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Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr 2018 bleibt seiner bisherigen Linie treu. Glatt läuft 

sicherlich nicht alles, keineswegs, aber als zu schlüpfrig 

 erwies sich das Börsenparkett auch wieder nicht.

So waren bislang erst zwei Emittentenausfälle drei Anleihen 

betreffend zu beklagen, Volumen: ganze 6 Mio. EUR (siehe 

auch Seite 9). Per se ist jeder Ausfall bedauernswert, aber 

 eine Quote von Null rangiert wiederum von unwahrschein-

lich über unrealistisch bis weltfremd.

Vergessen wir auch nicht, dass wir noch die eine oder andere 

 Altlast aus Vorjahren mitschleppen. Ich erinnere gern erneut 

an das wenig meisterliche Emissionsjahr 2013, das einen Un-

segen für KMU-Mittelstandsanleihenmarkt brachte. Ähnlich 

einer Heuschreckenplage.

Umso erfreulicher, dass sich speziell in den vergangenen beiden 

Jahren hier vieles zum Besseren gewendet hat – wenden ließ. 

Erst aber musste einmal mehr der Schadensfall ein treten. 

Nicht ganz unähnlich einem Versicherungsschaden blieben An-

leger jedoch meist im Regen stehen: nichts zu  holen oder nicht 

zuständig. Die Versicherer verweigerten die Versicherung.

Trotz Covenants, vermeintlicher Treuhandkonten etc. – Versi-

cherungen eben, die sich als Papiertiger herausstellten. In 

dieser Beziehung wird jetzt deutlich genauer hingesehen, und 

das tat auch Not. Die aktuelle Neuemission DEAG Deutsche 

Entertainment AG hat sich hier zusammen mit ihrer beglei-

tenden Bank, der IKB, innovativ gezeigt. Mehr dazu in der 

späteren BondGuide-Analyse zu Beginn der Zeichnungsfrist, 

in dieser Ausgabe zunächst das Interview mit Prof. Peter 

Schwenkow, dem langjährigen DEAG Band Leader.

Mit der NZWL wird in Kürze auch ein guter alter Bekannter 

die Orderbücher aufschlagen. Die Leipziger haben bereits 

drei Anleihen laufen, allesamt stehen sie deutlich über pari. 

Sicherlich wird bei der kommenden Emission keine 7 mehr 

beim Kupon vor dem Komma stehen müssen. Ein verdienter 

Erfolg für knapp fünf Jahre Kontinuität und Transparenz. 

Solche Emittenten, plus eine gesunde Mischung aus neuen – 

wie die DEAG oder auch physible – möchten wir gern 

 weiterhin sehen.

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 !

http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/


Neue Möglichkeiten für 
Privatanleger bei KGAL. 
Die flexible Anleihe von 
Physible.

Jetzt investieren.

Der Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite 

www.physible.de unter „Download“ veröff entlicht.

https://www.physible.de/download


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

paragon III Automotive vsl. 23.–25.10. Scale 50 (min. 30) 4,25–4,75% Bankhaus Lampe * BondGuide #21/2018, 
S. 14

Homann Holzwerkstoffe III Holzwerkstoffe 2019? vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+
(CR)

n.n.bek. folgt BondGuide #10/2018, 
S. 12

Neue ZWL (NZWL) IV Automotive vsl. 05.–13.11. FV FRA 12,5 6,5% B8)

(CR)
quirin Bank, 
DICAMA (FA)

folgt BondGuide #20/2018, 
S. 10

Africa GreenTec Erneuerbare 
Energien

läuft n.n.bek. 10 
(100k Stcklg)

6,5% – Eigenemission folgt

SUNfarming Erneuerbare 
Energien

verschoben,  
vsl. H2-2018

FV FRA 15 6,5% – BankM (FinTech Group Bank), 
GBR FS, DICAMA (FA)

folgt BondGuide #14/2018, 
S. 11

Fastned Energiedienst-
leister

vsl. 11.–30.10. – bis zu 12 6,0% Eigenemission

DEAG Entertainment vsl. 22.–26.10. FV FRA 25 5,25–6,0% IKB Deutsche Industriebank **** BondGuide #21/2018, 
S. 16

7x7 Energieanleihe Erneuerbare 
Energien

läuftI) FV FRA 10 4,5% – Eigenemission folgt ggf.

ViennaEstate Immobilien vsl. 1.–22.10.II) n.n.bek. 7 
(100k Stcklg)II) 

3,75% – Wiener Privatbank folgt ggf. BondGuide #18/2018, 
S. 14

REA IV Immobilien läuftIII) FV HH 75 3,75% – Eigenemission **** BondGuide #03/2018, 
S. 18

physible Enterprise I Beteiligungen beendet m:access 30 3,0% BBB3)

(EH)
Eigenemission **** BondGuide #20/2018, 

S. 12

I)  Anleger können die 7x7 Energieanleihe 2018/27 (WKN: A2GSF9) ab einem Mindestnominalbetrag von 5.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 30.11.2018 direkt über den Emittenten ordern.
II)  Angeboten wird eine nachrangige Unternehmensanleihe 2018/23 über bis zu 7 Mio. EUR zzgl. Aufstockungsmöglichkeit auf bis zu maximal 10 Mio. EUR, die Mindestzeichnungssumme je TSV lautet auf nominal 100.000 EUR.
III)  Anleger können die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt über den Emittenten ordern.
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

Aktuelle Emissionen

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, 

Hörmann II, Adler RE III, 

Eyemaxx (WA) I, Underberg III

innogy, Ferratum II, 

physible Enterprise I
Deutsche Börse I, III, IV, V

PORR II, Dürr II, ATON Finance, UBM I & III, 

DIC Asset III & IV, Accentro II, YFE (WA), 

S Immo I & II, ETL III, DRAG (WA)

 3 bis 5% Stauder II, Homann II
Underberg II & V, Eyemaxx III, 

Eyemaxx (WA) II, PNE II

Eyemaxx V, 

Ferratum III & IV
–

Katjes II, DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, 

IPSAK, paragon II, UBM II, GK Software (WA), BWP I, 

WWP I, ETL II, Singulus II, REA III & IV, 7x7 EA, 

DRAG II, L&C RE II, Schneekoppe, ViennaEstate, 
DIC Asset V, paragon III

5 bis 7%
NZWL I, II & III, 

Stern Immobilien II

Metalcorp II & III, FCR II & III, 

Behrens II, Eyemaxx IV & VI, 

Euroboden II

BioEnergie Taufkirchen –

Energiekontor II, VST, eterna II, JDC Pool, Procar II, 

PROKON, Insofinance, PORR (HY), SCP, Vedes III, 

SRV, AGT, EEA, SUNfarming, Fastned, DEAG, 
Diok RE, SLEEPZ (WA)

7 bis 9% – – Ferratum I –

Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, R-LOGITECH, Hylea, 

Mogo Finance, gamigo II

> 9%
Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanha, 

4finance

SeniVita Social (WA), FCR I – –
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), 

Timeless Homes, publity (WA), IPM

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

mybet Holding 16.11. AGV/Berlin u.a. WgAV

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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https://mybet-se.com/investor-relations/glaeubigerversammlung-16-11-2018/
http://www.financial.de/


22.10.
Ab dem

zeichnen

 

ANLEIHE
FÜR IHR

PORTFOLIO

www.deag.de

5,250 % – 6,000 %
Zinsspanne:

https://www.deag.de


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 2 11 10 2 A (0), B (1), C (2) 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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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com 

Emissionsexperte 

Euroboden GmbH

€ 25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXX Real  Estate AG 

Joint Global Coordinator

€ 30.000.000
April 2018 

FCR Immobilien AG

€ 25.000.000
 2018 

http://www.mwbfairtrade.com/de/home/


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 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%
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 102
Reguläres Tilgungsvolumen 2.950
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.336
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 4.287

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414

VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amamam 11 111.111.12 202.202.20141414

HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414

GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2( 020)020)0 0) A1HLA1HLGCGC J lJulJul 13/A13/A13/A 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg 0505.05.01 201.201.2015015015 zu 1zu 100%00%
WildWildd BBunBun h (ch (ch (SSenaSenatortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJ Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffiOffizi lliell am a 25 025.025.03 203.203.201515

6B476B476 RERERE IInveInvestorstors (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffiOffizi lliell am 19 019.06 206.20115

PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AApr p 111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515

KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorVorz itieitig am 2020.007.2015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(201 )5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 40 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2015) A1E88X66 MaiMai 1111 1111 OffiOffizi lliell am 001.12.2015

PCCPCC II (II (202015) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppepp (20( 16)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 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

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 bei vier 
Barkapitalerhöhungen und 

drei Sachkapitalerhöhungen 
einschließlich Prospekterstellung

2017

Beratung bei IPOBeratung bei IPO

20182018

Beratung bei 
Debt-to-Equity-Swap und Listing 

an der Börse München

2018

Reverse IPO mit 
Dual Listing  einschließlich 

Prospekterstellung

2018

Beratung bei einer 
Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekt erstellung

2018

Beratung bei der 
Prolongation einer Anleihe

2017

Beratung des Hauptaktionärs 
bei einem verschmelzungs-

rechtlichen Squeeze-Out

2016

Beratung bei einer 
Projektanleihe einschließlich 

2016

CG Gruppe

Beratung bei einer 
Barkapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2016

Aves One AG

Beratung bei Restrukturierung 
einer Unternehmensanleihe

2017

Gebr. Sanders 
GmbH & Co. KG

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung und 
einer Wandelanleihe

2017

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung

2017

Beratung bei einer Anleihe

2017

Beratung bei einer Bar- und 
einer Sachkapitalerhöhun

2017

https://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 2.657
Insolvente Emittenten 43
Ausgefallene KMU-Anleihen 56

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

2018201720162015201420132012

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

CentCentrosorosolarlar 5050 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag am 2am 24 104.10 201.20133

getggetgoodsoods de.de 6060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.2010 333

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 1a 00.120.12.201.20133

S AS.A.GG. 4242 IInsollven tzantrag g i Ein EVV ama 13.13.12.212.2013013

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EVV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 878 Insolvenzantrag g in EEV 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 Insolvenzantzantrag rag 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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youmex AG · www.youmex.de  
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main

MEZZANINE, EQUITY, DEBTMMMMMEEEEZZZZZZZZAAAAANNNNNIIIIINNNNNEEEE, EEEEQQQQUUUUIIIITTTTYYYY, DDDDEEEEEBBBBBTTTTT

CORPORATE FINANCE

Wir begleiten mittelständische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermögen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstärkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050  
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de – Corporate Finance

http://www.youmex.de


TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Norton Rose 55 Heuking Kühn Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn Lüer Wojtek 39 Norton Rose 18

GSK 25 Clifford Chance, Noerr je 8

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 53 ICF 18

equinet 28 Oddo Seydler 17

youmex 25 quirin 12

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Conpair 17 DICAMA 7

FMS 16 AALTO Capital 6

DICAMA 14 Conpair 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Better Orange 31 Better Orange 15

Biallas 25 edicto 11

IR.on 23 IR.on 7

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 46 Oddo Seydler 17

equinet, quirin je 20 ICF 13

ICF 16 quirin 12

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

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 31–36)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2018

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
ir

 s
in

d 
B

on
dm

ar
kt

!

    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009 und 2014
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Zaum ohne Schaum

Das BondGuide Musterdepot spielt diese Ausgabe ähnlich 

passiv wie die deutsche Fußball-Nationalmannschaft. Aller-

dings erfolgreicher unter dem Strich. Wir stocken zwei Posi-

tionen auf.

Im Vergleich zur vergangenen Ausgabe hat sich kursseitig 

wenig getan, daher haken wir das rasch ab. Seit Jahres-

beginn steht ein Plus von überschaubaren 1,7% zu Buche, 

seit Start vor sieben Jahren haben wir uns offenbar hart-

näckig unterhalb der Marke von +60% festgehakt.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 148.622 EUR

Liquidität 10.239 EUR

Gesamtwert 158.861 EUR

Wertänderung total 58.861 EUR

seit Auflage August 2011 +58,9%

seit Jahresbeginn: +1,7%

BondGuide Musterdepot

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

7.458 10.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 103,00 10.300 6,5% +63,2 % 126 A-

Neue ZWL II
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 837 106,00 5.300 3,3% +51,5 % 116 A

Volkswagen
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 868 91,00 9.100 5,7% +21,0 % 129 A-

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 525 110,00 5.500 3,5% +17,6 % 84 A-

4 finance  #
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 04/ 
09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 4.855 104,50 31.350 19,7% +16,1 % 102 A-

Eyemaxx RE V  #
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

20.288 20.000 08/2016, 03/ und 
04/2017, 10/2018

101,44 7,00% 1.917 104,00 20.800 13,1% +12,0 % 112 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

20.148 20.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.393 103,00 20.600 13,0% +9,2 % 69 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2018/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.192 103,50 10.350 6,5% +8,4 % 80 B

Euroboden II
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 
10/2018

101,98 6,00% 588 105,25 15.788 9,9% +7,0 % 50 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 338 51,23 7.685 4,8% +3,9 % 68 A

Photon Energy II
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 30 103,50 5.175 3,3% +1,8 % 4 A-

Ekosem Agrar I
(2021)

Landwirtschaft 
A1M LSJ

4.950 5.000 21.09.2018 99,00 8,75% 34 98,00 4.900 3,1% -0,3 % 4 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 458 35,00 1.750 1,1% -32,3 % 339 –

Scholz
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 0,50 25 0,0% -98,4 % 106 C

Gesamt 145.021 14.903 148.622 93,6%

Durchschnitt 7,3% +5,8 % 99,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Foto: © larisa_stock – stock.adobe.com
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Nun waren wir in den letzten Wochen allerdings auch nicht 

mehr voll investiert, was natürlich stets Nachkommastellen in 

der Rendite kostet, denn Cash wird auch bei uns nicht ver-

zinst. In der Realität schon mal gar nicht.

dann knapp 20% Depotanteil ist das Ende der Fahnen-

stange aber auch erreicht. Aber diesen Spielraum schöpfen 

wir erst einmal aus.

Bei Eyemaxx 2016/21 sehen wir auch alles im Lot, und mit 

5,5% Rendite p.a. sind auch die Wiener keine schlechte 

Wahl. Falls man keine besseren Ideen hat, sollte man seinen 

erfolgreichsten Rennpferden im Stall vertrauen. Eyemaxx 

kommt dann auf ca. 13% Depotanteil.

Unter dem Strich steht das BondGuide Musterdepot dann 

wieder bei 94% Investitionsgrad. Das ist okay: 6% Cash 

 bedeuten ein bis zwei mögliche Aufstockungen um je 5.000 

oder eine neue Position zu 10.000.

Die Transaktionen finden wie gewohnt zum Schlusskurs Frei-

tag statt. Der letztliche Kurs wird in der kommenden Aus gabe 

überprüft und ggf. korrigiert für die Berechnung.

Falko Bozicevic

4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide
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Wir stocken deshalb zwei unserer erfolgreichsten Positionen 

ein weiteres Mal auf: Sowohl 4finance als auch Eyemaxx V, 

 jeweils um 5.000 nominal. 4finance ist von der laufenden 

Rendite – derzeit rund 9,5% p.a. – einfach unschlagbar. Bei 

Foto: © taylon – stock.adobe.com
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

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


paragon: neuer Bond am Start

Der Automobilelektroniker will seine Konzernkasse mit 

 frischem Anleihekapital auffüllen und begibt dazu eine 

neue Schuldverschreibung 2018/23 über bis zu 50 Mio. EUR 

im Wege eines öffentlichen Angebots sowie mittels Privat-

platzierung. Zeichnungsstart von Anleihe Nr. III ist der 23. Ok-

tober.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

paragon will mit neuer Unternehmensanleihe frischen Saft auf seine Finanzierungs-

Batterien laden. Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Mogo Finance: Aufstockungstranche im Visier

Der lettische Gebrauchtwagenfinanzierer beabsichtigt offenbar 

die Aufstockung seiner im Sommer erfolgreich ausgereich-

ten, mit 9,5% p.a. üppig verzinsten 50-Mio.-EUR-Anleihe 

2018/22. Zuvor werden die Emissionsbegleiter noch eine 

zweiwöchige Investoren-Roadshow durchführen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mogo will noch eine Schippe obendrauf legen und weitere TSV seiner Anleihe am Bond-

markt parken. Foto: © Mogo Finance S.A.

Bechtle stemmt Debüt-Schuldschein

Hierfür platzierte der IT-Konzern erstmals ein Schuldschein-

darlehen über 300 Mio. EUR am Kapitalmarkt. Die Neuemis-

sion erfreute sich einer regen Investorennachfrage, so dass 

das Orderbuch deutlich überzeichnet war und das finale 

Gesamt volumen um 50% erhöht wurde.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Voller Durchblick: Bechtle nimmt mit seinem Debüt-Schuldschein spielend über  

300 Mio. EUR auf. Foto: © Bechtle AG

DEAG legt neue Unternehmensanleihe auf

Der Entertainment-Dienstleister legt eine brandneue KMU-

Anleihe 2018/23 auf. Angepeilt wird ein Anleihevolumen von 

bis zu 25 Mio. EUR, das mittels öffentlichem Angebot ab dem 

22. Oktober platziert werden soll. Anleger sind ab nominal 

1.000 EUR je TSV mit vom Event.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

DEAG dreht an den Reglern und legt in Kürze eine brandneue Schuldverschreibung auf.

Foto: © tashatuvango – stock.adobe.com

SLEEPZ-Wandler „bettfertig“

Der Online-Händler für Bettwaren geht mit seiner neuen 

 kurzlaufenden Wandelanleihe 2018/21 an den Start – final 

platziert wurden Wandel-TSV im Gesamtnennwert von  

2,1 Mio. EUR. Der neue 6,0%-Wandler im Zielvolumen von 

bis zu 7 Mio. EUR ist bereits im Frankfurter Open Market 

börsen gelistet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SLEEPZ hat sich mit einer neuen Wandelanleihe 2018/21 am KMU-Bondmarkt gebettet.

Foto: © SLEEPZ AG
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Anzeige

Euroboden mit Rating-Upgrade

Die Ratingagentur Scope hat die Bonitätseinschätzung des 

Immobilienprojektierers sowie das Rating für die ausstehen-

de 6,0%-Unternehmensanleihe 2017/22 über 25 Mio. EUR 

erhöht. Das Firmenrating stieg damit von zuvor B um eine 

Notch auf B+, das Rating der Anleihe von BB- auf jetzt glatt BB.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Euroboden: operativ und finanzierungsseitig auf solidem Fundament, der Lohn: ein 

Rating-Upgrade. Foto: © Euroboden GmbH

gamigo spielt neue Anleihe aus

Mittels institutioneller Blitzplatzierung sammelte der Gaming-

Spezialist, der mittlerweile zur maltesischen Investmentfirma 

blockescence (vormals: solidare real estate holding) gehört, 

unlängst 32 Mio. EUR an frischen Geldern mit seiner neuen 

Anleihe 2018/22 ein – also: next level „Bond-Gaming“!

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Gaming-Spezialist gamigo spielt sich mit einer vierjährigen Anleihe zurück an den KMU-

Bondmarkt. Foto: © gamigo AG
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BondGuide im Gespräch mit Prof. Peter Schwenkow über die 

aktuelle Emission der Anleihe DEAG 2018/23 – wie viel Musik 

steckt in der Neuemission des seit zwei Jahrzehnten auch 

aktien notierten Prime Standard-Unternehmens?

BondGuide: Herr Prof. Schwenkow, erinnern Sie sich noch 

an unser erstes Interview ca. 2001/02 – was hat sich in die-

sen eineinhalb Jahrzehnten getan bei der DEAG?

Schwenkow: Zum einen sind wir natürlich massiv gewach-

sen, und zwar profitabel gewachsen. Der wesentliche Unter-

schied aber ist, dass sich die DEAG heute nicht mehr als 

 reiner Konzertveranstalter versteht, sondern als Entertain-

ment-Dienstleister. Wir stehen nicht mehr auf einem oder 

zwei Beinen, sondern auf fünf. Das erste ist das klassische 

Rock-Pop-Geschäft, das zweite das Classics- & Jazz- 

Geschäft – übrigens eines der margenstärksten –, dann der 

Family-Enter tainment-Bereich, ferner Arts+Exhibitions und 

schließlich unser eigenes Ticketing mit myticket.de. Wir sind 

nicht nur wesentlich breiter aufgestellt als damals. Vor allem 

sehen wir hier mehr Wachstumsmöglichkeiten als in unserem 

damaligen, klassischen Rock-Pop-Geschäft.

BondGuide: Ich erinnere mich an Festival-Aktivitäten. Derweil 

haben Sie das Risikoprofil aber zurückgenommen. Vielleicht 

mögen Sie uns hier die Chancen, aber auch Risiken und 

Neben wirkungen kurz erläutern bitte.

Schwenkow: Das ist richtig. Strategisch interessiert uns das 

aktuell überhaupt nicht, und wenn, dann lediglich oppor-

tunistisch, falls sich eine entsprechende Gelegenheit ergibt. 

Wir haben in den vergangenen Jahren hier noch einiges ge-

macht, aber generell muss man sagen, dass es nicht sinnvoll 

ist für uns, gegen den klaren Weltmarkt führer Live Nation im 

Festival-Segment anzutreten. Hier muss man anmerken, 

dass auch der Weltmarktführer damit kaum Geld verdient – 

wir lassen es daher lieber. Ausgenommen vereinzelte Oppor-

tunitäten.

BondGuide: Der Emissionserlös von bis zu 25 Mio. EUR dient 

wofür genau laut Plan?

Schwenkow: Mit 25 Mio. EUR kann eine DEAG einerseits 

inter nes Wachstum ankurbeln. Das Verhältnis zum Gesamt-

umsatz von über 200 Mio. EUR ist gesund. Unser Geschäft 

ist sozusagen Cash-sensitiv, d.h. die Künstler erhalten ja 

auch Vorfinanzierungen. Man kann sich auch an Ausstel-

lungsprojekten beteiligen, wo oftmals Vorfinanzierungen die 

Regel sind, um eigene Konditionen zu verbessern. Die Hälf-

te des wie auch immer gearteten Emissionserlöses planen wir 

deshalb für die allgemeine Geschäftsentwicklung ein und die 

andere, um uns ggf. an weiteren Veranstaltern zu beteiligen.

BondGuide: Wie steht es mit der Konkurrenz – hält die nicht 

auch Ausschau nach veritablen Übernahmeobjekten?

Schwenkow: Die DEAG hat zwei Vorteile. Zum einen darf 

 unser direkter Mitbewerber in Deutschland wie auch der 

Schweiz nicht weiter wachsen laut Kartellamt. Daraus ergibt 

sich für uns die eine oder andere Opportunität. Darüber 

 hinaus sind wir zum anderen in ausgewählten Segmenten wie 

Arts+Exhibitions durchaus fokussierter, so dass die DEAG 

 eine Konsolidierung anführen könnte.

BondGuide: Eine vorzeitige Rückzahlungsmöglichkeit ist vor-

gesehen, das ist Standard heute. Zu welchen Konditionen?

Schwenkow: Richtig, nach drei Jahren zu 102% und nach 

vier Jahren zu 101% des Nennbetrags.

BondGuide: Also reine Vorsichtsmaßnahme oder Kalkül?

Schwenkow: Die DEAG hat ja einige Assets. Eine davon ist 

die Frankfurter Jahrhunderthalle. Hier gab es vor einigen 

„Mit 25 Mio. EUR Emissionserlös kommt eine DEAG richtig voran“ 

NEUEMISSION DEAG 2018/23

Interview mit 
Prof. Peter Schwenkow, 
CEO & Vorstandsvorsitzender, 
DEAG
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Mona ten mit der Stadt Frankfurt eine Einigung. Davon war 

die Bebauung und Entwicklung der Grundstücke abhängig. 

Also das ist glaube ich klar: Wenn wir aus anderen Projekten 

gebundene Mittel innerhalb der Laufzeit frei bekommen, dann 

werden wir natürlich über eine kürzere Laufzeit nachdenken, 

denn bis zu 6% sind ja auch nicht ganz ohne, wie Sie richtig 

andeuten. Mit dem Bonus soll ein Anleger aber auch keinen 

Rendite-Schaden erleiden.

BondGuide: Nun litt der Markt für KMU-Anleihen in den 

 Jahren 2013–16 durchaus unter keinem so guten Image, 

inzwi schen hat sich das – deutlich – relativiert. Hatten oder 

haben Sie dabei irgendwelche Bedenken?

Schwenkow: Ich verstehe Ihren Punkt, aber andere Emittenten 

beeinflussen nicht unser eigenes Vorhaben. Die DEAG hatte 

gerade 40-jähriges Firmenjubiläum. Darüber hinaus sprechen 

wir von einem mit den Aktien im Prime Standard der Frank-

furter Börse notierten, transparenten Unternehmen. Das kön-

nen Sie nicht mit beliebigen Emittenten in einen Topf werfen.

BondGuide: Mit der Aktie ist die DEAG im Prime Standard – 

die Anleihe wird nur im allgemeinen Freiverkehr notieren. Kein 

Widerspruch?

Schwenkow: Nein, nicht wirklich. Es hat auch niemand 

 danach gefragt, wo die Anleihe notiert sein wird, dies war 

bei Investorengesprächen schlicht kein Punkt. Wer sich über 

die DEAG informieren möchte, kann dies ohnehin schon seit 

zwei Jahrzehnten seit unserer Notierung tun. Daher spielte 

keinerlei Rolle, welches Segment die Anleihe ansteuert. 

Natür lich ist das auch eine Kostenfrage. Einhelliger Konsens 

bei allen Gesprächen war, dass die DEAG als im Prime Stan-

dard notiertes Unternehmen eh maximale Transparenz zeigt.

BondGuide: In Zeiten von jederzeit möglichen Anschlägen – 

siehe Ariana Grande – können die Besucherzahlen schmerz-

haft leiden, Konzerte gar komplett abgesagt werden. Wie 

kommen die Veranstalter mit so einer Risikolage klar?

Schwenkow: Das stimmt, es gab solch eine unerfreuliche 

Ausgangslage bisher weltweit dreimal. Tatsache ist, dass sich 

die Nachfrage nach kürzester Zeit wieder erholt. Die Nach-

frage für das gerade aktuelle Konzert geht in den Keller, um 

dann gleich beim nächsten vom Nachholeffekt zu profitieren. 

Die Sicherheitsvorkehrungen sind heute nahe an denen des 

Luftfahrtverkehrs.

BondGuide: Zum Abschluss unsere Standardfrage: Was 

 würden Sie als größtes einzelnes Risiko für die DEAG sehen, 

unabhängig von all den im Prospekt pauschal aufgeführten 

Risiken?

Schwenkow: Das wäre sicherlich, falls irgendjemand aus 

der Politik plötzlich jedwede Unterhaltungsveranstaltungen 

verbieten würde. Aber Spaß beiseite: Eine DEAG verkauft das 

kleine Stück Glück, einen netten Unterhaltungsabend mit 

 Familie oder Freunden. Das benötigt keine Subventionen und 

ist so etwas wie Brot für die Seele. Das kostet den Staat kein 

Geld, sondern bringt sogar viele Steuereinnahmen. Wir reden 

über rund 4 Mrd. EUR Jahresumsatz in Deutschland für die 

Branche.

BondGuide: Und die Abhängigkeit von der Konjunktur?

Schwenkow: … sieht man bei großen Anschaffungen, z.B. 

 einem neuen Auto, einer neuen Wohnung, einer neuen Ein-

richtung. Ein geselliger Abend bei einem Konzert fällt nicht 

darunter.

BondGuide: Herr Prof. Schwenkow, vielen Dank, dass Sie 

uns einmal mehr Rede und Antwort standen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © DEAG

Bewertung – DEAG 2018/23

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): ****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: *****

Liquidität im Handel (e): ***

Fazit by BondGuide **** (Chancen überwiegen – zeichnen)
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Mit einem Investment Grade Rating und einem starken  Garanten 

im Rücken tritt die Sachwert-Anleihe physible Enterprise I an 

den Markt – der BondGuide-Neuemissions-Check.

Unternehmen

Die physible GmbH wurde 2018 gegründet und ist eine 

100%ige Tochter der KGAL GmbH & Co. KG. Die KGAL 

Gruppe zählt mit einem Investitionsvolumen von 22,7 Mrd. EUR 

bei 82.000 Investoren zu den führenden europäischen Asset- 

und Investmentmanagern. Sie ist seit 50 Jahren erfolgreich 

tätig und verwaltet u.a. Fonds, die in viele Objekte – beispiels-

weise die Allianz Arena in München – investiert haben.

Emission

physible Enterprise I 2018/23 ist eine Inhaber-Teilschuld-

verschreibung der physible GmbH mit fünf Jahren Laufzeit, 

bei halbjährlicher Zinszahlung. Die Anleihe ist seit dem 16.10. 

an der Börse München handelbar. Die Erlöse aus der  Anleihe 

werden von der physible GmbH unter anderem direkt oder 

indirekt für Investments in die Assetbereiche Immobilien, 

Infrastruktur/Erneuerbare Energien und Flugzeuge der 

KGAL Gruppe verwendet. Anleger profitieren somit mittelbar 

von den Erträgen aus einer Vielzahl von Sachwerten.

Um die Sicherheit der Anleihe zu stärken, gibt die KGAL  eine 

Garantie gegenüber der physible GmbH für die Rück-

zahlung der Anleihe sowie die Zinszahlungen. Zusätzlich 

hat Euler Hermes Rating sowohl die Garantin als auch die 

Anleihe bewertet: Die KGAL (BBB-) und physible Enterprise I 

2018/23 (BBB) haben dabei beide jeweils Investment  Grade 

erreicht – ein außergewöhnlich gutes Rating innerhalb des 

KMU-Anleihe-Universums. Die Rating Agentur wird beide 

 Ratings jährlich prüfen und bietet damit Anlegern eine unab-

hängige und aktuelle Risikoeinschätzung.

Die (reguläre) Zeichnungsfrist lief bis zum 12. Oktober. Der-

zeit läuft die Nachplatzierungsphase, da zunächst nur rund 

5 Mio. EUR gezeichnet wurden. Hier sollten Interessierte be-

denken, dass der An leihekurs während der Nachplatzierung 

in aller Regel beim Platzierungspreis gedeckelt bleibt.

Hintergrund

Namhafte Versicherungen und Pensionsfonds investieren 

 bereits seit knapp 40 Jahren langfristig in Fonds, die von der 

KGAL Gruppe verwaltet und/oder beraten werden (sog. Sach-

wertprodukte). Diese Investoren prüfen und wählen mit gro-

ßer Sorgfalt ihre Investments in die Fonds der KGAL Gruppe. 

physible Enterprise I 2018/23 eröffnet somit auch Privat-
anlegern die Möglichkeit, ihr Geld direkt bei der KGAL 

Gruppe anzulegen. Dadurch profitieren diese von der jahr-

zehntelangen Anlagekompetenz eines der führenden Invest-

ment- und Assetmanagers für institutionelle Investoren in 

Deutschland. Diese Sicherheitenstruktur wurde von Euler 

Hermes mit dem erwähnten Investment Grade eingestuft.

Immobilien

Rund 7 Mrd. EUR verwaltetes aktives Investitionsvolumen 

per Ende 2017, ausgewählte und zukunftssichere Standorte 

sowie ein Fokus auf Büro, Handel & Mischnutzung und 

 Wohnen. Die von der KGAL Gruppe verwalteten und/oder 

bera tenen Fonds investieren in vermietete Gewerbeimmo-

physible Enterprise I 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © KGAL

Foto: © KGAL
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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

bilien mit ausgewogener Mieterstruk-

tur in Top-Lagen, sei es in London, 

Buda pest, Frankfurt oder München. In 

der baye  rischen Landeshauptstadt rea-

lisierte die KGAL Gruppe z. B. für einen 

von ihr verwalteten Fonds eine der be-

kanntesten Immobilien der Stadt: die 

Allianz-Arena.

Infrastruktur & Erneuerbare 

Energien

Rund 2,5 Mrd. EUR verwaltetes aktives 

Investitionsvolumen per Ende 2017, 

 Fokus auf Wachstumsmarkt Erneuerbare 

Energien sowie Schwerpunkt auf On-

shore-Windkraft, Photovoltaik und 

Wasserkraft. Seit 2003 hat die KGAL 

Gruppe für die von ihr verwalteten und/

oder beratenen Fonds rund 130 Photo-

voltaikanlagen, Windparks und Wasser-

kraftanlagen in acht europäischen Län-

dern erworben. Allein 50 Mitarbeiter der 

KGAL Gruppe arbeiten im Bereich Infra-

struktur. Sie sichern den Marktzugang, 

entwickeln attraktive Ange bote und er-

möglichen es, schnell auf Marktent-

wicklungen zu reagieren.

Flugzeuge

Rund 2 Mrd. EUR verwaltetes aktives 

Investitionsvolumen per Ende 2017, bei 

einem Fokus auf marktgängige Flug-

zeugtypen. Mehrfach ausgezeichnet 

wurden Tochterunternehmen der KGAL 

Gruppe, u.a. mit dem GTF 2017 (Glo-

bal Transport Finance) Award und 

Scope Alternative Investment Award 

2018. Seit 1979 legt die KGAL Gruppe 

Flugzeugfonds auf. Sie verfügt damit 

über eine fast 40-jährige Erfahrung in 

dieser Anlageklasse. Dank zweier Ge-

meinschaftsunternehmen mit der Deut-

schen Lufthansa AG ist die KGAL Gruppe 

in diesem Sektor besonders leistungs-

fähig. Auch bei ihren Flugzeugfonds 

setzt die KGAL Gruppe auf eine breite 

Risiko streuung: Bis heute hat man 

durch ihr Management mehr als 800 

Flugzeuge in die Luft gebracht. Das 

 Investitionsvolumen der von der KGAL 

Gruppe bisher verwalteten und/oder 

beratenen Flugzeugfonds beträgt über 

7,4 Mrd. EUR.

Foto: © KGAL

Fazit

Das Konzept von physible Enterprise I 

ist vollkommen neu. Das macht Verglei-

che nicht einfach. Insgesamt wirkt es 

aber schlüssig und beachtenswert. Der 

Kupon von 3% ist zweifellos niedrig, 

dem gegenüber steht die Sicherhei-

tenstruktur. BondGuide meint, dass 

auf dieser Grundlage das Investment 

Grade Rating zurecht vergeben wurde, 

zumal hier mit Euler Hermes eine re-

nommierte Rating-Agentur gewählt wurde, 

die dem KGAL-Ansatz gerecht wird. 

Bezüglich der Emissions-IR vergibt 

BondGuide ebenfalls die beste Note. 

Die Gesamtwertung finden Interessierte 

wie schon in BondGuide 20-2018 in der 

Übersicht. Endergebnis: physible Enter-

prise I 2018/23 kann jedes diversifi-

zierte Portfolio bereichern.

Falko Bozicevic

Gert Waltenbauer, KGAL/physible
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BondGuide im Gespräch mit Max Pasquali, Deputy CEO 

 EYEMAXX-Gruppe, über den Verkauf des Großprojekts in 

Schönefeld, das aktuelle Wandlungsfenster zweier Anleihen 

und den Aktienkurs

BondGuide: Herr Pasquali, EYEMAXX hat gerade vor weni-

gen Tagen zu den Sonnenhöfen in Berlin-Schönefeld Neuig-

keiten parat gehabt – relativ früh für ein solch großes Projekt, 

ich erinnere mich an den Spatenstich Ende März.

Pasquali: Das ist richtig. Wir sind auf einem guten Weg, das 

gesamte Projekt an einen namhaften, großen institutionellen 

Investor zu verkaufen. Derzeit befinden wir uns in den 

 Vertragsentwürfen. Was man heute schon sagen kann, ist, 

dass der Verkaufspreis oberhalb unseres bei Projektbeginn 

erwarteten Volumens ausfallen dürfte und relativ nah am 

veran schlagten Best Case Szenario liegt. Das Projektrisiko, 

welches man natürlich stets hat als Projektierer, ist damit 

abgefe dert bzw. auf mehrere Schultern verteilt.

BondGuide: Ist der Baufortschritt bei den Sonnenhöfen im 

Plan?

Pasquali: Nicht nur im Plan, sondern sogar mit ca. vier 

 Wochen Vorsprung. Mit Züblin sind wir bereits in der Abstim-

mung über die Endausbaustufen des Office-Anteils der 

Sonnen höfe. Dass wir zusätzlich zu den im Rahmen der 

 avisierten bauabschnittsbezogenen Zahlungen beim Closing 

eine erste Anzahlung erhalten werden, ist natürlich sehr 

 hilfreich – insbesondere bei dieser Projekt-Größenordnung. 

De facto handelt es sich um eine partielle Eigenkapitalrefinan-

zierung, die auch für EYEMAXX voll Cash-wirksam ist.

BondGuide: Weshalb?

Pasquali: Eine so frühe Bauabschnitts-Erfolgszahlung bedeu-

tet, dass dieses Geld erheblich früher als geplant wieder frei 

wird – wodurch wir nicht zuletzt auch deutlich an Finanzie-

rungskosten sparen. Die Vorteile dieses Forward Sales sind 

mannigfaltig. EYEMAXX kann sich etwa im Rahmen der avi-

sierten Dealstruktur voll und ganz auf Fertigstellung und 

Endausbau konzentrieren, während sich der Investor selbst 

um die Verwertung der einzelnen Einheiten kümmern wird.

BondGuide: Ist der Deal wirklich in trockenen Tüchern?

Pasquali: Natürlich ist eine Übernahme dieser Größen-

ordnung komplex umzusetzen. Ich bin aber zuversichtlich, 

dass wir diese in den kommenden Wochen unter Dach und 

Fach bringen. Wir übergeben übrigens auch nicht ein gesam-

tes Projekt auf einmal, sondern einzelne Bauabschnitte. Hier 

kann sich dann der Käufer um die weitere Vermietung und 

Auslastung kümmern. Aktuell planen wir in drei einzelnen 

Übergabeabschnitten.

BondGuide: Bei den zwei Wandelanleihen von EYEMAXX 

2016/19 und 2017/19 laufen ja derzeit sogenannte Wand-

lungsfenster, d.h. Zeitfenster zum Umtausch der jeweiligen 

Anleihe in EYEMAXX-Aktien.

„Wir arbeiten verstärkt daran, dass EYEMAXX am Kapitalmarkt 

noch besser verstanden wird“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Max Pasquali, 
Deputy CEO, 
EYEMAXX-Gruppe

Foto: © EYEMAXX-Gruppe
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Pasquali: Ja, das ist richtig. Bis zum 15. Oktober ist noch das 

aktuelle Wandlungsfenster offen, weitere Wandlungen sind 

dann erst wieder im Juli und Oktober 2019 möglich.

BondGuide: Würden diejenigen, die jetzt wandeln, auch 

gleich als Verkäufer der Aktie auf den Plan treten und den 

Kurs deckeln?

Pasquali: Das sehe ich nicht. Die Anleger der ersten Wandel-

anleihe kennen wir mehrheitlich persönlich und nach meiner 

Kenntnis verstehen sie sich als längerfristige Investoren. Ein 

sofortiger Verkauf, der den Aktienkurs drücken könnte, ist 

nicht zu erwarten.

„Die Interessen unseres Unternehmens und unserer 

Investoren haben für uns stets oberste Priorität“

BondGuide: Mit dem Aktienkurs ist EYEMAXX aber nicht 

wirklich zufrieden – höre ich etwas durch die Blume. Zutref-

fend?

Pasquali: Durchaus nicht. Was wir tun können, ist, hier die 

Kapitalmarktkommunikation noch einmal zu verstärken und 

durch Fakten zu überzeugen. Am besten tut man dies mit 

 guten News, die wir ja haben, wie zum Beispiel der Verkauf 

der Sonnenhöfe in Schönefeld, der Ausbau unserer Projekt-

pipeline auf rund 890 Mio. EUR mit der klaren mittelfristigen 

Zielmarke von einer Milliarde, oder wenn so ein renommier-

ter Immobilieninvestor wie Johann Kowar seinen Anteil an 

EYEMAXX auf rund 13% erhöht. Mit ihm als Finanzpartner 

setzen wir bereits unsere beiden größten Projekte in Deutsch-

land um, in Mannheim und Schönefeld, und erwarten wei-

tere positive Impulse für neue attraktive Projekte und deren 

Eigenkapitalausstattung. Wir sind zuversichtlich, dass sich 

die weitere positive Geschäftsentwicklung auch in den 

 Kursbildungen sowohl der Aktie als auch in den EYEMAXX-

Anleihen niederschlagen dürfte. Die Analysten, die unser 

Unter nehmen beobachten, gehen übrigens von einem fairen 

Aktienkurs oder Kursziel zwischen 18 und 21,50 EUR aus. 

Nicht zu vergessen auch, dass die zweite Wandelanleihe mit 

20 Mio. EUR natürlich über ein höheres Volumen verfügt, das 

wir gerne in Eigenkapital gewandelt sähen. Das würde EYE-

MAXX helfen, unsere Finanzkennzahlen wiederum noch wei-

ter zu verbessern, was erneut weitere Spielräume eröffnet 

usw.

BondGuide: Heißt das, dass EYEMAXX in Bälde mit einem 

weiteren Kapitalmarktprodukt auf den Plan tritt?

Pasquali: Wir konzentrieren uns aktuell auf unser operatives 

Geschäft und sind dabei wie beschrieben sehr erfolgreich. 

Grundsätzlich aber kann der Kapitalmarkt auch weiterhin ein 

Finanzierungsbaustein als Mittel zur Umsetzung unserer ope-

rativen Ziele sein. Klar ist, dass wir hier mit Augenmaß vorge-

hen und dass die Interessen unseres Unternehmens und 

unse rer Investoren für uns stets oberste Priorität haben.

BondGuide: … also keine neue Anleihe, z.B. denke ich da an 

die Ablösung der hoch besicherten Anleihe 2016/21, die sich 

auch im BondGuide Musterdepot befindet? Die frei werden-

den Sicherheiten ließen sich doch gut wieder neu nutzen.

Pasquali: Nein, erst einmal ist in dieser Richtung nichts 

 geplant. Bei der Anleihe 2016/21 müssen Sie beachten, dass 

EYEMAXX zu dem Zeitpunkt ja schon mehrere Bonds aus-

stehend hatte und kein Anleihe-Investor schlechter als ein 

ande rer gestellt werden sollte. Mittels der Anleihe 2016/21 

wurden gemäß der Prospektierung die ersten beiden besi-

cherten Anleihen abgelöst. Die jeweiligen Sicherheiten wur-

den überwiegend auf die Anleihe 2016/21 übertragen. Wenn 

diese Sicherheiten in den nächsten Jahren wieder frei wer-

den, dann nicht dafür, um sie gleich wieder einzusetzen. Ich 

gehe fest davon aus, dass EYEMAXX mit dem Newsflow, den 

wir aus unseren diversen und allesamt vielversprechenden 

Projekten erwarten, am Kapitalmarkt künftig noch besser ver-

standen wird. Und da erzähle ich Ihnen nichts Neues, dass 

es dann für jeden Emittenten leichter ist, mit jedwedem 

Finanzie rungsthema, egal ob EK oder FK, auf den Plan zu 

 treten. Daran arbeiten wir nochmals verstärkt.

BondGuide: Herr Pasquali, besten Dank an Sie, dass Sie uns 

am Rande der Expo Real kurzfristig Rede und Antwort stan-

den!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Neue Anleihegelder ausgegraben: Spatenstich der Sonnenhöfe Ende März in Berlin 

(3.v.l.: CEO/Gründer Dr. Michael Müller) Foto: © Falko Bozicevic
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BondGuide im Gespräch mit Ludwig Schnieders, Nordlux, 

über Renditemöglichkeiten im anhaltenden Niedrigzinsumfeld

BondGuide: Herr Schnieders, Sie sind Senior Portfolio-Mana-

ger. Mit welchem oder welchen Fonds?

Schnieders: Bei der Nordlux bin ich zuständig für die Berei-

che Fixed-Income/Renten sowie Derivatestrategien. Daher 

manage ich den Nordlux Strategie sowie den Nordlux Renten.

BondGuide: Die tragen sehr schöne Beinamen wie „Der Cle-

vere“ oder „Der Solide“. Ferner gibt es noch „Der Alternative“ 

und „Der Flexible“. Welche sind ihre?

Schnieders: Solide und clever. Der Rentenfonds setzt auf 

inter nationale Rentenpapiere, davon mindestens 50% auf 

EUR-Basis; der Nordlux Strategie, also „Der Clevere“, auf die 

Vereinnahmung von Optionsprämien. Das ist verkürzt gesagt 

eine Optionsstrategie auf Basis der Ausnutzung von Vola-

tilitäten an den Märkten.

BondGuide: Der Rentenfonds ist einfacher zu erläutern, kom-

men wir zuerst zu dem. Was können Sie zu dem sagen – gibt 

es denn aktuell valide Fixed-Income-Strategien? Das Umfeld 

ist anspruchsvoll geworden, vieles gar politisch.

Schnieders: Wem sagen Sie das. Das Volumen des Nordlux 

Renten liegt aktuell bei 35 Mio. EUR. Bei FondsWeb sowie 

bei Morningstar hat er jeweils fünf von fünf Sternen. Die 

wesent liche Einnahmequelle sind naheliegenderweise Zins-

erträge fest- und variabel-verzinslicher Anleihen von Emitten-

ten unterschiedlicher Bonität, Schwerpunkt ist EUR-Basis. 

Hochzinswährungen können beigemischt werden, soge-

nannte Carry-Trades. Beispiele sind aktuell etwa Brasilien 

oder Russland.

BondGuide: Da aber muss man auch schon genau hin-

sehen …

Schnieders: Das muss man stets. Nicht nur bei den Hoch-

zins- oder Fremdwährungsanleihen, wo man die Zinsstruk-

turkurven und Inflation im Auge behalten muss – richtig, wie 

etwa der Türkei mit aktuell galoppierender Inflation, wo wir 

uns weiter in Zurückhaltung üben. In der EUR-Zone liegt der 

Fokus aufgrund der noch anhaltenden Niedrigzinsphase 

natur gemäß vorsichtshalber auf recht kurzen Laufzeiten – 

man weiß ja nie, auch wenn ich aktuell ebenfalls noch keine 

Zinserhöhung sehe. Dafür gibt es immer wieder mal Oppor-

tunitäten wie aktuell in Italien, dessen Anleihen fast auf Euro-

krisen-Niveau notieren, also mit 3 Punkten Spread zu etwa 

Deutschland.

BondGuide: Etwa zu Unrecht Ihrer Einschätzung nach?

Schnieders: Natürlich nicht gänzlich, aber Märkte übertreiben 

gern mal. Eine solche Volatilität wäre zugleich Thema für 

unse ren Optionsprämienfonds, dem Nordlux Strategie.

BondGuide: Wie nutzt man solche Schwankungen aus – 

respek tive Übertreibungen, so sie es sind?

Schnieders: Bei Marktverwerfungen kommt es regelmäßig 

zu Volatilitätsspitzen. Da diese in die Zukunft projiziert wer-

den – die sogenannte implizite Volatilität oder erwartete 

„Wir können praktisch prognosefrei arbeiten“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Ludwig Schnieders, 
Senior Portfolio-Mana ger,
Nordlux

Foto: © Xaver Klaussner – stock.adobe.com

Ludwig Schnieders

verfügt über mehr als 20 Jahre Erfahrung in der Port folioverwaltung. Er ist 

Wirtschaftsmathematiker und bei Nordlux zuständig für Renten- und Deri-

vate-Strategien.
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Marktschwankung –, lassen sich hier mit Prämieneinnahmen 

Differenzgeschäfte über börsengehandelte Optionen be-

werkstelligen. Im Nachgang stellt sich heraus, dass die his-

torische – also tatsächliche – Volatilität in mehr als zwei Drit-

teln der  Fälle deutlich unter der erwarteten Volatilität ausfällt. 

Die Prämien-Vereinnahmung resultiert also aus der Differenz 

zwischen Übertreibung und Realität. Charmant ist an diesem 

Konzept insbesondere die Tatsache, dass wir recht prognose-

frei arbeiten können: Wir warten auf eine Volatilitätsspitze, 

analysieren die Situation und reagieren auf die sich bietende 

Gelegenheit, ohne Vorhersagen anstellen zu müssen.

BondGuide: Konkret nutzen Sie also mit dem Nordlux Stra-

tegien Überreaktionen des Marktes?

Schnieders: Das ist richtig, dies nennt sich die Veroptio-

nierung von Spezialsituationen. Daneben können wir hier 

regel mäßig planbare monatliche Prämieneinnahmen über 

unse re Basisstrategien veranschlagen, rund 0,5% pro Monat, 

respektive ca. 6% pro Jahr. Im Grunde kann man es am ein-

fachsten als Verkauf erwarteter Volatilität in Abhängigkeit 

vom jeweiligen Markt verstehen – die dann in der Regel doch 

niedriger ausfällt.

BondGuide: Und das funktioniert gut?

Schnieders: Natürlich ist eine Monatssicht zu kurz gegriffen, 

aber historisch und in der Summe absolut. Starke negative 

Kursreaktionen treiben die erwartete Volatilität in die Höhe, 

positive weniger oder sorgen für eine Glättung. „Back to the 

Mean“ ist hier die Regel. Die Volatilität korreliert negativ zu 

den Kursen. Hohe negative Kursausschläge sind also gut für 

die Vereinnahmung von Optionsprämien. In einem Bären-

markt gibt es daher attraktive Optionsprämien, Bullen- und 

Seitwärtsmärkte mit niedriger oder temporärer Volatilität 

besit zen nur ein überschaubares Potential, das wir über die 

Basisstrategie ausnutzen.

BondGuide: Wie stehen Sie mit der Strategie da im Vergleich 

zur Peergroup – die Idee hatten sicher auch andere schon?

Schnieders: Seit der Strategieadjustierung Anfang 2016 

überdurchschnittlich. 2016 mit starkem Auftakt, dann seit-

wärts; 2017 praktisch das gesamte Jahr über leicht aufwärts 

und 2018 unter dem Strich seitwärts. In der Summe ca. 20% 

Plus. Wichtig ist natürlich, dass man nicht ein Jahr gut per-

formt und im nächsten einbricht. Außerdem schätzen unsere 

Anleger, dass wir konsequente Volatilitätsverkäufer sind und 

nicht die Short- und Longspur wechseln.

BondGuide: Auch im Strategie-Portfolio arbeiten Sie mit 

Fixed Income, Volumen des Fonds rund 27 Mio. EUR.

Schnieders: Natürlich, zur Generierung planbarer Cashflows. 

Hier finden Sie, Stand Ende September, Investment Grade 

Anleihen von u.a. Vodafone, Fresenius, Merck oder Ryanair.

BondGuide: Haben Sie sich auch mal sog. Mittelstands- oder 

KMU-Anleihen angesehen? Die eine oder andere ist sicher-

lich sowohl solide als auch noch überdurchschnittlich rentier-

lich.

Schnieders: Da sehe ich diverse Herausforderungen. Zum 

 einen ist die Mehrzahl nicht sonderlich liquide aufgrund 

 geringer Volumina, von Absicherungsmöglichkeiten mal ab-

gesehen. Zum anderen müssten wir vergleichsweise hohe 

Ressourcen für ein adäquates Monitoring oder Research vor-

halten.

BondGuide: Mit dem Rentenfonds haben Sie 2017 aber nur 

rund 1% Plus gemacht – die KMU-Anleihen erholten sich – 

von 2016 – um 10% im breiten Markt. Das hätte dem Fonds 

sicher gut bekommen.

Schnieders: Ja, 2017. Im Vorjahr hatten wir allerdings 7% 

 Zugewinn, und die KMU-Anleihen ihr schlechtestes Jahr. So 

einfach ist es also nicht.  Ich schließe aber nicht aus, dass 

KMU-Anleihen nach dem durchaus beeindruckenden Come-

back bei uns wieder ein Thema werden könnten.

BondGuide: Herr Schnieders, besten Dank, dass Sie kurz-

fristig Ihre Einblicke mit uns teilten.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Nordlux – Strategie

Quelle: onvista

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/18 • 19. Oktober • Seite 23



In den letzten Wochen ist nicht nur an den Aktienmärkten eine 

Bewegung entstanden, die die Analysten entweder als Korrek-

tur oder als Trendwende bezeichnen, sondern wir beobachten 

auch eine Parallelbewegung an den internationalen Anleihe-

märkten.

– Angst in den USA vor Ende des Aufschwungs

– Angst vor unkontrollierten harten BrExit

– Angst vor Italiens Finanzpolitik

Es gibt drei exogene Faktoren, die diese Bewegung aus lösen. 

In den USA haben die Investoren Angst vor dem Ende des 

Aufschwungs. Auslöser ist hierfür die erneute Zinserhöhung 

durch die FED, die sich wiederrum auf die steigende Infla tion 

beruft und versucht diese einzudämmen. Wie so häufig stellt 

sich die Frage, ob die Märkte mit ihren Ängsten nicht 

überreagieren.

In Europa sind zurzeit zwei massive Krisenherde. Der BrExit, 

dessen konstruktive Verhandlungen immer wieder scheitern. 

Neben all den großen Problemen, die anscheinend nicht 

 gelöst werden können, wie der Grenzverläufe von Irland oder 

Schottland innerhalb des Vereinigten Königreichs und inner-

halb oder außerhalb der EU, gibt es schon lächerlich anmu-

tende Probleme: Wenn es zu einem harten nicht geregelten 

BrExit kommt, verlieren von heute auf morgen alle briti-

schen Fluggesellschaften ihre Landerechte innerhalb der EU. 

Umso näher der Zeitpunkt des BrExit rückt, desto ver-

härteter werden anscheinend die Fronten zwischen der 

EU und Großbritannien.

Es kommt Bewegung rein 
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © Tomasz Zajda – stock.adobe.com

Foto: © Schulz-Design – stock.adobe.com

Italien hat in den letzten drei Wochen alles dafür getan, um 

die Märkte nachhaltig zu verunsichern. Der italienische Haus-

halt, der Mitte Oktober verabschiedet worden ist, hat die 

Märkte massiv überrascht. Rom will in den nächsten drei 

 Jahren das Haushaltsdefizit drastisch um 2,4% des 

 Bruttoinlandproduktes erhöhen und erst 2021 einen aus-

geglichenen Haushalt anstreben. Nach der ersten Vorstel-

lung der Etatpläne Ende September schnellten die Renditen 

für 10-jährige Staatsanleihen um rund 270 Basispunkte nach 

oben. Bis zur Parlamentswahl im März 2018 bewegte sich die 

Rendite mit leichten Ausschlägen nach oben oder unten um 

die 2%. Seit den Wahlen haben sich die Anleihen kontinuier-

lich verteuert. Die Rendite bewegt sich nun um die 3,5%.

Die höhere Verschuldung wird nicht für neue sinnvolle 

 Maßnahmen zur Steigerung des Wirtschaftswachstums, 

 sondern für die Umsetzung von Wahlversprechen genutzt. 

So sollen die Steuern massiv gesenkt werden, eine Ver-

rentung soll noch früher geschehen. Alles Maßnahmen, die 
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sich negativ auf das Bruttosozialprodukt auswirken und zu 

keinen positiven wirtschaftlichen Impulsen führen. Die 

 Ratings Italiens sind in Gefahr – Ende Oktober werden die 

großen Agenturen neue Ratings veröffentlichen – eine Herab-

stufung ist sehr wahrscheinlich. Damit würden italienische 

Anleihen noch einmal zusätzlich unter Druck geraten.

Die Auswirkungen der drei exogenen Faktoren auf den 

Gesamt markt für Anleihen sind nicht zu unterschätzen. 

 Mittelfristig werden sich deswegen auch die Kupons für 

Unter nehmensanleihen erhöhen müssen. Insbesondere 

 unbesicherte Anleihen für KMU werden wieder höhere 

Renditeversprechungen abgeben müssen, um Anleger zu 

motivieren/interessieren. Es kommt also wieder Bewegung in 

den Markt für Anleihen.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen 

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister 

(Steubing AG) ist eine unabhängige Wertpapierhandels-

bank mit Sitz in Frankfurt am Main.  

Gegründet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang 

Steubing im Jahr 1987, erfolgte im Jahr 1999 die Um-

wandlung in eine Aktiengesellschaft. Die Geschäftstätig-

keit der Steubing AG (Geschäftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) 

setzt sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapital-

marktgeschäft; Institutionelle Kundenbetreuung; Handel 

und Integriertes Orderflow Management in börsennotier-

ten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und 

ETFs; Spezialistentätigkeit und Designated Sponsoring. 

Die Steubing AG gehört zu den finanzstärksten Wertpa-

pierhandelsbanken in Deutschland. Den Vorstand der 

Gesellschaft bilden Alexander Caspary und Carsten 

 Bokelmann. Firmengründer Wolfgang Steubing fungiert 

als Vorsitzender des Aufsichtsrates.
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BondGuide im Gespräch mit Boris Ziganke und Arne Aßmann, 

Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG, über den Ausbau 

des Kapitalmarktgeschäftes für europäische Mittelständler 

sowie konsequente personelle und räumliche Erweiterungen

BondGuide: Herr Ziganke, Herr Aßmann, das Bankhaus 

Scheich hat jetzt auch in München eine Dependance eröff-

net. Vielleicht können Sie dazu einige Worte sagen.

Ziganke: Es handelt sich dabei um unseren langjährigen 

Direc tor Sales Trading Marco Korn mit seinem Kollegen, die 

in der Vergangenheit viel dezentral arbeiteten und pendeln 

mussten. Das Capital Markets-Team, dem Herr Aßmann 

 vorsteht, ist im April dieses Jahres zu uns gekommen. Wir 

hatten schlicht Schwierigkeiten, in München auf die 

 Schnelle geeignete Räumlichkeiten zu finden. Jetzt haben 

wir in der Neuhauser Straße ein entsprechendes Büro für 

 aktuell vier Personen im Bereich Capital Markets und zwei 

Sales/ Trader.

Aßmann: Ich denke, eine Dependance – nach Frankfurt – 

macht in unserem Bereich sehr viel Sinn. Gerade heute, wo 

wir sprechen, findet eine Vielzahl an Terminen und Präsen-

tationen im süddeutschen Raum statt. Von München aus 

können wir die gesamte süddeutsche Hemisphäre inklusive 

angrenzender Länder mit überschaubarem Aufwand ab-

decken.  

BondGuide: 2018 hat das Bankhaus Scheich schon diverse 

Transaktionen begleitet – dürfen Sie einige Beispiele nennen?

Aßmann: Im Schnitt hatten wir praktisch mindestens eine 

Transaktion federführend pro Monat, dazu kommen diverse, wo 

wir begleitend unsere Platzierungskraft eingebracht  haben. 

Aktuell ist das noch recht Anleihen-lastig, darunter die Ihnen 

sicherlich bekannten Photon Energy, Stern Immobilien, 

Verianos, DEWB aus dem Bereich der Mittelstandsanleihen 

„ Von Emittenten werden heute Transparenz und eine gewisse 

Kapitalmarkt-Professionalität erwartet“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Boris Ziganke, Vorstand, 
Arne Aßmann, Leiter des Capital Markets Teams,
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG

Boris Ziganke (li.)

ist Vorstand der Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG,

Arne Aßmann 

ist Leiter des Capital Markets Teams.

Neben der Zentrale in Frankfurt ist die Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG jetzt auch in … Foto: © Dirk Vonten – stock.adobe.com
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oder die finnische SRV sowie Mogo Finance aus Riga, 

wo wir als Teil eines internationalen Konsortiums im  

High Yield-Bereich aktiv waren. Bei allen Emissionen bespie-

len wir grundsätzlich unsere pan-europäische Investoren-

basis.

„Fokus ist natürlich die Frankfurter Börse – oder, 

wenn mit ausgeprägtem regionalen Bezug, auch 

eine der Regionalbörsen“ 

 Boris Ziganke

BondGuide: Welche Märkte stehen im Fokus? – auch Italien 

wurde mal genannt, namentlich die Vimi Fasteners S.p.A. aus 

Modena.

Aßmann: Ja, das ist richtig. Über Partner in Mailand haben 

wir immer wieder mal Zugang zu möglichen IPOs aus dem 

italienischen Raum. Sinn macht es, wenn sich deutsche 

Inves toren irgendwie mit dem Unternehmen identifizieren 

können oder es z.B. durch Endprodukte besser kennen oder 

eine gewisse positive Assoziation herstellen können. Even-

tuell lässt sich dann über zwei bis drei Roadshowtage in 

Deutschland das Aktionariat über die Alpen hinweg nach 

Deutschland etwas erweitern. Man muss aber sagen, dass 

Italien nicht unbedingt der Kernfokus ist – das ist und bleibt 

in der Hauptsache der deutsche Mittelstand, auch wenn wir 

durchaus zunehmend grenzüberschreitend agieren.

Ziganke: Fokus ist natürlich die Frankfurter Börse – oder, 

wenn mit ausgeprägtem regionalen Bezug, auch Münchener 

Börse oder eine andere Regionalbörse. An der Frankfurter 

Börse nimmt das Bankhaus Scheich als Wertpapierspezialist 

ja auch einen Platz unter den Top 3 ein.

BondGuide: Noch ein Wort zum Markt der KMU-Anleihen: Ist 

der wieder salonfähig geworden?

Aßmann: Ich würde sagen, er ist selektiver und reifer gewor-

den. Schauen Sie sich potenzielle Emittenten an, die den 

„Kopf herausstrecken“, ihn dann aber wieder einziehen 

 müssen, weil am Markt „vorbeistrukturiert“ wurde. Oder es 

werden nur 10% bis 20% des angestrebten Emissions-

volumens eingenommen. Das heißt, dass längst nicht alles 

funktioniert, was angeboten wird. Wir haben beobachtet, 

dass eine Anleiheemission eher von Erfolg gekrönt ist, wenn 

das Unternehmen auch mit Aktien bereits am Kapitalmarkt 

vertreten ist. 

Der Markt hört Emittenten durchaus wieder zu,  

aber weit selektiver als vormals – das ist auch gut so!

 Arne Aßmann

BondGuide: Weil …?

Aßmann: Weil man von diesen Emittenten natürlich Trans-

parenz und eine gewisse Kapitalmarkt-Professionalität 

 bereits gewohnt ist und zudem der Zugang zur Aufnahme 

von Eigenkapital vorhanden ist. Stern Immobilien, Photon, 

DEWB, Verianos usw. sind in diesem Zusammenhang ja 

schon erwähnt worden. Hier hat man psychologisch einfach 

einen Vorteil in der Investorenansprache.

Ziganke: … oder natürlich, wenn der Anleiheemittent bereits 

einen erfolgreichen Bond laufen hat – auch dann liegt ja 

schon eine gewisse Transparenzhistorie vor. Hat er nichts 

 davon, liegt die Hürde deutlich höher momentan.

Aßmann: Der Markt hört Emittenten oder Aspiranten durch-

aus wieder zu – aber weit selektiver als vormals – das ist auch 

gut so!

BondGuide: Das hatten wir in den Anfangszeiten aber auch 

etwas anders vermittelt bekommen. Da hieß es: Eine Anleihe-

emission sei ein Schnupperkurs für den Kapitalmarkt, und ein 

IPO folgt gerne irgendwann.

Ziganke: Ja, aber mit einer Bastei Lübbe etwa gibt es da 

nur wenige Beispiele in all den Jahren. Und das ist auch ein 

Unternehmen mit über einem halben Jahrhundert Historie. 

Deswegen ging das noch. Eine neue GmbH mit einem unbe-

kannten Namen, ohne Branding: Solche Emittenten tun sich 

sehr, sehr schwer.

BondGuide: Meine Herren, besten Dank, dass Sie uns kurz-

fristig Rede und Antwort standen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

München mit einer Niderlasung vertreten. Foto: © Dirk Vonten – stock.adobe.com
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Der von der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierte Deut-

sche Mittelstandsanleihen FONDS (WKN A1W5T2) erreicht 

ein Fondsvolumen von über 100 Mio. EUR. Seit seiner  Auflage 

am 25.11.2013 überzeugt der Fonds seine Anleger mit einer 

fortlaufenden, außergewöhnlichen Transparenz und einer über-

durchschnittlichen Performance.

Zur Bewertung mittelständischer Emittenten nutzt der Deut-

sche Mittelstandsanleihen FONDS sein hierfür entwickel-

tes Analyse- und Bewertungsverfahren KFM-Scoring. Die 

Analyseergebnisse werden in einem KFM-Barometer zu-

sammengefasst.

Mit dem Barometer profitieren Anleger von Einschätzungen 

zu jeder einzelnen im Kernportfolio gehaltenen Anleihe 

mittelständischer Unternehmen.

Über jeden Kauf und Verkauf im Portfolio des Deutschen 

 Mittelstandsanleihen FONDS halten Pressemitteilungen infor-

miert. Auf Wunsch erhalten Anleger im zweiwöchigen Rhyth-

mus den kostenlosen Newsletter „KFM-Telegramm“ mit 

allen wichtigen Informationen rund um die Entwicklung des 

Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS. Alle Transaktionen 

des Fonds können weiterhin dem monatlich veröffentlichten 

Factsheet entnommen werden.

Mit seiner außergewöhnlichen Transparenz und seiner gewis-

senhaften Auswahl jedes einzelnen Investments wurde seit 

Auflagedatum das angestrebte Anlageziel, eine Rendite-

entwicklung in Höhe von 3%-Punkten über der Rendite 

von 5-jährigen Bundesobligationen zu erreichen, über-

troffen.

Auch für das Geschäftsjahr 2018 bewegt sich der Deutsche 

Mittelstandsanleihen FONDS bereits im Zielkorridor, um für 

seine Anleger erneut eine Rendite von 4% zu erwirtschaften.

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS: Fondsvolumen auf über 

100 Mio. EUR gesteigert

SPECIAL

Foto: © Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Eckdaten

Foto: © Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
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Ein interessanter Trend am europäischen Markt für Hoch-

zinsanleihen war dieses Jahr die gegenüber BB-Anleihen klar 

überdurchschnittliche Entwicklung von Emittenten aus dem 

B-Segment. Dr. Ulrich Gerhard, Manager des BNY Mellon 

Global Short-Dated High Yield Bond Fund und Senior 

 Manager bei Insight Investment – einer Boutique von 

BNY Mellon IM, erwartet, dass sich dieser auch künftig fort-

setzen wird.

Die Gründe dafür seien steigende Kupons, Zinsen, niedri-

ge Ausfallraten und ein hoher Anteil an üblicherweise 

nicht im Segment tätigen Anlegern, die ihre BB-Engage-

ments im Hochzinssegment langsam verringern.

„Der Blick auf die von Intercontinental Exchange (ICE) 

 bereitgestellten europäischen Hochzinsindizes zeigt, dass 

der B-Index dieses Jahr um 1,56% gestiegen ist, während 

der BB-Index 0,17% verloren hat. Zudem war das B-Seg-

ment weniger volatil als BB-Titel.

Diese überdurchschnittliche Entwicklung beruht zu großen 

Teilen auf niedrigen Ausfallraten – dank ordentlichen Wachs-

tums und guter Liquidität verfügen die Unternehmen über 

 solide Fundamentaldaten. Die Ausfallraten in Europa und 

den USA liegen fast auf zyklischen Tiefständen und dürf-

ten auch zukünftig niedrig bleiben.

Steigende Zinsen beeinträchtigen das BB-Segment wegen 

der gegenüber B-Anleihen niedrigen Kupons und deutlich 

 höheren Laufzeiten stärker. Ein Trend, den wir 2018 sowohl 

in den USA als auch in Europa beobachten konnten.

In den letzten Jahren waren Anleger im Segment Investment-

status (Investment Grade/IG) gezwungen, für Renditen ins 

BB-Segment auszuweichen, weil die Renditen im IG-Seg-

ment durch die quantitative Lockerungspolitik der EZB 

stark geschrumpft oder komplett verschwunden sind. 

Diese Anleger kennen sich mit Hochzinsanleihen in der  Regel 

nicht aus. Dadurch sind die BB-Renditen auf nur 2,5% 

 gesunken, während sie im B-Segment bei 4,8% liegen. Bei 

diesen BB-Renditen werden Anleger aus unserer Sicht für die 

Volatilität nicht angemessen entschädigt. Zudem ist die 

rechtliche Dokumentation bei BB-Anlegern wegen des hohen 

Anteils an IG-Anlegern geringer als bei B-Papieren.

Wir selbst halten derzeit sowohl in EU- als auch in US-Hoch-

zinsanleihen höhere B-Engagements und halten uns bei 

BBs stark zurück. Anlagen in Unternehmen mit B-Bonität 

sind arbeitsintensiv und erfordern detaillierte Kreditanalysen, 

mithin ein genaues Verständnis des jeweiligen Unternehmens 

und eine sehr genaue Prüfung der Dokumentation. Die 

 korrekte Titelauswahl ist nämlich von entscheidender 

Bedeu tung.

Während eines konjunkturellen Abschwungs mit sinken-

den Zinsen und steigenden Ausfallquoten würden wir BB- 

Papiere gegenüber B-Anleihen favorisieren. Im aktuellen 

Umfeld allerdings ist das Risiko/Ertragsprofil von B-Titeln 

deutlich besser als das von BB-Papieren – sofern die er-

forderliche Fundamentalanalyse erfolgt.“

BNY Mellon IM: Hochzinsanleihen – aktuelles Umfeld günstig für 

B-Anleihen

KOMMENTAR

Dr. Ulrich Gerhard, 
Manager, 
BNY Mellon

Foto: © kebox – stock.adobe.com
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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)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 

(CR)

*

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

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

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% B-8) 

(EH)

Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC9) 

(CR)

Fion **

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)9) 

(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 

(CR)

Fion **

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 6 ja 7,88% BB8) 

(CR)

Dero Bank11) ***

Sanha

(2023)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% B-8) 

(CR)

equinet Bank **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

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

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

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

(CR)

quirin Bank *

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

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

(SR)

GCI Management Consulting ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

Dero Bank11) ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

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

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

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

(CR)

ICF *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime Standard 200 ja 3,88% Deutsche Bank *

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

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

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 FV FRA 13 ja 7,50% B8) 

(CR)

Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(EH)

ICF, Blättchen FA *

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% BB-8) 

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & 

FV Wien

116 ja 4,88% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***
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Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

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

(CR)

ICF ***

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime Standard 175 ja 4,63% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

*

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

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

(Feri)

DICAMA *

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 6 nein 8% 

+ Bonus

BB-3) 

(SR)

Eigenemission ***

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

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

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9) 

(CR)

Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% B8) 

(CR)

Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, Apr 

17

Prime Standard 300 ja 4,75% BB8) 

(S&P)

Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

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

(EH)

ICF *

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & FRA 95 ja 5,50% BB9) 

(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

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

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

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

(CR)

ICF ***

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

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

(CR)

IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

*

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% BB-8) 

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), 

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

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

(EH)

quirin bank ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% quirin bank *

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Immobilien

A1683U

Dez 15 FV HH 50 ja 3,75% Eigenemission ***

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) & 

FV Wien

75 ja 4,25% quirin bank ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

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

(CR)

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

Apr 16 Scale15) 40 ja 5,25% BB-8) 

(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+3) 

(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

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

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

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

(CR)

ICF ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

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

(CR)

equinet Bank ***
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FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

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

(CR)

equinet Bank ***

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

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

(CR)

equinet Bank *

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% BBB-9) 

(EH)

M.M. Warburg **

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 7,00% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffbeteiligungen

A2AA05

Jul 16 Scale15) 67 nein 5,63% BB9) 

(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3) 

(SR)

Eigenemission ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

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

(CR)

quirin bank, DICAMA (LP) **

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

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

(EH)

equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-9) 

(EH)

Eigenemission ***

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

GBC *

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

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

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

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

(CR)

ICF ***

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

Dero Bank11) ***

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

Arctic Securities ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

Bankhaus Lampe ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

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

(CR)

IKB ***

BDT Automation II

(2024)

Technologie

A2E4A9

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

(CR)

quirin Bank *

E7-Timberland III

(2022)

Batterietechnik

TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *

E7-Timberland II

(2021)

Batterietechnik

TS5C4B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,85% Eigenemission *

E7-Timberland I

(2020)

Batterietechnik

TS5C3B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,75% Eigenemission *

Ferratum III

(2018)

Finanzdienstleister

A2GS10

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

(CR)

ICF *

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% equinet Bank ***

Timeless Hideaways

(2024)

Immobilien

A2DALV

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

Insofinance

(2024)

Immobilien

A2GSD3

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

UBM Development III

(2022)

Immobilien

A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, quirin bank ***
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Euroboden II

(2022)

Immobilien

A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja  BB3)8) 

(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA

(2022)

Firmensoftware

A2GSM7

Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF ***

Photon Energy II

(2022)

Erneuerbare Energien

A19MFH

Okt 17 FV FRA 30 ja 7,75% BB-9) 

(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

Metalcorp III

(2022)

Metallhändler

A19MDV

Okt 17/Apr 18 FV FRA 80 ja 7,00% BB8) 

(CR)

BankM ***

SCP Eisenzahnstraße

(2021)

Immobilien

A2E4FQ

Nov 17 FV FRA 10 nein 5,50% Eigenemission ***

Vedes III

(2022)

Spiele & Freizeit

A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% quirin Bank ***

Hylea

(2022)

Nahrungsmittel

A19S80

Dez 17 FV FRA 20 nein 7,25% Eigenemission ***

ETL Freund & Partner III

(2022)

Finanzdienstleistung

A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk III

(2023)

Automotive

A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B8) 

(CR)

quirin Bank ***

Euges WohnWertPapier I

(2024)

Immobilien

A19S03

Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. 4,25% Eigenemission ***

Euges BauWertPapier I

(2022)

Immobilien

A19S02

Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. 5,50% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 

(2022)

LED-Beleuchtungstechnik

A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission ***

7x7 Energieanleihe

(2027)

Erneuerbare Energien

A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission **

Your Family Entertainment WA

(2020)

Medien & Unterhaltung

A2GSN8

Jan 18 FV MUC 4 ja 3,00% Small & Mid Cap IB **

Accentro II

(2021)

Immobilien

A2G87E

Jan 18 FV FRA 100 ja 3,75% Oddo BHF ***

REA IV

(2025)

Immobilien

A2G9G8

Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission ***

S Immo II

(2030)

Immobilien

A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank ***

S Immo I

(2024)

Immobilien

A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *

FCR Immobilien III

(2023)

Immobilien

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3) 

(SR)

mwb fairtrade ***

Deutsche Börse V

(2028)

Börsenbetreiber

A2LQJ7

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 

Commerzbank

*

SRV Group

(2022)

Baudienstleister

A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech

(2023)

Logistik

A19WVN

Mrz 18 FV FRA 25 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA

(2023)

Rohstoffbeteiligungen

A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB9) 

(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI

(2023)

Immobilien

A2GSSP

Apr 18 FV FRA 30 ja 5,50% BB8) 

(CR)

mwb fairtrade, equinet Bank ****

PNE II

(2023)

Erneuerbare Energien

A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB8) 

(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II

(2023)

Immobilien

A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+9) 

(SR)

Bankhaus Scheich ***
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Ferratum IV

(2022)

Finanzdienstleister

A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB+8) 

(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II

(2023)

Industriebeteiligungen

A2LQL9

Jul 18 FV FRA 11 nein 4,00% Bankhaus Scheich ***

Underberg V

(2024)

Spirituosen

A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% BB-8) 

(CR)

IKB ***

Mogo Finance

(2022)

Finanzdienstleister

A191NY

Jul 18 FV FRA 50 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich, 

RP Martin

***

Lang & Cie RE II

(2023)

Immobilien

A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

SLEEPZ 

(2021)

Bettenzubehör 

A2LQSV

Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group **

Diok RealEstate 

(2023)

Immobilien 

A2NBY2

Okt 18 FV FRA 25 nein 6,00% Eigenemission ***

DIC Asset V 

(2023)

Immobilien 

A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Gamigo 

(2022)

Gaming 

A2NBH2

Okt 18 FV FRA 32 nein 7,75% 

+ 3ME

Pareto Securities **

mybet Holding WA II

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A2G847

Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *

mybet Holding WA I

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Jul 14 FV FRA 30 ja 7,75% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Air Berlin V

(2019)

Logistik AB100N Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% in Insolvenz *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik AB100L Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% in Insolvenz *

Air Berlin II

(2018)

Logistik AB100B Apr 11/Jan 14 FV S 225 ja 8,25% in Insolvenz *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 FV FRA 22 ja 8,75% in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% in Insolvenz Dero Bank11) *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

German Pellets GS

(2021/unbegr.)

Brennstoffe

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% in Insolvenz equinet Bank *

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n.bek. nein 6,25% in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) *

Penell

(2019)

Elektronikdienstleister

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% in Insolvenz DICAMA *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

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.

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% in Insolvenz equinet Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing 

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *

Summe 9.479 5,75%

Median 25,0 6,00% B+

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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In seinem Urteil vom 19.07.2018 hatte das OLG Stuttgart über 

die Frage zu entscheiden, ob Regelungen in Anleihebedin-

gungen, die eine diese Bedingungen abändernde Mehrheits-

entscheidung der Anleger mit Wirkung für alle Anleihegläubi-

ger ermöglichen, auch außerhalb des SchVG zulässig sind. 

Dies hat das OLG Stuttgart u.a. mit der Begründung verneint, 

dass eine solche Klausel einer AGB-rechtlichen Inhaltskont-

rolle nicht standhalte.

Urteil des OLG Stuttgart (Az. 19 U 28/18)

In dem der Entscheidung zugrunde liegenden Sachverhalt sa-

hen die Anleihebedingungen der Emittentin einer nicht ver-

brieften Anleihe die Möglichkeit vor, dass die Gläubiger Ände-

rungen der Anleihebedingungen mit qualifiziertem Mehr-

heitsbeschluss – mit Wirkung für alle Gläubiger – zustimmen 

können. Auf dieser Grundlage beschloss eine qualifizierte 

Mehrheit der Gläubiger, der Emittentin die Option einzuräu-

men, die Rückzahlung der Anleihe samt Zinsen an Erfüllungs 

statt durch die Übertragung von Aktien erfüllen zu können. Das 

OLG Stuttgart hat die Wirksamkeit dieses Beschlusses zu 

Recht verneint.

Keine gesetzliche Legitimation

Das OLG Stuttgart führt aus, dass mangels Verbriefung der 

Anleihe eine unmittelbare gesetzliche Legitimation für die 

vorgese hene Mehrheitsklausel nicht aus § 5 SchVG her-

geleitet werden könne. Ebenso scheide nach der klaren 

Rechtsprechung des BGH eine analoge Anwendung des 

SchVG auf nicht verbriefte Forderungen aus (BGH, Urt. v. 

22.03.2018, Az. IX ZR 99/17, vgl. hierzu BondGuide-Aus gabe 

#18/2018, S. 31).

Unangemessene Benachteiligung und Verstoß 

 gegen das Transparenzgebot 

Auch die konkrete Regelung in den Anleihebedingungen ist 

nach Ansicht des OLG Stuttgart keine wirksame Legitima-

tionsgrundlage für Mehrheitsentscheidungen zur Änderung 

OLG Stuttgart: Keine Mehrheitsklauseln in Anleihebedingungen 

außerhalb des SchVG

der Anleihebedingungen. Die Klausel halte einer AGB-recht-

lichen Inhaltskontrolle nicht stand.

Zunächst stellt das OLG Stuttgart klar, dass die Anleihe-

bedingungen wegen der vorliegenden Direktemission als 

AGB einzuordnen sind. Das Gericht führt weiter aus, dass 

die Mehrheitsklausel eine unangemessene Benachteili gung 

gem. § 307 I 1 BGB darstelle, da sie gegenüber dem gesetz-

lichen Leitbild des SchVG zu Lasten der Gläubiger erhebliche 

Abwei chungen enthalte. So werde zum Nachteil der Gläubi-

ger u.a. auf wesentliche Verfahrensregelungen des SchVG 

zur Einberufung und Durchführung der AGV verzichtet.

Zudem verstoße die Mehrheitsklausel gegen das Transpa-

renzgebot des § 307 I 2 BGB, da die Tragweite der Klausel 

unklar sei. Insbesondere fehle es an einem Katalog möglicher 

Maßnahmen i.S.v. § 5 III SchVG, der den Anleihegläubigern 

Anhaltspunkte bietet, welche grundlegenden Änderungen 

der Anleihebedingungen beschlossen werden können. Auch 

fehle es an einem klarstellenden Hinweis auf die kollektive 

Bindung von Mehrheitsbeschlüssen.

Fazit

Das OLG Stuttgart führt die Rechtsprechung des BGH konse-

quent fort, wonach der Anwendungsbereich des SchVG nur für ver-

briefte Anleihen eröffnet ist. Ebenso überzeugt u.E. der Begrün-

dungsansatz des OLG Stuttgart, dass eine unangemessene Be-

nachteiligung der Gläubiger vor liege, weil die vom SchVG abwei-

chenden Regelungen in den vorliegenden Anleihebedingungen 

wesentlichen Grundgedanken des SchVG widersprächen. Nicht 

abschließend durch die Entscheidung geklärt ist indes, ob außer-

halb des Anwendungsbereichs des SchVG Mehrheitsklauseln in 

 solchen Anleihebedingungen, die vom Leitbild des SchVG nicht 

erheblich abweichen, wirksam vereinbart werden  können. 

Das Urteil des OLG Stuttgart ist noch nicht rechtskräftig; die 

Revision ist derzeit beim BGH anhängig (Az. II ZR 259/18). 

LAW CORNER
von
Dr. Lutz Pospiech, 
Assoziierter Partner,
Josepha Rüberg, 
Associate,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, München
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