
Last Exit Professionalisierung

Liebe Leserinnen und Leser,

es scheint wie am Schnürchen zu laufen: UBM schnell- und 

überplatziert, wie zu erwarten war, Metalcorp ähnlich. Auch 

für die anderen Emittenten sehen die Vorzeichen hinreichend 

viel versprechend aus.

Dass sich die Platzierung der neuen UBM-Emission keine 

Blöße geben würde, konnte nicht annähernd bezweifelt 

 werden. Eigentlich hätten wir in der BondGuide-Bewertungs-

übersicht aus der vergangenen Ausgabe den gewohnten 

 Extra-Punkt vergeben müssen. Schlicht versäumt.

Bei den anderen Emittenten – siehe Übersicht – läuft es min-

destens mal passabel bzw. plangemäß: Insofinance hat das 

selbst gesteckte Ziel hinsichtlich Mindestvolumen erreicht, 

Metalcorp bestach beim Umtausch plus Platzierung mit 

Rekord umtauschquote (inzwischen offenbar durch besagte 

UBM Development übertroffen) und auch BDT Media 

 Automation finalisierte.

Bei den weiteren Emissionen Euroboden, Photon Energy, 

SCP Eisenzahnstraße sowie später FCR Immobilien III ste-

hen die Ampeln fast durchweg auf Grün. Die letztgenannten 

sind bzw. werden durchweg keine Selbstläufer, da erheblich 

unbekannter in der Zielgruppe und daher wesentlich erläu-

terungsintensiver.

In allen vier Fällen kann bestätigt werden, dass auch hier 

 persönliche Gespräche mit den Verantwortlichen geführt 

wurden im Vorfeld ihrer jeweiligen Emission. Wie es sein 

 sollte. Jetzt ist es an den Geschäftsführern bzw. Vorständen, 

ihre Presse- und Öffentlichkeit zu verstetigen und sich eben 

nicht nach hoffentlich erfolgreicher Emission für Jahre ein-

zuigeln – wie es eine Anleihelaufzeit nun mal irgendwie mit 

sich bringt bzw. bringen könnte. Aber nicht darf. 

Denn das ist eine Fehlannahme, und zwar zuweilen eine 

 fata le, die einen Unterschied mitunter im Millionen-Bereich 

ausmacht ODER sogar den Weg in den Exitus einläutet. 

Selbstverschuldet.

Man kann mittlerweile einigermaßen konstatieren, dass  diese 

Lektion bei fast allen noch bestehenden Emittenten ange-

kommen ist. Das ist gut so. Und deshalb ist mir nicht pein-

lich zu konstatieren, dass ich den Markt für KMU-Anleihen 

weit, weit mehr als 2015/16 auf dem Weg zur Besserung 

 sehe – Professionalisierung gar?

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

SCP Eisenzahnstraße Immobilien läuft* FV FRA 10 5,5% – 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

UBM III Immobilien vorz. beendet** FV Wien & 

FRA 

150 3,25% – RBI, quirin Bank **** BondGuide #19/2017, 

S. 17

Photon Energy II Erneuerbare 

Energien

vsl. 09.–24.10.*** FV FRA 30 7,75% – Dero Bank folgt BondGuide #20/2017, 

S. 12

Euroboden II Immobilien vsl. 23.10.–

07.11.****

FV FRA 25 6,0% B8)

(SR)

mwb fairtrade folgt BondGuide #19/2017, 

S. 19

FCR Immobilien III Immobilien vsl. Q4-2017 vsl. FV FRA n.n.bek. 5,1% – n.n.bek. folgt BondGuide #18/2017, 

S. 13

*) 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; 
**) Bis 02.10.2017 inkl. Umtauschangebot für die Inhaber der 4,875%-Altanleihe 2014/19 (WKN: A1ZKZE) - Umtauschverhältnis: 1:1 plus 28,78 EUR Umtauschprämie je Alt-TSV inkl. aufgelaufener Stückzinsen; ***) Vsl. bis 20.10.2017 
inkl. Umtauschangebot für die Inhaber der 8%-Altanleihe 2013/18 (WKN: A1HELE) – Umtauschverhältnis: 1:1 plus 17,50 EUR Umtauschprämie je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stückzinsen; ****) Vsl. vom 09.-18.10.2017 inkl. Umtausch-
angebot für die Inhaber der 7,375%-Altanleihe 2013/18 (WKN: A1RE8B) - Umtauschverhältnis: 1:1 inkl. Stückzinsen plus 20 EUR Umtauschprämie je Alt-TSV
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 III, PNE

SAF, innogy, ETL I, 

Ferratum I & III
Deutsche Börse I, II, III & IV

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

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

DSWB I, S&T

 3 bis 5%
Underberg II, III & IV, 

Stauder II, Homann II

DRAG I & II, Eyemaxx III & IV, 

Hörmann II, Adler RE I, 

Euroboden I 

ETL II, Ferratum II, 

IPSAK, Eyemaxx V
–

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

DEWB, SG Witten/Herdecke, DSWB II, 

Vedes II, HanseYachts II, REA III, L&C RE, 

publity (WA), paragon I & II, Alfmeier, UBM III

5 bis 7%
NZWL I, Stauder I, 

Homann I, Euroboden II
Metalcorp I, II & III, Behrens II

PROKON, 

BioEnergie Taufkirchen
–

FCR II, Energiekontor II, VST, Constantin II, 

eterna II, JDC Pool, mybet (WA), Procar II, 

Berentzen, SCP Eisenzahnstraße, 
E7/Timberland, FCR III

7 bis 9% NZWL II, 4finance
SeniVita Social (WA), 

Stern Immobilien
– –

FCR I, Golfino II, BDT II, 

Timeless Hideaways, Royalbeach II, eno, 

Seidensticker, Insofinance, Photon II

> 9%
Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanha
– Eyemaxx II –

Peine, 3W Power II, Solar8, Herbawi, 

More & More, Beate Uhse, Smart Solutions, 

HPI (WA), Minaya (WA), Singulus II, 

3W Power (WA), Timeless Homes, Photon I, 

BDT I, Schneekoppe

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Smart Solutions vsl. Mitte Nov. 2. AGV/vsl. München u.a. HC, STHV, vRZ, ZV

René Lezard n.n.bek. Insolvenz-AGV/n.n.bek. u.a. DES

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

20/17 • 6. Oktober • Seite 3

http://www.financial.de/
http://www.smartsolutionsholding.com/anleihe/disclaimer/
https://www.rene-lezard.com/anleihe/gl%C3%A4ubigerversammlung-2017


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 15 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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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 67
Reguläres Tilgungsvolumen 1.492
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.019
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2017 2.511

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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UM TAUS CH A NGEB O T

EUROBODEN 
ANLEIHE

Alle Informationen auf  

www.euroboden.de

und im Bundesanzeiger veröffentlicht

EUROBODEN ANLEIHE 2017/22
MIT KUPON VON 6 % 

IMMOBILIENEN T WICK LER F ÜR MÜNCHEN UND 

BERLIN BEGIB T 2.  A NLEIHE

Seit 1999 ist Euroboden als Architekturmarke und Bauträger 

erfolgreich. Der Immobilienentwickler arbeitet mit national 

und international führenden Architekten zusammen und 

entwickelt hochwertige Wohnimmobilien in zentralen, stark 

nachgefragten Innenstadtlagen in München und Berlin. 

Jedes Projekt ist ein architektonisches Unikat. Die Projekt-

pipeline umfasst ein Volumen von EUR 400 Mio. sowie 

stille Reserven von EUR 100 Mio. 

Erstmalig in Deutschland begibt Euroboden eine Anleihe mit 

umfassender freiwilliger Transparenz in der Kapitalmarkt-

kommunikation mit einem Zinszuschlag bei Nichteinhaltung.

Umtauschphase 09.10. – 18.10.2017

ISIN   DE000A2GSL68

Volumen  EUR 25 Mio.

Laufzeit 5 Jahre

Kupon 6 % mit halbjährlichem   

 Zahlungstermin

Umtausch- 102 % (1:1 inklusive Stück- 

angebot zinsen auf Euroboden 2013/18 

 ISIN: DE000A1RE8B0)

Sonderzahlung  EUR 20,00 pro umgetauschtem  

 Anleihestück

Notierung Im Handel der Frankfurter 

 Wertpapierbörse

Besonderes Umfassende freiwillige 

 Transparenz in der Kapital-  

 marktkommunikation 

 mit einem Zinszuschlag bei 

 Nichteinhaltung

Investieren Sie in Architekturkultur in München 

und Berlin – mit attraktivem Kupon.  

Tauschen Sie die erste Anleihe von Euroboden 

2013/18 (ISIN: DE000A1RE8B0) und erhalten 

eine Sonderzahlung von 20,00 Euro je Stück.

6 %

DISCLAIMER: Diese Information dient Werbezwecken und stellt weder einen Prospekt im Sinne des Zivilrechts noch im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes dar. Der Wertpapierprospekt ist bei der CSSF 

in Luxemburghinterlegt und nach Deutschland notifiziert. Um ausführlichere Informationen zu erhalten, sollten potentielle Anleger den Wertpapierprospekt samt möglicher Nachträge lesen. Diese Dokumente sind 

ab Beginn der Zeichnungsfrist unter www.euroboden.de veröffentlicht und werden von der Euroboden GmbH, Bavariafilmplatz 7, 82031 Grünwald, auf Verlangen in Papierform kostenlos zur Verfügung gestellt.

http://www.euroboden.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
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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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

20/17 • 6. Oktober • Seite 8



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 AALTO Capital 5

DICAMA 13 Blättchen FA 3

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2013)

Better Orange 28 Better Orange 21

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. 18–24)

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/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.622 103,65 15.548 10,1% +53,5 % 74 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.185 105,90 5.295 3,4% +46,8 % 154 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 462 102,00 5.100 3,3% +37,3 % 64 B+

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 518 96,50 9.650 6,3% +23,4 % 77 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 985 105,90 5.295 3,4% +17,9 % 128 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
und 09/2017

103,74 11,25% 2.055 109,00 27.250 17,8% +13,0 % 50 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 200 111,50 5.575 3,6% +12,7 % 32 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 768 108,00 16.200 10,6% +12,6 % 60 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 485 100,00 10.000 6,5% +6,2 % 72 A-

BeA Joh. Fr. Behrens 
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 417 107,50 10.750 7,0% +4,9 % 28 B

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 257 103,00 15.450 10,1% +4,6 % 17 B+

Dt. Mittelstandsanleihen 
Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 51,86 7.779 5,1% +0,7 % 16 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 1,1% -31,6 % 287 B

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,50 125 0,1% -91,9 % 54 C

Gesamt 127.415 9.437 135.767 88,5%

Durchschnitt 6,8% +7,9 % 79,5

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Mitnahmeeffekte

Pflichtgemäß hat das BondGuide Musterdepot einen neuen 

Höchststand eingefahren – natürlich nur ein Zwischenhoch. 

Jetzt fragen wir uns, wo wir noch nachlegen könnten 2017.

Die Transaktionen von der letzten Ausgabe im Rückblick 

 waren: Verkauf Alfmeier, die gesamte Position von 15.000 

nominal. Hintergrund ist, dass die Anleihe vorzeitig gekündigt 

wurde und in Kürze zu 101,5% zurückgezahlt werden wird. 

 Daher unser vorzeitiger Abbau.

Ferner haben wir weitere 5.000 nominal bei 4finance auf-

gestockt – mit knapp 18% Depotanteil nun wirklich unsere 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 135.767 EUR

Liquidität 17.725 EUR

Gesamtwert 153.492 EUR

Wertänderung total 53.492 EUR

seit Auflage August 2011 +53,5%

seit Jahresbeginn: +12,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © M. Schuppich – stock.adobe.com
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(aller-)wichtigste Position. Allerdings auch eine der ein-

träglichsten: Nach knapp einem Jahr Zugehörigkeit im 

Muster depot steht ein Plus (Summe aus Zinsen plus Kurs-

differenz/en) von 13% zu Buche. 

Nicht übel für eine Jahresperformance. Und: Der Mikrofinanz-

Dienstleister kann seine teure Anleihe aus dem Jahr 2016 

nicht wirklich vorzeitig kündigen. Das garantiert auch für die 

nahe und mittlere Zukunft hohe Cashflows über den enormen 

Kupon von 11,25%.

heiten aus Anleihe 2016/21 vorzeitig herauszulösen, scheint 

doch sehr naheliegend. Wir würden auf eine Kündigung ab 

März 2019 mit vorgelagertem Umtauschangebot tippen.

Ausblick

Wir rechnen eine Performance von 13,6% auf Jahresbasis 

2017 aus. Vielleicht schafft das Musterdepot sogar noch, das 

brillante Jahr 2012 zu toppen. Muss aber nicht sein: Mit dann 

ca. 55% Plus nach etwas über sechs Jahren kommt es nicht 

auf Nachkommastellen an. Wichtig war lediglich, nach dem 

für viele Privatinvestoren desaströsen Jahr 2016 die Erholung 

des laufenden Jahres mitzunehmen.

Falko Bozicevic

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

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

HANSEYACHT AG 2014/19 (WKN: A11QHZ)

Quelle: BondGuide
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IVST Building

Homann

Augenmerk sollte man weiterhin richten auf HanseYachts II 

sowie Neue ZWL (NZWL) II, auch Ferratum I. Aufgrund der 

Restlaufzeiten bzw. Kursentwicklungen deuten sich hier doch 

einigermaßen sicher nahende Entscheidungen zu den jewei-

ligen Refinanzierungen an.  

Sehr zufrieden  sind wir gleichfalls mit Eyemaxx Real Es-

tate V (2016/21), die immerhin auch ab 2019 kündbar wäre. 

Dass das Wiener Immobilienunternehmen nach den bis-

herigen Erfahrungen mit ihren bisherigem halben Dutzend 

Unternehmensanleihen weitere Folgeemission ins Auge fas-

sen dürfte, kann kaum bezweifelt werden. Gerade die Sicher-
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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Photon Energy: Anleiheneuplatzierung mit  

Umtauschangebot

Gelegenheit macht Anleihe: Der Solarkraftwerksbetreiber gab 

kürzlich Details zur Platzierung seiner 7,75%-Folgeanleihe 

über bis zu 30 Mio. EUR bekannt. Die Umtauschfrist für 

 Altanleiheinhaber läuft noch bis 20. Oktober – interessierte 

Neuinvestoren kommen indes vom 9. bis 24. Oktober zum 

Zug.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

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

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

DEMIRE: neuer Versuch zur vorzeitigen  

Altanleihetilgung

Der Immobilieninvestor unternimmt einen neuen Versuch, 

seine ausstehende 7,5%-Anleihe 2014/19 vorzeitig fällig zu 

stellen. Erst vor kurzem zog DEMIRE seine vorherige Kündi-

gung für die Altanleihe noch zurück aufgrund einer formalen 

Panne.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf ein Neues: DEMIRE vollzieht die vorzeitige Altanleihekündigung zu stabilen 104% je 

Alt-TSV. Foto: © DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG

Constantin Medien: Einigung mit Stella Finanz

Nach dem Stühlerücken in der Führungsetage werden auch 

die strategischen Weichen neu gestellt: So hat sich der 

 Medienkonzern endlich mit Stella Finanz über die Rück-

abwicklung eines gewährten Darlehens verständigt. Zwi-

schenzeitlich werde außerdem an der Refinanzierung der 

 Altanleihe gefeilt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Rechtsstreit beigelegt: Constantin und Stella Finanz proben Schulterschluss in Sachen 

Darlehen. Foto: © eyeQ – stock.adobe.com

Hahn-Immobilien löst Anleihe planmäßig ab

Zahltag für Bondholder: Mit dem Immobilieninvestor zahlt 

ein weiterer KMU-Anleiheemittent seine vor fünf Jahren emit-

tierte 20-Mio.-EUR-Mittelstandsanleihe pünktlich und voll-

umfänglich zurück – Neuauflage in den nächsten Jahren 

 übrigens nicht ausgeschlossen!

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit Hahn-Immobilien nimmt erneut ein solider Anleiheschuldner Abschied vom KMU-

Bondmarkt. Foto: © HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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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

RENÉ LEZARD: „maß ge schnei-

derte“ Sanierungslösung?!

Das kriselnde Modehaus hat einen (In-

solvenz-)Plan! Mit  dessen Hilfe möchte 

man sich sukzessive entschulden und 

Bondholder via Debt-Equity-Swap am 

zu übertragenden Geschäfts betrieb be-

teiligen. Interessant: Auch das Bank-

haus Steubing will beim finanziell auf-

geknöpften Modelabel mitmischen.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

RENÉ LEZARD: Ist mit dem unlängst präsentierten 

Sanierungsplan bereits alles in trockenen Tüchern?

Foto: © RENÉ LEZARD Mode GmbH

One Square Advisory forciert 

Immobiliensegment

Hierfür erweitern die Münchner ihr 

Dienstleistungsangebot und konzen-

trieren künftig ihr gesamtes Immobilien-

geschäft in der neu formierten One 

Square Real Estate Services. Schwer-

punkt ist der Verkauf von komplexen 

und schwierigen Gewerbe-, Spezial- 

und Wohnimmobilien aus der Insolvenz.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

One Square baut aus: Das Beratungshaus erweitert sein 

Immobilien-Dienstleistungsangebot.

Foto: © Cigdem – stock.adobe.com

Insofinance erfolgreich platziert

Die Zeichnungsfrist zur siebenjährigen 

Erstanleihe der Insofinance Industrial 

Real Estate Holding GmbH ist ver-

gangenen Freitag planmäßig abgelau-

fen. Das Mindestemissionsvolumen von 

7,5 Mio. EUR wurde dank attraktivem 

Kupon und umfangreichem Sicherhei-

tenpaket bei Anlegern platziert.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Betonsolides fürs Anleihedepot? Die neue 7%-Insofinance-

Unternehmensanleihe 2017/24.

Foto: © Insofinance Industrial Real Estate Holding GmbH

Laurèl: raus aus der Insolvenz

Das Luxus-Damenmodelabel hat das 

Insolvenzverfahren durchlaufen und 

zum 30. September erfolgreich been-

det. Die im Zuge des Insolvenzplan-

verfahrens neu gegründete  Munich 

Brand Hub hat hierfür wie vereinbart 

sämtliche Geschäfts  anteile übernom-

men.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Wieder sonnigere Zeiten für insolvenzgeplagte Gläubiger 

der ehemaligen Laurèl GmbH? Foto: © Laurèl GmbH
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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.

Anzeige

BDT & Metalcorp: erfolgreich nach-, um- und  

neuplatziert

Der Hersteller von Datenspeicher- und Printlösungen hat die 

zweite Umtausch- und Platzierungsrunde seiner 8%-Nach-

ranganleihe 2017/24 mit einem Volumen von 0,5 Mio. EUR 

beendet. Derweil kann Metalcorp bei seiner vollplatzierten 

Folgeemission sogar auf eine Rekord-Umtauschquote ver-

weisen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Umgetauscht und neuverpackt: BDT und Metalcorp platzieren erfolgreich nach, um und 

aus! Foto: © BDT Media Automation GmbH, © Metalcorp Group B.V.

Singulus kappt Umsatzprognose

Neue Hiobsbotschaften aus Kahl am Main: Der Spezial-

maschinenbauer senkt seine Umsatzprognose, da sich ein 

wichtiges Großprojekt in China verschiebe. Davor nötigten 

Singulus bilanzielle Einbußen dazu, eine Meldung über den 

Verlust der Hälfte seines Grundkapitals veröffentlichen zu 

müssen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Negativer Newsflow zunächst einmal mehr bei Singulus

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG
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Die Bundesgenossen aus Österreich planen offenbar lang-

fristig: 3,5 Mrd. EUR Emissionsvolumen, 2,1% Kupon und 

100 Jahre Laufzeit in privatanlegerfreundlicher Stückelung 

von 1.000 EUR.

Als Market Maker für die 100-jährige Bundesanleihe sorgen 

Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank und die 

 Baader Bank mit verbindlicher Quotierung für hohe Preis-

qualität im fortlaufenden Handel.

Ferner notiert seit dem 19. September auch der erste öster-

reichische „Green Bond“ einer heimischen Bank im Gere-

gelten Freiverkehr der Wiener Börse. Die 0,625%-Anleihe 

der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank mit einer 

Laufzeit von fünf Jahren weist ein Gesamtvolumen von 300 

Mio. EUR auf. Mit der Stückelung von 100.000 EUR richtet 

sich der Green Bond an institutionelle Anleger.

Die Staatsanleihe mit dem Kupon von 2,1% und einem 

Gesamt volumen von 3,5 Mrd. EUR ist die Anleihe mit der 

längsten fixierten Laufzeit auf dem Kurszettel der heimischen 

Nationalbörse.

2017 können die Wiener auf ein erfolgreiches Jahr 

 zurückblicken: Allein die Republik Österreich insgesamt 

25,6 Mrd. EUR. Dazu kommen knapp 200 Financial Bonds 

mit einem Gesamtvolumen von 11 Mrd. EUR. Schließlich 

noch rund vier Dutzend Unternehmensanleihen mit zusam-

men 4,3 Mrd. EUR.

Bekannte heimische Emittenten waren u.a. CA Immobilien 

Anlagen AG, Marinomed Biotech AG, Immofinanz AG, Porr 

AG und Warimpex Finanz- und Bet. AG.

Bei den ausländischen wiederum renommierte Adressen 

wie der Getränkekonzern Davide Campari-Milano S.p.A., der 

Fußballklub AC Milan S.p.A  und der Fernleitungsnetzbetrei-

ber Snam S.p.A.

Falko Bozicevic

Innovation à la Austria: österreichische Staatsanleihe mit Laufzeit 

100 Jahre sowie Green Bond an der Wiener Börse

SPECIAL

Foto: © Wiener Börse

Foto: © Wiener Börse

Foto: © Wiener Börse
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Der Expertenbeitrag von Jasper Van Ingen, Senior Portfolio 

Manager Convertible Bond Strategies bei NN Investment 

Partners und Co-Manager des NN Global Convertible 

 Opportunities Fonds, über die weitere Entwicklung und Chan-

cen von Wandelanleihen im aktuellen Kapitalmarktumfeld.

•  Der NN (L) Global Convertible Opportunities Fonds hat im 

vergangenen Monat die Marke von 1 Mrd. USD überstiegen.

•  Das ist ein Beleg dafür, dass Anleger in einer Zeit, in der 

Zentralbanken die Zügel anziehen, vermehrt auf Wandel-

anleihen setzen.

•  In absehbarer Zeit können steigende Zinsen auch die 

Emission von Wandelanleihen beflügeln, da Unterneh-

men  diesen Markt anzapfen, um sich weiter zu attraktiven 

Zinsen zu finanzieren.

Die Unsicherheit, die von den Zentralbanken hinsichtlich der 

Geschwindigkeit der Reduzierung ihrer Stimulusmaßnahmen 

ausgehen, sowie geopolitische Spannungen und die Tat-

sache, dass die Aktienbewertungen nicht niedrig sind, lassen 

Anleger nach Wegen schauen, investiert zu bleiben, ohne 

das Risiko eines hohen Drawdowns einzugehen. Wandel-

anleihen haben kurze Durationen und sind so ausgelegt, dass 

sie von Kurssteigerungen ihrer zugrundeliegenden Aktien 

mehr profitieren als sie umgekehrt bei entsprechenden Ak-

tien verlusten einbüßen.

Dabei vergrößert sich auch das Anlegerspektrum, welches 

diese Vorteile von Wandelanleihen erkennt: Die Anlegerschaft 

reicht von Versicherern zu Pensionsfonds sowie von Privat-

banken zu Family Offices.

Jasper van Ingen Senior Portfolio Manager Convertible 

Bonds bei NN Investment Partners: „Immer mehr Anleger 

schauen wieder auf die Anlageklasse Wandelanleihen, um 

von ihren Eigenschaften zu profitieren und durch die Unsi-

cherheiten der Zeit zu navigieren. Zudem bieten steigende 

Zinsen und steiler werdende Zinskurven einen guten 

Nährboden für einen Anstieg von Neuemissionen: Stei-

gende Zinsen sind ein starkes Incentive für Unternehmen, 

Wandelanleihen auszugeben, da sie typischerweise niedrige-

re Coupons haben. Mehr Emissionen bedeuten wiederum 

mehr Auswahl für Investoren, ist also eine positive Entwick-

lung.“

Der NN (L) Global Convertible Bond Fonds (ISIN: 

LU1165177103) hat seine Thomson Reuters Global Focus 

Benchmark seit Auflegung im April 2012 um mehr als 2% pro 

Jahr geschlagen.

Der Fonds verfolgt einen klaren Investmentprozess, der 

vier Faktoren umfasst: Er investiert in ausgewogene Wandel-

anleihen, die solide Kreditdaten besitzen sowie eindeutig 

identifizierbare thematische Treiber für die Kursentwicklung 

der zugrundeliegenden Aktien. Als vierten Faktor beinhaltet 

der Prozess einen klaren Rahmen, um die Gewichtung der 

Einzeltitel im Fonds und auch ihre Korrelation zu bestimmen. 

Der Fonds investiert in Themen, die nur eine geringe Korre-

lation aufweisen – das reicht von Infrastrukturprojekten bis zu 

sich ändernden Ernährungsgewohnheiten und von Konsum 

bis zu Cloud Computing.

Steigende Zinsen: gutes Umfeld für Wandelanleihen

SPECIAL

von 
Jasper Van Ingen, 
Senior Portfolio Manager Convertible Bond Strategies, 
NN Investment Partners

Foto: © SBH – stock.adobe.com
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Wer sich selbst ernähren kann, 
führt ein Leben in Würde.
brot-fuer-die-welt.de/selbsthilfe

Selbsthilfe.

Erste Hilfe.

http://www.brot-fuer-die-welt.de/selbsthilfe


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)

3W Power II 

(2019)

Energie 

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 10,00% 16,01 228,5% Oddo Seydler Bank *

Beate Uhse 

(2019)

Erotikartikel 

A12T1W

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

(EH)

19,10 181,4% Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

More & More 

(2018)

Modehändler 

A1TND4 

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

(CR)

61,00 123,4% quirin bank *

Peine 

(2018)

Modehändler 

A1TNFX

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

(CR)

60,00 109,8% quirin Bank *

Sanha 

(2018)

Heizung & Sanitär 

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% SD8) 

(CR)

75,00 63,9% equinet Bank *

3W Power WA 

(2020)

Energie 

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% 30,00 60,3% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen 

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% 76,00 48,6% Acon Actienbank *

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

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

(EH)

76,00 27,9% ICF, Blättchen FA *

BDT Automation I 

(2017)

Technologie 

A1PGQL

Sep/Okt 12 FV FRA 10 nein 8,13% CCC9) 

(CR)

99,76 27,3% Oddo Seydler Bank (AS), 

DICAMA (LP)

*

Herbawi 

(2019)

Modehändler 

A12T6J

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

(Feri)

75,00 25,6% DICAMA *

Eyemaxx II 

(2017)

Immobilien 

A1MLWH

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

(CR)

99,50 15,4% Dero Bank11) *

Singulus II 

(2021)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 6,00% 87,55 12,2% Oddo Seydler Bank **

Timeless Homes 

(2020)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% 93,90 12,1% Schnigge *

Ekosem I 

(2021)

Agrarunternehmen 

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8) 

(CR)

94,11 10,8% Fion **

Ekosem II 

(2022)

Agrarunternehmen 

A1R0RZ

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

(CR)

91,28 10,8% Fion **

Solar8 Energy 

(2021)

Erneuerbare Energien 

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

80,10 10,0% *

Photon Energy I 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 11 nein 8,00% BB-9) 

(CR)

99,50 9,5% Eigenemission ***

Schneekoppe 

(2020)

Ernährung 

A1EWHX

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

SeniVita Social WA 

(2020)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

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

(EH)

95,00 8,7% ICF **

4finance 

(2021)

Finanzdienstleister 

A181ZP

Mai 16 Prime 

Standard

150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

109,02 8,4% Wallich & Matthes, 

Dero Bank11)

****

Stern Immobilien 

(2018)

Immobilien 

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

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

(SR)

98,65 8,4% Dero Bank11) ***
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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)

FCR Immobilien I 

(2019)

Immobilien 

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 5 nein 8% 

+ Bonus

112,50 8,4% Eigenemission ****

eno energy 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9) 

(CR)

99,60 8,3% GBC, Bankhaus Neelmeyer **

BDT Automation II 

(2014)

Technologie 

A2E4A9

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

(CR)

99,35 8,1% quirin Bank **

Seidensticker 

(2018)

Bekleidung 

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9) 

(CR)

99,77 7,7% Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 

(2021)

Automotive 

A13SAD

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

(CR)

100,27 7,4% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Golfino II 

(2023)

Golfausstatter 

A2BPVE

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

(CR)

103,20 7,3% quirin bank, DICAMA (LP) **

Timeless Hideaways 

(2024)

Immobilien 

A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% 99,02 7,3% FinTech Group **

Royalbeach II 

(2020)

Sportartikel 

A161LJ

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

(CR)

100,31 7,2% Acon Actienbank **

Insofinance 

(2024)

Immobilien 

A2GSD3

Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% 99,75 7,0% Baader Bank ***

VST Building Tech. 

(2019)

Bautechnologie 

A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC9) 

(CR)

102,75 7,0% Dero Bank11) ***

Metalcorp III 

(2022)

Metallhändler 

A19MDV

Okt 17 FV FRA 50 ja 7,00% BB8) 

(CR)

100,40 6,9% BankM ****

Metalcorp II 

(2022)

Metallhändler 

A19JEV

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

(CR)

101,07 6,8% Arctic Securities ***

FCR Immobilien II 

(2021)

Immobilien 

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% 101,50 6,7% Eigenemission ***

Prokon 

(2030)

Erneuerbare Energien 

A2AASM

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

(EH)

75,70 6,3% M.M. Warburg ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive 

A1YC1F

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

(CR)

101,50 6,3% Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Constantin II 

(2018)

Medien & Sport 

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% 100,48 6,0% Oddo Seydler Bank ***

Homann I 

(2017)

Holzwerkstoffe 

A1R0VD

Dez 12/Jun 13 

& Mai 14

Prime 

Standard

67 ja 7,00% B+8) 

(CR)

100,17 5,9% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

eterna Mode II 

(2022)

Modehändler 

A2E4XE

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

(CR)

107,48 5,8% ICF ***

JDC Pool 

(2020)

Finanzdienstleister 

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% 100,80 5,6% Steubing ***

Berentzen 

(2017)

Spirituosen 

A1RE1V

Okt 12 FV FRA 50 ja 6,50% 100,03 5,6% Oddo Seydler Bank *

Energiekontor II 

(2018/22)

Erneuerbare Energien 

A1MLW0

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

Stauder I 

(2017)

Bierbrauerei 

A1RE7P

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

(CR)

100,25 5,4% Oddo Seydler Bank (AS), 

Conpair (LP)

*

mybet Holding WA 

(2020)

Beteiligungen 

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 2 ja 6,25% 103,00 5,3% Oddo Seydler Bank **

BioEnergie Taufkirchen 

(2020)

Energieversorger 

A1TNHC

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

(SR)

103,50 5,1% GCI Management Consulting ***
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BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Scale15) 22 nein 7,75% BB-8) 

(EH)

107,60 5,1% quirin bank ***

Metalcorp I 

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 FV FRA 47 ja 8,75% BB8) 

(CR)

102,50 5,1% Schnigge (AS), DICAMA (LP) ***

Procar II 

(2019)

Autohandel 

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

104,50 5,0% Schnigge ***

Eyemaxx IV 

(2020)

Immobilien 

A12T37

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

(CR)

107,02 5,0% ICF ***

DEWB 

(2019)

Industriebeteiligungen 

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% 101,60 4,9% Oddo Seydler Bank ***

ETL Freund & Partner II 

(2024)

Finanzdienstleistung 

A2BPCH

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

(EH)

106,00 4,9% Eigenemission ***

Eyemaxx III 

(2019)

Immobilien 

A1TM2T

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

(CR)

104,27 4,8% Dero Bank11) ***

Homann II 

(2022)

Holzwerkstoffe 

A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% B+8) 

(CR)

102,20 4,7% IKB ***

Euroboden I 

(2018)

Immobilien 

A1RE8B

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

(SR)

102,00 4,7% AALTO Capital ***

Vedes II 

(2019)

Spiele & Freizeit 

A11QJA

Jun 14 FV FRA 20 ja 7,13% B+3)9) 

(SR)

104,00 4,6% Steubing ***

Lang & Cie RE 

(2018)

Immobilien 

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 102,01 4,6% ICF ***

Eyemaxx V 

(2021)

Immobilien 

A2AAKQ

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

(CR)

107,90 4,5% Small & Mid Cap IB ****

DSWB II 

(2023)

Studentenwohnheime 

A181TF

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

(CR)

100,00 4,5% equinet Bank **

IPM 

(2018)

Immobilien 

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% 100,52 4,5% Oddo Seydler Bank ***

PORR Hybr. 

(2022/unbegr.)

Baudienstleister 

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% 103,96 4,5% HSBC ***

Deutsche Rohstoff II 

(2021)

Rohstoffe 

A2AA05

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

(CR)

104,27 4,4% ICF ***

IPSAK 

(2019)

Immobilien 

A1RFBP

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

(SR)

105,00 4,3% Rödl & Partner ***

Underberg II 

(2021)

Spirituosen 

A11QR1

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

(CR)

106,77 4,2% Oddo Seydler Bank ***

HanseYachts II 

(2019)

Boots- und Yachtbau 

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% 106,00 4,2% Steubing ***

Underberg IV 

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

101,00 4,1% Oddo Seydler Bank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 

(2020)

Beteiligungen 

A1683U

Dez 15 FV HH 50 n.bek. 3,75% 99,00 4,1% Eigenemission **

Stauder II 

(2022)

Bierbrauerei 

A161L0

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

(CR)

110,10 4,1% ICF ***

Deutsche Rohstoff I 

(2018)

Rohstoffe 

A1R07G

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

(CR)

103,02 4,0% ICF ***

Dt. Bildung SF II (II) 

(2027)

Studiendarlehen 

A2E4PH

Jul 17 FV FRA 5 nein 4,00% 103,02 3,6% equinet Bank ***
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SG Witten/Herdecke 

(2024)

Studiendarlehen 

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% 100,00 3,6% AALTO Capital ***

Katjes II 

(2020)

Beteiligungen 

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & 

FRA 

95 ja 5,50% BB9) 

(CR)

104,75 3,6% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

Dt. Bildung SF II 

(2026)

Studiendarlehen 

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% 103,40 3,5% Small & Mid Cap IB ***

Underberg III 

(2020)

Spirituosen 

A13SHW

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

(CR)

105,00 3,5% Oddo Seydler Bank ***

Alfmeier Präzision 

(2018)

Automotive 

A1X3MA

Okt 13 FV FRA 30 ja 7,50% BB9) 

(CR)

101,80 3,4% Steubing (AS), DICAMA (LP) *

paragon II 

(2022)

Automotive 

A2GSB8

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

(CR)

105,09 3,3% Bankhaus Lampe ***

publity WA 

(2020)

Immobilien 

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% 100,52 3,3% quirin bank ***

Hörmann Industries II 

(2021)

Automotive 

A2AAZG

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

(EH)

105,05 3,2% equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

paragon I 

(2018)

Automotive 

A1TND9

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

(CR)

103,01 3,1% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum II 

(2019)

Finanzdienstleister 

A2AAR2

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

(CR)

103,00 3,0% ICF ***

Adler Real Estate I 

(2018)

Immobilien 

A1R1A4

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

(S&P)

102,75 3,0% Oddo Seydler Bank ***

PNE Wind 

(2018)

Erneuerbare Energien 

A1R074

Mai/Sep 13 Prime 

Standard

100 ja 8,00% BB8) 

(CR)

103,27 3,0% M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

***

UBM Development II 

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Scale15) & 

FV Wien

75 ja 4,25% 104,35 2,8% quirin bank ***

DIC Asset IV 

(2022)

Immobilien 

A2GSCV

Jul 17 FV FRA 130 ja 3,25% 102,58 2,7% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

DEMIRE 

(2019)

Immobilien 

A12T13

Sep 14/Mrz 15 FV FRA 100 ja 7,50% 104,60 2,5% Oddo Seydler Bank *

Adler Real Estate III 

(2020)

Immobilien 

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime 

Standard

500 ja 4,75% BB- 

(S&P)

105,35 2,5% Oddo Seydler Bank ***

FC Schalke 04 III 

(2023)

Fußballverein 

A2AA04

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

(CR)

113,12 2,5% equinet Bank ***

FC Schalke 04 II 

(2021)

Fußballverein 

A2AA03

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

(CR)

106,23 2,5% equinet Bank ***

Deutsche Börse III 

(2041)

Börsenbetreiber 

A161W6

Aug 15 Prime 

Standard

600 ja 2,75% AA 

(S&P)

106,85 2,4% Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Ferratum I 

(2018)

Finanzdienstleister 

A1X3VZ

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

(CR)

105,75 2,3% ICF ***

DIC Asset II 

(2018)

Immobilien 

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

100 ja 5,75% 102,56 2,3% Baader Bank ***

Karlsberg Brauerei II 

(2021)

Bierbrauerei 

A2AATX

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

(CR)

110,02 2,3% Bankhaus Lampe (AS), 

IKB (LP)

***

UBM Development I 

(2019)

Immobilien 

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & 

FV Wien

116 ja 4,88% 104,55 2,2% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Ferratum III 

(2018)

Finanzdienstleister 

A2GS10

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

(CR)

102,00 2,1% ICF ***
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ATON Finance 

(2018)

Industriebeteiligungen 

A1YCQ4

Nov 13 Prime 

Standard

200 ja 3,88% 102,32 1,7% Deutsche Bank **

DIC Asset III 

(2019)

Immobilien 

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime 

Standard

175 ja 4,63% 105,52 1,7% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

SAF-Holland 

(2018)

Automobilzulieferer 

A1HA97

Okt 12 Prime 

Standard

75 ja 7,00% BBB8) 

(EH)

103,00 1,6% IKB **

TAG Immobilien II 

(2020)

Immobilien 

A12T10

Jun 14 Prime 

Standard

125 ja 3,75% 106,00 1,5% Oddo Seydler Bank **

S&T 

(2018)

IT-Dienstleister 

A1HJLL

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

(CR)

103,60 1,4% Oddo Seydler Bank *

Eyemaxx WA II 

(2019)

Immobilien 

A2DAJB

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

(CR)

107,32 1,1% Dero Bank11) *

PORR II 

(2018)

Baudienstleister 

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% 105,80 1,1% Steubing *

DSWB I 

(2020)

Studentenwohnheime 

A1ZW6U

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

(CR)

109,96 0,9% IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

*

Dürr II 

(2021)

Automobilzulieferer 

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% 107,45 0,7% Deutsche Bank, HSBC *

Deutsche Börse IV 

(2025)

Börsenbetreiber 

A1684V

Okt 15 Prime 

Standard

500 ja 1,63% AA 

(S&P)

108,00 0,6% Goldman Sachs, 

J.P. Morgan (AS), UBS

*

TAG Immobilien I 

(2018)

Immobilien 

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime 

Standard

310 ja 5,13% 103,84 0,5% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse I 

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime 

Standard

600 ja 2,38% AA 

(S&P)

110,99 0,2% Deutsche Bank, BNP, Citi *

innogy Finance 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime 

Standard

1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

124,56 0,1% Oddo Seydler Bank *

Deutsche Börse II 

(2018)

Börsenbetreiber 

A1R1BC

Mrz 13 Prime 

Standard

600 ja 1,13% AA 

(S&P)

100,64 -0,2% Commerzbank, DZ Bank, JP 

Morgan

*

Eyemaxx WA I 

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

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

(CR)

111,80 -0,7% GBC *

ETL Freund & Partner I 

(2017)

Finanzdienstleistung 

A1EV8U

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

(EH)

102,10 -5,6% FMS, equinet Bank *

Smart Solutions (vorm. Sympatex) 

(2018)

Funktionstextilien 

A1X3MS

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

(CR)

5,75 n.ber. Oddo Seydler Bank *

Scholz 

(2019)

Recycling 

A1MLSS

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

(EH)

1,97 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% 5,00 n.ber. Süddeutsche Aktienbank *

Air Berlin V 

(2019)

Logistik 

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% 5,90 in Insolvenz *

Air Berlin IV 

(2019)

Logistik 

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% 5,00 in Insolvenz *

Air Berlin II 

(2018)

Logistik 

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% 4,40 in Insolvenz *
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Alno 

(2018)

Küchenmöbel 

A1R1BR

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

(SR)

3,91 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rickmers 

(2018)

Logistik 

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

FV FRA 275 ja 8,88% D8) 

(CR)

2,51 in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

René Lezard 

(2017)

Modehändler 

A1PGQR

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

(CR)

20,75 in Insolvenz Schnigge (AS), UBJ (LP) *

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

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

(SR)

2,11 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)

29,12 in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Sanders II 

(2018)

Bettenzubehör 

A1X3MD

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

(CR)

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

Steubing (LP)

*

KTG Energie 

(2018)

Biogasanlagen 

A1ML25

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

(CR)

2,27 in Insolvenz Schnigge (AS), 

equinet Bank (LP)

*

Enterprise Holdings II 

(2020)

Finanzdienstleister 

A1ZWPT

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

(CR)

4,30 in Insolvenz Dero Bank11) *

Wöhrl 

(2018)

Modehändler 

A1R0YA

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

(EH)

6,10 in Insolvenz Viscardi *

KTG Agrar III 

(2019)

Agrarrohstoffe 

A11QGQ

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

(CR)

3,63 in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II 

(2018) 

Modehändler 

A12UAE

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

(CR)

0,10 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)

1,82 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)

10,35 in Insolvenz equinet Bank *

MBB 

(2019)

Erneuerbare Energien 

A1TM7P

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

(CR)

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

FMS (LP)

*

Penell 

(2019)

Elektronikdienstleister 

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% CC3)9) 

(Feri)

5,00 in Insolvenz DICAMA *

MS Deutschland 

(2017)

Tourismus 

A1RE7V

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

(Feri)

5,96 in Insolvenz quirin Bank *

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% D9) 

(CR)

7,49 in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

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

(Feri)

1,83 in Insolvenz equinet Bank *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

(EH)

1,94 in Insolvenz IKB *

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

(EH)

3,00 in Insolvenz Blättchen FA *
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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.

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)

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

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

(CR)

34,50 in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 

(2017)

Energiedienstleistung 

A1K0K5

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

(CR)

33,01 in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie 

A1H3HQ

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

(CR)

2,60 in Insolvenz FMS *

Summe 10.244 6,34%

Median 30,0 7,00% B+ 4,6%

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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Im Gesamtsanierungskonzept eines Bond-Emittenten in der 

Krise kommt der Restrukturierung der Anleihe regelmäßig zen-

trale Bedeutung zu. Oftmals stellen die Anleihegläubiger eine 

der größten Gläubigergruppen des Emittenten dar, der ein 

substanzieller Sanierungsbeitrag abverlangt wird. Vor diesem 

Hintergrund lohnt es sich, den Blick auf mögliche Maßnahmen 

zu lenken, die Anleihegläubiger aktiv in den Restrukturierungs-

prozess einzubinden und umfänglich zu informieren.

Info-Memo „light“
Um Anleihegläubigern eine umfassende Informationsgrund-

lage zu bieten, sollten u.E. ausführliche Informationen über 

den Emittenten in Form eines komprimierten Info-Memos 
in der Einladung zur AGV zur Verfügung gestellt werden. 

Darzustellen sind insb. das Geschäftsmodell, die Gründe für 

die wirtschaftliche Krise, aktuelle Finanzkennzahlen (u.U. 

auch vorläufige, ungeprüfte) sowie das Gesamtsanierungs-

konzept und die einzelnen Sanierungsmaßnahmen. 

Gerade in Restrukturierungssituationen hat es sich in der Pra-

xis als vorteilhaft erwiesen, die Anleihegläubiger durch ein 

komprimiertes Info-Memo transparent zu informieren und sie 

somit in die Lage zu versetzen, über das vorgeschlagene 

Konzept zu entscheiden.

Hypothetische Insolvenzquotenprognose
Zudem empfehlen wir einem Emittenten grundsätzlich, eine 

im Insolvenzrecht spezialisierte Kanzlei mit der Erstellung 

 einer Prognose über eine mögliche Insolvenzquote in einem 
hypothetischen Insolvenzverfahren des Emittenten zu 

 beauftragen.

Wenn die Anleihegläubiger das vorgeschlagene Restrukturie-

rungskonzept ablehnen, entfällt regelmäßig die positive Fort-

führungsprognose: Der Emittent wäre dann verpflichtet, 

 Insolvenzantrag zu stellen. Um Anleihegläubigern einen An-
halt für ihre Recovery-Quote in einem Insolvenzverfahren 

im Verhältnis zu dem vorgeschlagenen Restrukturierungs-

konzept zu geben, empfiehlt es sich, ihnen eine Insolvenz-
quotenprognose in einem hypothetischen Insolvenz-
verfahren des Emittenten zur Verfügung zu stellen.

Aufgrund der Unsicherheiten über (i) den tatsächlichen Ab-

lauf, die Dauer und Kosten eines Insolvenzverfahrens, (ii) die 

noch zu erzielenden Umsätze und (iii) die Verwertungserlöse 

der Vermögensgegenstände kann die Prognose über ei-
ne Insolvenzquote nur auf der Grundlage der getroffenen 

Bausteine zur Erhöhung der Transaktionssicherheit bei der  

Restrukturierung 
Annahmen erfolgen. Dennoch stellt sie für die Anleihegläu-

biger eine wichtige Information dar, warum sie im Falle einer 

erfolgreichen Umsetzung der geplanten Anleiherestrukturie-

rung (hoffentlich) besser stehen als in einem Insolvenzverfah-

ren des Emittenten.

Sanierungsgutachten
Die umfangreiche Information der Anleihegläubiger durch ein 

Info-Memo „light“ und die hypothetische Insolvenzquoten-

prognose kann noch flankiert werden durch ein Sanierungs-

gutachten eines Wirtschaftsprüfers – idealerweise in Form ei-

nes Gutachtens nach Maßgabe des Standards IDW S6. In 

dem Gutachten können das Sanierungskonzept des Emitten-

ten und seine Planung ausführlich erläutert und vom WP zu-

gleich plausibilisiert werden.

Durch ein solches Sanierungsgutachten erhalten die Anleihe-

gläubiger weitere Hintergrundinformationen und auch Plan-

zahlen des Emittenten, die ihnen eine Bewertung des vorge-

schlagenen Konzepts zur Anleiherestrukturierung und der 

einzelnen Maßnahmen ermöglichen.

Offene und transparente Kommunikation
Eine offene und transparente Kommunikation des Emittenten 

ist ein ganz wesentlicher Baustein für eine erfolgreiche Anleihe-

restrukturierung. Neben Investoren-Calls und Hintergrund-
gesprächen mit Pressevertretern kann ein Emittent u.a. 

durch Corporate News/Pressemitteilungen und Veröffentli-

chungen auf der Website (z.B. FAQs, die fortlaufend aktuali-

siert werden) den Anleihegläubigern weitergehende Informa-

tionen zur Verfügung stellen. Durch die umfassende Kom-
munikation erreicht der Emittent möglichst viele Anleihe-
gläubiger, um diese zur Teilnahme an der Beschlussfassung 

zu motivieren und das Beschlussfähigkeitsquorum (50 bzw. 

25% der ausstehenden Schuldverschreibungen) zu erreichen.

Fazit
Um die erforderlichen Quoren und Mehrheiten der Anleihe-

gläubiger zu erreichen, hat ein Emittent ein faires und 
marktgängiges Restrukturierungskonzept vorzuschlagen. 
Entscheidend ist nach unseren Erfahrungen zudem, dass der 

Emittent den Prozess möglichst transparent für seine An-

leihegläubiger gestaltet. Durch die Erstellung eines Info- 

Memos ‚light‘, einer hypothetischen Insolvenzprognose und 

eines Sanierungsgutachtens lässt sich die Transaktionssi-

cherheit bei der Restrukturierung einer Anleihe u.E. deutlich 

erhöhen.

LAW CORNER
von
Dr. Christian Becker, 
Partner,
Dr. Lutz Pospiech, 
Assoziierter Partner,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, München
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