: Natürlich hatten wir auch dies im Vorfeld abgewo-

gen. Unsere regulären Erhaltungs- und Ersatzinvestitionen 

liegen pro Jahr unter 3 Mio. EUR. Damit haben wir auch bis 

2023 geplant und dieser Plan lässt genügend Spielraum 

für die vorgesehene Teiltilgung ab 2019. Unser Investitions-

zyklus zur Stärkung unseres Geschäftsmodells und unserer 

Produktivität ist mit dem Jahr 2016 abgeschlossen und 

 seine positiven Auswirkungen werden sich in den Geschäfts-

zahlen der nächsten Jahre niederschlagen. Anders gesagt: 

Die zusätzlichen rund 3 Mio. EUR, die in den letzten Jahren 

in Neuinvestitionen geflossen sind, fließen nun den Anleihe-

investoren zu. Die Erhaltungs- und Ersatzinvestitionen blei-

ben unangetastet. 

BondGuide: War diese zusätzliche jährliche Teiltilgung der 

Anleihe eine Maßgabe von Investoren?

Kaimer: Es war eine Mischung aus verschiedenen Rück-

meldungen, die wir eingangs in Refinanzierungsgesprächen 

erhalten hatten. Ziel war, das Prolongationspaket so attraktiv 

wie möglich zu gestalten – und die Teiltilgung kam als einer 

der Bestandteile dabei mit heraus. Es ist auch neu – hat sonst 

unseres Wissens kein anderer Emittent bisher praktiziert. 

 Hinzu kommt, dass wir 2023 zur Endfälligkeit auch ein gerin-

geres noch ausstehendes Volumen zu finanzieren hätten. 

BondGuide: Es wird indes moniert, SANHA habe in der 

Vergangen heit mehr oder minder regelmäßig kommunizierte 

Ziele unterschritten, und man fragt sich deshalb, warum sich 

dies in naher Zukunft ändern sollte?

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG

Aus einer Stellungnahme von SANHA: 

„OSA schlägt dabei sich selbst als Gemeinsamen Ver-

treter und zudem eine Tochtergesellschaft als Sicher-

heitentreuhänder vor. Unabhängig von der rechtlichen 

Frage, ob dieses Vorgehen als Gegenantrag mit den 

vorgeschlagenen Rechten überhaupt zulässig ist, zieht 

dies erhebliche Honorare für OSA nach sich, für die es 

[…] keine Notwendigkeit gibt.“ 

Kaimer: Der Punkt ist nicht ganz von der Hand zu weisen. Der 

Return on Investment, also die Auswirkung unserer Investitio-

nen, erfolgt langsamer als geplant. Wir sind jetzt aber viel bes-

ser aufgestellt als 2013 – die Effekte aus den Neuinvestitio-

nen werden sich zweifellos zeigen. Unsere Planung ab 2017 

und fortfolgend wurde indes sehr konservativ und sehr Cash-

flow-orientiert vorgenommen und außerdem durch einen so-

genannten Independent Business Review plausibilisiert.

BondGuide: Was heißt „konservativ“ exakt in Ihrem Zusam-

menhang – konservativer als bisher oder konservativ im 

 Rahmen dessen, was darstellbar wäre?

Kaimer: Konservativ bedeutet u.a. keinerlei angenommenes 

Volumenwachstum. Obwohl wir das durchaus sehen könn-

ten, haben wir es nicht unterstellt. Wir rechnen derzeit nur mit 

einem Preiswachstum, was lediglich die Inflation widerspie-

gelt. Darüber hinaus sind in unserer Planung weitere Puffer 

eingebaut, die sich ebenfalls positiv auf die Zielerreichung 

auswirken werden. 

BondGuide: Darf man das als eine Art Läuterung verstehen im 

Vergleich zur Vergangenheit? Sie hatten es selbst eingeräumt.
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„Wir stellen jetzt nur noch in Aussicht,  

was wir auch wirklich erreichen können.“

Kaimer: Paradigmenwechsel wäre treffender. Wir müssen 

einsehen, dass sich einige Prognosen der Vergangenheit als 

zu optimistisch erwiesen haben. Also machen wir es jetzt 

besser und stellen nur in Aussicht, was wir nach bestem 

Dafürhal ten und aktuellem Kenntnisstand auch wirklich errei-

chen können, ohne Schnörkel und Falls-dies-falls-das. In 

den Zahlen zum ersten Halbjahr 2017 zeigt sich bereits, dass 

wir dieses Mal mit allen Planzielen voll auf Kurs sind. Lieber 

etwas konservativer und ggf. übertreffen als optimistisch und 

in Erklärungsnot. 

BondGuide: Wie können Sie einigermaßen sicher sein, dass 

ausreichend Puffer vorhanden sind?

Kaimer: Eine wichtige Rolle spielt hier sicherlich unser stark 

verändertes Vertriebsmodell: Heute wenden wir uns direkt an 

Planer, Verarbeiter und Investoren, um unsere Produkte dort 

vorzuverkaufen. Dadurch reduzieren wir einerseits die Abhän-

gigkeit gegenüber dem sich konzentrierenden Fachgroßhan-

del erheblich, andererseits sind wir ein attraktiverer Partner, 

weil wir Geschäft mitbringen. Das können nur wenige Markt-

teilnehmer bei Rohrleitungssystemen. Auf der anderen Seite 

geschehen auch unvorhergesehene Dinge wie der BrExit. 

Diese bleiben natürlich disruptive Einschnitte und passieren 

hoffentlich nicht allzu häufig. Es kann niemand erwarten, dass 

man solche Ereignisse antizipiert. Auch wenn Großbritannien 

für uns nicht zu den wichtigsten Märkten zählt, ein kleiner Ein-

schnitt in den Zahlen ist dennoch wahrzunehmen. Das ist 

immerhin ein Ereignis, das Investitionszurückhaltung auslöst 

– auch wenn diese später aufgelöst wird – und unsere Ge-

schäftszahlen beeinträchtigt. Das hätte ich Ihnen in un serem 

Interview im ersten Halbjahr 2016 ganz sicher nicht prognosti-

zieren können. Trotzdem sind wir überzeugt, dass unsere Pla-

nung genügend Puffer enthält, um unsere Ziele zu erreichen. 

„Schlagen unseren Investoren Maßnahmen vor,  

die ein ausgewogenes und faires Miteinander  

für die nächsten fünf Jahre ermöglichen.“

BondGuide: Eine ketzerische Frage: Wäre nicht ein noch 

deutlicherer Zinsnachlass darstellbar gewesen – ggf. plus 

Besserungsschein? Ziel sollte doch sein, dass SANHA sich 

aus eigener Kraft rehabilitiert, und dazu würde gehören, die 

Fremdkapitalbelastung soweit wie möglich herunterzufahren. 

Mit 3,25% p.a. für die zweiten fünf Jahre der avisierten An-

leihelaufzeit wären Anleger im Schnitt immer noch bei 5,5% 

p.a. über zehn Jahre – dem aktuellen Zinsniveau für gegen-

wärtige Emissionen.

Kaimer: Ich möchte noch einmal betonen, dass wir uns nicht 

als Sanierungsfall sehen. Wir benötigen einfach etwas mehr 

Zeit für die Tilgung als bei der Emission 2013 vorgesehen. 

Deshalb haben wir uns auch entschieden, unseren Inves-

toren einen marktgerechten Zins von 5,5% zu bieten, um mit 

den gesamten Maßnahmen ein ausgewogenes und faires 

Miteinander für die nächsten fünf Jahre zu ermöglichen.

„In der Vergangenheit ist SANHA  

all seinen Verpflichtungen nachgekommen, und  

so soll es ebenfalls bei der Anleihe von 2013 sein“

BondGuide: Bei zahlreichen anderen Unternehmen haben wir 

einen Gang in die Insolvenz gesehen, mit Eigenverwaltung. 

Das bisherige Management blieb dabei fast überall an Bord, 

die Schulden werden quasi abgeworfen. War das keine 

 Option für SANHA?

Kaimer: Auf keinen Fall. Nochmals: Wir sehen uns nicht als 

Sanierungsfall. Wir denken in Generationen bei SANHA – ich 

bin die zweite, die dritte befindet sich „im Wachstum“. Jeden-

falls wäre mein Wunsch, das Unternehmen auch in die dritte 

Generation zu übergeben. In der Vergangenheit ist SANHA all 

seinen Verpflichtungen nachgekommen, und so soll es eben-

falls bei der Anleihe von 2013 sein, auch wenn wir gerade um 

eine Prolongation bis 2023 ersuchen. Wir möchten auf kei-

nen Fall Anleihegläubigern etwas nehmen – das liegt uns fern.

BondGuide: Herr Kaimer, dann auf ein Neues bei der AGV am 

15. September in Essen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © SANHA GmbH & Co. KG
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Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team 

um Ralf Meinerzag regelmäßig zum Markt für Mittelstands- 

und Hochzinsanleihen. Heute: Warum der Sommer zu wün-

schen übrig lässt.

Ist das Segment der sogenannten Mittelstandsanleihen 

angezählt? Sehet die Zeichen und reagiert!? In den letzten 

zwei Monaten hat es keine Neuemission gegeben. Sicher-

lich, bis auf die große Insolvenz der Rickmers Reederei und 

die etwas unbedeutendere des Küchenhersteller ALNO gab 

es eben auch keine Ausfälle. Heißt das, dass dieses Segment 

jeglichen Charme, selbst den der Berichterstattung verloren 

hat?

Wir haben in unsere Roadshow-Bücher der letzten Jahre 

 geschaut: In den Jahren 2015 und 2016 war die Emissions-

tätigkeit in den Sommermonaten auch fast gleich Null. 

Überrascht dies? Es ist eine alte Handels- und Börsenweis-

heit: In den Sommermonaten und im Dezember läuft wenig 

bis gar nichts. Niemand zu Hause: Weder Verkäufer noch 

Käufer. 

Dementsprechend sucht man als Emittent gemeinsam mit 

den Beratern diese Monate nur im absoluten Notfall aus. So 

geschehen in den Jahren 2013 und 2014. Da war schlicht-

weg in den Kalendern der renommierten Berater kein Platz 

mehr. Wenn die Emittenten etwas vom großen Kapitalkuchen 

abbekommen wollten, dann mussten sie eben das Risiko 

 dieser ungeliebten Monate eingehen. Bekanntermaßen ist 

dem momentan nicht so.

Wir möchten nicht folgenden Trugschluss verbreiten: Alles 

ganz normal; wir sind auf einem guten Weg. Normal ist in dem 

Segment seit dem Jahr 2015 und den großen Pleiten im Jahr 

2016 nichts mehr. Der begrenzte „Flow“, den die Mittel-

standsanleihen im Jahr 2017 hingelegt haben, kann auch 

wieder ganz schnell zerstört werden. Momentan sind  einige 

neue Emissionen für den Herbst 2017 geplant.

Was jetzt nicht passieren darf, ist, dass in dieser wohl be-

gründbaren nachrichtenarmen Zeit auf einmal vermehrt 

negative Stories aufkommen. Denn der narrative Drang 

der Medien und der potenziellen Investoren ist in diesem Fall 

zu Recht sehr groß.

Verunsicherte Investoren wären Gift für die Emissionen 

in den Pipelines. Auch wenn Marktbefürworter sagen:  Diese 

Ausfälle haben wir schon lang auf der Liste – die zählen nicht. 

Wir halten dagegen: Abgerechnet wird am Schluss. Irgend-

Mittelstandsanleihen: Summer in the City

KOMMENTAR

von
Ralf Meinerzag, 
Fondsmanager, 
Steubing

ALNO AG 2013/18 (WKN: A1R1BR)

Quelle: BondGuide

Foto: © Marcel Groß – stock.adobe.com
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Gerüchte sagen, im „Sommer in der Stadt“ geschieht nicht 

viel. Das bedeutet aber nicht, dass es als aktiver Investor 

oder Asset Manager nicht viel zu beobachten und anzu-

passen gibt – insbesondere im Marktsegment für Mit-

telstandsanleihen, das immer noch starken Schwankungen 

unterliegt. 

Pressekontakt: Klaus-Karl Becker 

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

www.germanmittelstandfund.de

jemand muss den Deckel zahlen. Vielen Investoren ist in den 

letzten beiden Jahren der Durst vergangen.

Auch wir hätten gerne eine Glaskugel, ob es folgende Emit-

tenten schaffen: SANHA und Beate Uhse hatten wir schon 

im letzten Standpunkt angesprochen. Bei allen Problemen 

von SANHA – zumindest notiert die Anleihe noch bei rund 

65%. Die Anleger haben die Hoffnung noch nicht fahren 

 gelassen. Bei Beate Uhse, auf deren Geschäftsbericht alle 

immer noch mehr als gespannt warten, steht die Anleihe 

 dagegen nur bei rund 32%. Sympatex ist auch anhaltend 

im Blickfeld; die Anleihe notiert bei rund 31%. Dagegen hat 

sich der Anleihekurs von More&More schon fast ent spannt 

– er notiert mittlerweile wieder bei rund 60%. 

Der Anleihe von Travel24 und damit auch dem Unternehmen, 

das es sein Liquiditätsproblem in den Griff bekommt, ver-

trauen noch recht viele Anleger, denn der Kurs steht bei 87%. 

Die im September 2017 fällige Anleihe soll über eine Sale-and-

Lease-Back-Lösung eines Leipziger Hotels gesichert werden. 

Krux dabei: Fertigstellung des Hotels ist wohl nicht vor Mitte 

August 2017 (jedenfalls bis heute haben wir von Travel24 keine 

IR-Nachricht über die Fertigstellung des Hotels erhalten).

Foto: © Travel24.com AG
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Wandelanleihenmärkte profitieren 2017 stark von der Aktien-

komponente / Implizite Volatilität liegt leicht unter dem lang-

fristigen Durchschnitt – Stephanie Zwick, Leiterin des Con-

vertible Bond Teams bei Fisch Asset Management in Zürich, 

äußert sich zum aktuellen Markt der Wandelanleihen und 

erläutert, warum eine konvexe Positionierung mittels Wandel-

anleihen im momentanen Umfeld sinnvoll erscheint.

Wandelanleihen-Investoren können mit der bisherigen 

Jahres performance zufrieden sein. Je nach Strategie, von 

defensiv bis offensiv, weisen Wandler-Portfolios per Mitte 

August zwischen knapp drei und vier Prozent Rendite 

aus. Bedingt sind die Kurszuwächse vor allem durch die 

 Aktienkomponente. Im überwiegenden Jahresverlauf gab es 

starken Rückenwind durch die Aktienmärkte, während nur 

im Juni von dieser Seite auch einmal größerer Gegenwind zu 

spüren war. „Hier half der Schutzmechanismus der Wandel-

anleihen, Verluste in Grenzen zu halten, so wie wir es von die-

sem Instrument erwarten“, so Stephanie Zwick, Leiterin des 

Convertible Bond Teams bei Fisch Asset Management in 

 Zürich.

Zum aktuellen Marktverlauf meint Zwick: „Die globalen Wan-

delanleihenmärkte profitierten im Juli von steigenden Aktien-

märkten, wobei die Wertentwicklung auf regionaler Basis 

recht unterschiedlich verlief. Nordamerika und Asien ent-

wickelten sich deutlich erfreulicher als Europa und Ja-

pan, die jeweils nur vergleichsweise geringe positive Erträge 

erzielten. Ein übergreifendes Thema war im Monatsverlauf die 

relative Stärke des EUR gegenüber dem USD. Insbeson-

dere für exportorientierte, zyklische Industriewerte aus Euro-

pa erwies sich diese Entwicklung als Klotz am Bein. Ganz 

oben in der Performancetabelle standen hingegen Kommu-

nikation und Technologie. Letzterer Sektor konnte sich nach 

einem eher schwachen Juni deutlich erholen.“

Obwohl sich die Volatilität an den Aktienmärkten – bis zur 

Nordkorea-Krise im August – nahe historischer Tiefstände 

bewegte, gab es zum Teil enorme Ausschläge auf Einzeltitel-

ebene. Grund dafür war oftmals die Veröffentlichung der 

Quartalszahlen, die die Gesamtperformance des Monats 

entscheiden konnte. „Wenn die Erwartungen der Analysten 

und Anleger übertroffen oder enttäuscht wurden, führte dies 

vielfach zu überproportionalen Bewegungen in den zu-

grundeliegenden Aktien- und Wandlerkursen.

Insgesamt überwiegten bisher die positiven Unternehmens-

meldungen, wobei z.B. Gewinnmitnahmen dennoch zu kurz-

fristigen Kursabschlägen führen konnten. Generell bewegt 

sich der Wandelanleihenmarkt derzeit auf einem attrak-

tiven Einstiegsniveau. Denn die implizite Volatilität liegt 

Fisch Asset Management: 

Wandelanleihen bieten attraktives Einstiegsniveau

SPECIAL

Stephanie Zwick, 
Leiterin des Convertible Bond Teams,
Fisch Asset Management

Foto: © SBH – stock.adobe.com

Foto: © bluedesign – stock.adobe.com
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leicht unter dem langfristigen Durchschnitt von 30. Wir sehen 

insbesondere bei zyklischen europäischen Werten Chan-

cen und sind in unseren Portfolios dort übergewichtet. Auch 

Technologiewerte sehen wir positiv“, sagt Zwick.

Ausblickend äußert sich die Wandelanleihen-Expertin: „Wir 

erwarten eine Tendenz zu politischen Börsen und damit zu 

stärkeren Ausschlägen an den Aktienmärkten. Der USA-

Nordkorea-Konflikt zeigte bereits, dass rasch Nervosität ein-

kehren kann. Doch aufgrund der positiven globalen Kon-

junktur bleiben wir optimistisch. Auch die geringe Zins-

sensitivität der Wandler ist ein Argument für diese Anlage-

klasse. Steigende Zinsen und höhere Volatilität an den 

 Aktienmärkten dürften zudem dazu führen, dass Anleger  Teile 

ihrer Aktieninvestments in Wandelanleihen umschichten. 

Auch in punkto Neuemissionen sollte die Aktivität zunehmen, 

da steigende Zinsen den Wandelanleihenmarkt als Refinan-

zierungsquelle verstärkt in den Fokus der Emittenten rücken. 

Alles in allem erscheint eine konvexe Positionierung mittels 

Wandelanleihen im momentanen Umfeld sinnvoll.“

Fondsbeispiele EUR-Tranchen

Fonds ISIN WKN

FISCH CB Global Defensive Fund BE LU0162831936 216724

FISCH CB Global Opportunistic Fund BE LU0542658082 A1H861

FISCH CB Sustainable Fund BE LU11302476231 A12D8P

Über Fisch Asset Management

Die Brüder Kurt Fisch und Dr. Pius Fisch gründeten im Jahr 

1994 in Zürich Fisch Asset Management (Fisch) als unab-

hängige Asset Management Boutique. In der Folge baute 

Fisch im Bereich Wandelanleihen eine global führende Stel-

lung auf. Mit der gleichen Absicht startete die Boutique vor 

elf Jahren das Management von Unternehmensanleihen mit 

Schwergewicht auf High Yield und Emerging Market Corpo-

rate Bonds. Vor acht Jahren wurde die Expertise mit den Pro-

dukten Absolute Return und Trendfollowing erweitert. Das 

per Ende Juni 2017 mit 84 Mitarbeitenden verwaltete Kun-

denvermögen von 9,3 Mrd. EUR stammt überwiegend von in-

stitutionellen Anlegern aus dem deutschsprachigen Europa.

Mai 2017
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Travel24

(2017)

Online-Reisen

A1PGRG

Sep 12 FV FRA 21 nein 7,50% 91,75 231,2% Acon Actienbank *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

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

(CR)

47,50 176,9% quirin bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex)

(2018)

Funktionstextilien

A1X3MS

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

(CR)

30,05 173,7% Oddo Seydler Bank *

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 8,00% 30,51 114,0% Oddo Seydler Bank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

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

(EH)

33,55 97,2% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Sanha

(2018)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

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

(CR)

66,75 79,0% equinet Bank *

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

70,02 62,2% quirin Bank *

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 30,00 58,0% Oddo Seydler Bank *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(EH)

75,00 27,6% ICF, Blättchen FA *

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

80,00 20,6% DICAMA *

Eyemaxx II

(2017)

Immobilien

A1MLWH

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

(CR)

99,00 13,7% Dero Bank11) *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 95,00 13,0% Acon Actienbank *

BDT Automation I

(2017)

Technologie

A1PGQL

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

(CR)

99,50 11,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

**

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8)

(CR)

92,05 11,5% Fion **

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 6,00% 89,25 11,4% Oddo Seydler Bank **

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

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

(CR)

89,00 11,3% Fion **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 97,50 10,3% Schnigge *

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 98,00 10,2% Oddo Seydler Bank **

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9)

(CR)

98,50 10,1% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

Photon Energy I

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

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

(CR)

99,15 9,9% Eigenemission ***

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

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

(EH)

92,66 9,7% ICF **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

80,50 9,6% *

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% + 

Bonus

110,50 9,5% Eigenemission ****
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime

Standard

150 ja 11,25% B+3)

(S&P)

108,05 8,8% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

****

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% 86,25 8,8% Schnigge *

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

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

(CR)

98,52 8,5% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

BDT Automation II

(2014)

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)

99,00 7,8% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

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

(CR)

101,98 7,6% quirin bank, DICAMA (LP) **

Timeless Hideaways

(2024)

Immobilien

A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% 98,62 7,4% FinTech Group **

Stauder I

(2017)

Bierbrauerei

A1RE7P

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

(CR)

100,00 7,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

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

(CR)

100,61 7,1% Acon Actienbank **

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 3 nein 7,10% 100,05 7,1% Eigenemission ***

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

101,82 6,6% Arctic Securities ***

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

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

(SR)

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

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

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

(EH)

74,65 6,4% M.M. Warburg ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+9)

(CR)

105,00 6,4% ICF ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

104,00 6,4% Dero Bank11) ***

Hahn-Immobilien

(2017)

Immobilien

A1EWNF

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

(SR)

100,00 6,3% Schnigge *

Metalcorp I

(2018)

Metallhändler

A1HLTD

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

(CR)

102,00 6,2% Schnigge (AS), DICAMA (LP) ***

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% 103,20 6,0% Steubing ***

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

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

(CR)

105,05 5,9% ICF ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 100,95 5,6% Steubing ***

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% 103,30 5,6% ***

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

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

(EH)

106,80 5,5% quirin bank ***
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Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 101,61 5,3% ICF ***

Alfmeier Präzision

(2018)

Automotive

A1X3MA

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

(CR)

102,50 5,2% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 96,00 5,1% Eigenemission **

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

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

(CR)

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

BankM (Co-Lead)

**

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9)

(CR)

105,00 4,9% Schnigge ***

Vedes II

(2019)

Spiele & Freizeit

A11QJA

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

(SR)

103,85 4,9% Steubing ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

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

(CR)

107,50 4,7% Small & Mid Cap IB ****

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

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

(CR)

103,00 4,5% IKB ***

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

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

(CR)

105,00 4,5% Dero Bank11) ***

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

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

(CR)

100,00 4,5% equinet Bank **

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

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

(CR)

104,25 4,5% ICF ***

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9)

(CR)

101,51 4,4% Schnigge ***

Homann I

(2017)

Holzwerkstoffe

A1R0VD

Dez 12/ 

Jun 13 & Mai 14

Prime

Standard

67 ja 7,00% B+8)

(CR)

100,75 4,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

**

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 105,00 4,2% HSBC ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

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

(EH)

110,00 4,2% Eigenemission ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

110,00 4,1% ICF ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 99,51 4,1% Small & Mid Cap IB ***

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 FV FRA 5 nein 4,00% 100,02 4,0% equinet Bank ***

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

107,00 3,9% GCI Management Consulting ***

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & 

FRA 

95 ja 5,50% BB9)

(CR)

104,00 3,9% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Euroboden

(2018)

Immobilien

A1RE8B

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

(SR)

103,00 3,9% SCALA CF ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

102,90 3,8% Bankhaus Lampe ***

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

101,52 3,8% Oddo Seydler Bank ***

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

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

(CR)

108,60 3,7% Oddo Seydler Bank ***
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DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 103,52 3,7% Oddo Seydler Bank ***

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

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

(SR)

106,50 3,7% Rödl & Partner ***

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

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

(CR)

103,77 3,6% ICF ***

Berentzen

(2017)

Spirituosen

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 100,43 3,6% Oddo Seydler Bank **

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

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

(CR)

105,00 3,5% ICF ****

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 101,76 3,4% Oddo Seydler Bank ***

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 101,50 3,4% SCALA CF **

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

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

(CR)

102,80 3,3% ICF ***

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime

Standard

100 ja 8,00% BB8)

(CR)

103,62 3,2% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

Ferratum III

(2018)

Finanzdienstleister

A2GS10

Jul 17 FV FRA 20 ja 4,00% BBB+8)

(CR)

101,00 3,1% ICF ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

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

(CR)

106,25 3,1% Oddo Seydler Bank ***

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

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

(CR)

103,00 3,1% Oddo Seydler Bank ***

mybet Holding WA

(2020)

Beteiligungen

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 110,00 3,0% Oddo Seydler Bank **

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

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

(EH)

105,82 3,0% equinet Bank (AS), 

IKB (LP)

***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% 101,77 2,9% quirin bank ***

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

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

(CR)

108,07 2,9% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) & FV 

Wien

75 ja 4,25% 104,70 2,8% quirin bank ***

paragon I

(2018)

Automotive

A1TND9

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

(CR)

103,75 2,7% Oddo Seydler Bank **

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 FV FRA 130 ja 3,25% 102,47 2,7% Bankhaus Lampe, 

Citigroup

***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime

Standard

500 ja 4,75% BB-

(S&P)

105,20 2,7% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

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

(CR)

113,01 2,6% equinet Bank ***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime

Standard

600 ja 2,75% AA

(S&P)

106,00 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Kurs 

aktuell

Rendite 

p.a.

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & FV 

Wien

200 ja 4,88% 104,70 2,3% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime

Standard

200 ja 3,88% 102,05 2,1% Deutsche Bank **

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime

Standard

175 ja 4,63% 105,25 2,0% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

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

(CR)

108,50 1,9% equinet Bank **

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

106,05 1,8% Dero Bank11) **

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime

Standard

125 ja 3,75% 105,50 1,7% Oddo Seydler Bank **

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime

Standard

75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

103,52 1,7% IKB **

DEMIRE

(2019)

Immobilien

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 104,44 1,7% Oddo Seydler Bank *

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

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

(S&P)

104,27 1,6% Oddo Seydler Bank *

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

100 ja 5,75% 103,80 1,4% Baader Bank *

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 106,50 1,0% Steubing *

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime

Standard

310 ja 5,13% 104,05 0,8% Oddo Seydler Bank *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,90 0,7% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime

Standard

500 ja 1,63% AA

(S&P)

108,28 0,6% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime

Standard

600 ja 2,38% AA

(S&P)

111,15 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)

125,20 0,1% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime

Standard

600 ja 1,13% AA

(S&P)

100,80 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

ETL Freund & Partner I

(2017)

Finanzdienstleistung

A1EV8U

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

(EH)

102,70 -2,2% FMS, equinet Bank *

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

118,00 -2,8% GBC *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

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

(EH)

2,50 n.ber. Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

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

Identec

(2017)

RFID-Technologie

A1G82U

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

Bonus

n.bek. n.ber. FMS *

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 10,50 in Insolvenz *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 9,84 in Insolvenz *
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Rendite 
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Chance/
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Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 10,25 in Insolvenz *

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

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

(SR)

6,75 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

Prime

Standard

275 ja 8,88% D8)

(CR)

2,55 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

René Lezard

(2017)

Modehändler

A1PGQR

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

(CR)

14,00 in Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

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

(SR)

2,75 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)

25,00 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Laurèl

(2017)

Damenbekleidung

A1RE5T

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

(CR)

3,51 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

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

(CR)

30,25 in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

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

(CR)

2,25 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

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

(CR)

3,62 in Insolvenz Dero Bank11) *

Enterprise Holdings I

(2017)

Finanzdienstleister

A1G9AQ

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

(CR)

3,20 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl

(2018)

Modehändler

A1R0YA

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

(EH)

5,60 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

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

(CR)

3,61 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

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

(CR)

0,55 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)

1,76 in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

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

(CR)

1,76 in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

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

(SR)

9,95 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)

5,51 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9)

(CR)

7,28 in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

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

(Feri)

2,15 in Insolvenz equinet Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

(EH)

2,11 in Insolvenz IKB *
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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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Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

(EH)

1,80 in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

(CR)

35,55 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

(CR)

34,00 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)

0,02 in Insolvenz GBC *

SiC Processing

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

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

(CR)

2,61 in Insolvenz FMS *

Summe 10.436 6,34%

Median 25,0 7,00% B+ 4,5%

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

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), 
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 

am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Am 30.06.2017 wurde die sogenannte neue Prospektverord-

nung 2017 (VERORDNUNG (EU) 2017/1129 vom 14.06.2017) 

im Amtsblatt der Europäischen Union veröffentlicht mit der 

Folge, dass die Mehrheit der Bestimmungen am 21.07.2019 

in Kraft treten. Diese wird das derzeit geltende Prospektrecht 

ersetzen und bei vielem bereits Bekannten auch Neuerungen 

bedeuten. 

Nach dem Erwägungsgrund Nr. 1 der Prospektverordnung 

2017 ist diese ein wesentlicher Schritt zur Vollendung der Ka-

pitalmarktunion, deren Ziel es ist, „Unternehmen den Zugang 

zu einer größeren Vielfalt an Finanzierungsquellen in der 

 gesamten EU zu erleichtern, ein effizienteres Funktionieren 

der Märkte zu ermöglichen und Anlegern sowie Sparern zu-

sätzliche Ertragsmöglichkeiten zu bieten, um so das Wachs-

tum und die Schaffung von Arbeitsplätzen zu fördern“.

Entsprechend der Prospektverordnung 2017 hat die ESMA 

Konsultationen zu drei Themen und zwar zum Format sowie 

Inhalt von Prospekten, zum KMU Wachstumsprospekt und 

zur Prüfung sowie Billigung von Prospekten begonnen und 

zu Kommentaren bis zum 28.09.2017 aufgerufen1. 

Einige der wesentlichen Änderungen der Prospektverord-

nung 2017 sind:

Anwendungsbereich: Emissionen in Höhe von 1 Mio. EUR 

für einen Zeitraum von 12 Monaten sind von der Prospekt-

pflicht ausgenommen. Dies kann durch die Mitgliedsstaaten 

auf bis zu 8 Mio. EUR für Emissionen in ihrem Land erhöht 

werden. Nationale und börsliche Veröffentlichungspflichten 

bleiben aber unter Bedingungen erlaubt. 

Die neue Prospektverordnung 2017 

Die häufig verwendete Prospektfreiheit bei öffentlichen Ange-

boten bei einer Mindeststückelung von 100.000 EUR bleibt 

erhalten. 

Die Zulassung von Aktien derselben Gattung ist nunmehr 

in Höhe von 20% der bereits zugelassenen Aktien von der 

Prospektpflicht ausgenommen. 

Zusammenfassung: 

Die Zusammenfassung wird erheblich modifiziert, um diese 

verständlicher zu gestalten. Diese soll grundsätzlich sieben 

Seiten nicht überschreiten, wobei für bestimmte Fallgruppen 

weitere Seiten zugelassen werden und in einigen Fällen die 

Zusammenfassung sogar entbehrlich ist. 

Risiken: 

Die Anzahl der Risiken in der Zusammenfassung darf 15 nicht 

überschreiten. Im Hauptteil des Prospekts sind diese zu ge-

wichten. Es sollen dabei auch nur wesentliche  Risiken aufge-

nommen werden.

KMU-Wachstumsprospekt und Prospektinhalte: 

Beson dere Bedeutung wird voraussichtlich dem neuen KMU-

Wachstumsprospekt zukommen. Der Begriff ist aber irre-

führend, da dies auch (i) Emissionen von Unternehmen er-

fasst, die keine KMU sind und deren Wertpapiere an einem 

KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden bzw. sollen, sofern 

ihre durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grund  lage 

der Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kalender-

jahren weniger als 500 Mio. EUR betrug, sowie (ii) Emitten-

ten, deren öffentliches Angebot von Wertpapieren einem Ge-

samtgegenwert in der EU von höchstens 20 Mio. EUR über 

einen Zeitraum von 12 Monaten entspricht; vo raus gesetzt, 

dass keine Wertpapiere dieser Emittenten an  einem MTF 

LAW CORNER

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

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-99-514_esma_ 

proposes_simplifications_for_prospectuses.pdf
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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

 gehandelt werden und ihre durchschnittliche  Beschäftigtenzahl im letzten 

 Geschäftsjahr bis zu 499 betrug.

Der EU-Wachstumsprospekt soll ein standardisiertes Format haben sowie aus 

 einer Zusammenfassung, einem speziellen Registrierungsformular und einer spe-

ziellen Wertpapierbeschreibung bestehen. Wesentliche Bedeutung beim KMU 

Wachstumsprospekt könnte den Finanzinformationen  zukommen: beim regulären 

Prospekt ist die Prospektverordnung 2017 wohl so zu verstehen, dass internatio-

nale Rechnungslegungsstandards und eine Erläuterung von Finanzinformationen 

für alle Wertpapiere (vorbehaltlich weiterer Ausnahmen) verpflichtend sein könn-

ten. Der KMU-Wachstumsprospekt sieht bislang nur vor, dass Jahresabschlüsse 

und wesentliche Leistungsindikatoren aufzunehmen sind, ohne dass die Rech-

nungslegungsstandards vorgeschrieben sind. Für KMUs ist bei der Ausgestaltung 

der Prospektverordnung 2017 zu empfehlen, dass auch weiterhin nationale Stan-

dards wie HGB ausreichen dürfen.  

Das einheitliche Registrierungsformular, Basisprospekt,  

Einzeldokumente, Sekundäremissionen

Die Prospektverordnung sieht zudem Anpassungen bei Basisprospekt, Verweisen 

und Einzeldokumenten vor. 

Zudem wird „das einheitliche Registrierungsformular“ eingeführt, aus dem sich 

wesentliche Angaben zum Emittenten ergeben und zwar zu Organisation, Ge-

schäftstätigkeiten, Finanzlage, Ertrag und Zukunftsaussichten sowie Führung und 

Beteiligungsstruktur des Unternehmens. Durch die Billigung dieses Regis-

trierungsformulars wird der Status eines Daueremittenten ermöglicht und bei 

 Erfüllung bestimmter Voraussetzungen die Frist zur Prospektbilligung von 10 auf 

5 Tage reduziert. Dadurch sollen günstige Zeitfenster für Emissionen besser 

 genutzt werden können. 

Bei Sekundäremissionen von Emittenten, deren Wertpapiere bereits seit min-

destens 18 Monaten fortlaufend an Aktienmärkten und KMU-Wachstumsmärkten 

zugelassen sind, gelten teilweise vereinfachte Prospektpflichten. Dies erfasst die 

Emission von Wertpapieren, die mit bereits zugelassenen Wertpapieren fungibel 

sind, die Emission von Nichtdividendenwerten von Emittenten, die bereits Divi-

dendenwerte zugelassen haben und die Erhöhung eines bereits begebenen 

 Wertpapiers. Der vereinfachte Prospekt besteht neben der Zusammenfassung aus 

einem speziellen Registrierungsformular und einer speziellen Wertpapierbeschrei-

bung.

Ausblick

Die Konkretisierung des Verständnisses der Prospektverordnung 2017 und die 

noch folgenden technischen Dokumente werden noch Aufschluss geben, wie das 

neue Prospektregime in der Zukunft gelebt werden kann und ob es insbeson-

dere Mittelständlern und KMUs im weiteren Sinne neue Chancen eröffnet. 
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