
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

wir befinden uns in der geschäftigsten 

Kalenderwoche seit über fünf Jahren. Ein 

zusätzlicher Monat zwischen November 

und Weihnachten wäre hilfreich.

Oder ein zusätzlicher Tag zwischen 

Sams tag und Sonntag. Wird wohl ein 

Wunsch bleiben, scheint es. Eine Schalt-

woche oder zwei im November, also ein 

November XXL, hätte dem einen oder 

anderen Emittenten unter die Arme ge-

griffen, wenigstens aber die Emissions-

übersicht entzerrt. 

War Emittenten nicht eigentlich mal zwei-

wöchige Exklusivität bei der Zeichnungs-

möglichkeit über die Deutsche Börse 

versprochen(?) Scheint ähnlich stringent 

wie die Vorsätze der Trainersuche beim 

FC Bayern.

UBM und Underberg waren mit ihren 

Neu auflagen erwartungsgemäß problem-

los durch. Underberg hätte sicherlich 

noch frühzeitiger schließen können, wie 

UBM am ersten Tag nach Ende der Um-

tauschphase. 

Flugbereitschaft

Nun macht sich BondGuide ja auch 

 etwas Arbeit – wenn möglich, bei jeder 

Emission und bei jedem Emittenten. 

Wenn möglich, dann das Management 

persönlich treffen – zumindest bei am 

Kapitalmarkt neuen Unternehmen. An die-

ser Stelle möchten wir den meisten der 

Emittenten ein großes Lob aussprechen, 

dass wir praktisch durchgehend zu einem 

persönlichen Treffen eingeladen werden.  

Und in 95% der Fälle klappt es auch.

Einen Emittenten besuchen wir übrigens 

diese Woche sogar am Produktions-

standort. Gerade bei einem produzie-

renden Unternehmen gibt es da ja rich-

tig etwas Handfestes zu bestaunen. 

Das Ergebnis sehen Sie dann in Kürze 

auf bondguide.de oder auch im nächs-

ten pdf in zwei Wochen.

In
ha

lt

12 BondGuide Musterdepot:  
Nüchtern bleiben

15 News zu aktuellen und gelisteten  
Bond-Emissionen

18 Neuemission im Fokus:  
Schlote ist fit für den Kapitalmarkt

21 Interview mit Dr. Sebastian Grabmaier,  
Ralph Konrad, Jung, DMS & Cie. AG

25 Interview mit Thomas Gutschlag,  
Deutsche Rohstoff AG

1 Vorwort
3 Aktuelle Emissionen
3 Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen
5 Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten
7 KMU-Anleihetilgungen ab 2013
7 Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
9 Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes  

Volumen
9 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im  

Überblick
11 League Tables der wichtigsten Player am  

Bondmarkt

Und dieses Jahr ist auch noch kei-

neswegs rum. Mindestens mal in Aus-

gabe 24 dürfte UniDevice konkret sein 

– das sogenannte Soft Announcement 

erfolgte am Mittwoch, die Anleihedetails 

werden sicherlich zeitnah nachkom-

men. 

Zum Redaktionsschluss wurde erst spät 

publik, inwiefern indes SeniVita reüs-

sierte. Umtauschangebot wie auch 

Zeichnung liefen bis Mittwoch. Es geht 

also in die Verlängerung. Allzu viele 

 Wochen hat dieses Jahr jedenfalls nicht 

mehr zu bieten – und die besten Vögel 

sind eh schon geflogen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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, 

PNE II
innogy, ETL III, 

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

DKB

Dürr II, UBM III, IV & V, DIC Asset IV, Accentro II, 
YFE (WA), S Immo I, II, III & IV, InCity, ABO Wind (WA), 

Katjes III

 3 bis 5% Stauder II

Underberg II, III & V, 
Euroboden II, Hörmann III, 

Eyemaxx IV, Eyemaxx (WA) II, 
Homann II, Underberg VI

Eyemaxx V, 
Ferratum IV, ETL II, 

NWI
–

DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, 
paragon II & III, UBM II, GK Software (WA), BWP I, 
WWP I, Singulus II, REA III & IV, 7x7 EA, DRAG II, 

DRAG (WA), L&C RE II, Schneekoppe, TERRAGON, 
DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC

5 bis 7%
NZWL II, III, IV & V, 

Behrens II & III, 
SeniVita Soc. I

Metalcorp II & III, 
FCR II, III & IV, 

Eyemaxx VI & VII, 
Ferratum V, Euroboden III

– –

Energiekontor II, eterna II, JDC Pool, Hylea, PROKON, 
Stern Immobilien II, Insofinance, PORR (HY), SCP, 

Vedes III, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec, 
EEA I, II & III, Huber, publity (WA), ERWE, Aves Transport, 

MOREH, F&R, MGI, Aves Schienenlogistik I, 
Schlote, JDC II, DRAG III

7 bis 9% SeniVita Soc. II – – –
Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, gamigo II, Ekosem I, II & III, 
R-LOGITECH, VST II, SME, PREOS

> 9%
Scholz, SeniVita (GS), 

Sanha, SeniVita Social (WA), 
4finance, Mogo Finance

Hörmann II, Eyemaxx (WA) I – –
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, 

Evan, MRG Finance, Procar II, IPSAK

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

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

UniDevice Unterhaltungs-
elektronik-
Dienstleister

vsl. Nov/Dez n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. – Renell, Bondwelt folgt www.bondguide.de

Freund & Partner Steuerberatung vsl. Nov/Dez FV MUC 15 n.n.bek. BBB
(EH)

Eigenemission – BondGuide #21/2019, 
S. 15

IPSAK II Immobilien vsl. H2-2019
(inst. PP)

vsl. FV STU n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #14/2019, 
S. 12

SeniVita Social Est. 
2019/24

Immobilien verlängert bis 
12.02.2020I)

FV FRA 10 9,0% CCC+8)

(EH)
ICF Bank, Blättchen 

FA
*** BondGuide #23/2019, 

S. 29

publity/PREOS Immobilien vsl. 19.11.–04.12. FV FRA 300 7,5% – n.n.bek. folgt BondGuide #23/2019, 
S. 16

SeniVita Social Est. 
2019/23

Immobilien verlängert bis 
12.02.2020I)

FV FRA 20 7,0% CCC+8)

(EH)
ICF Bank, Blättchen 

FA
*** BondGuide #23/2019, 

S. 29

Schlote Automobil-
zulieferer

vsl. 
11.–19.11.

FV FRA 25 6,75% – Quirin, Lewisfield (FA) folgt BondGuide #23/2019, 
S. 18

NZWL V Automobil-
zulieferer

vsl.
06.11.–11.12.II)

FV FRA 15 6,5% B8) 
(CR)

Quirin, Lewisfield (FA) folgt BondGuide #23/2019, 
S. 16

ERWE Immobilien Immobilien vsl. H2-2019 
(inst. PP)

vsl. FV FRA 40
(max. 60)

5,75–6,5% – Pareto Securities folgt ggf. BondGuide #12/2019, 
S. 12

JDC II Finanz-
dienstleister

vsl.
11.–27.11.III)

FV FRA 25 5,5% – BankM, GBR FS **** BondGuide #23/2019, 
S. 21

Deutsche Rohstoff III Rohstoff-
beteiligungen

vsl. 
11.11.–04.12.IV)

FV FRA 100 5,25% – ICF Bank folgt BondGuide #23/2019, 
S. 25

Deutsche Lichtmiete III LED-Beleuch-
tungstechnik

läuft vsl. FV FRA 50 5,25% – Eigenemission folgt BondGuide #17/2019, 
S. 14

Aves Schienenlogistik I Schienenlogistik läuft FV HH & MUC 40 5,25% – Eigenemission **** BondGuide #20/2019, 
S. 17

FCR Immobilien IV Immobilien läuftV) FV FRA 30 5,25% BB-3)

(SR)
Eigenemission **** BondGuide #08/2019, 

S. 13

I) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,5%-SeniVita Social Estate-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A13SHL) voraussichtlich bis 07.02.2020 in SeniVita Soc. Est. 2019/24 oder 2019/24; Umtauschverhältnis: 
1:1 + 30 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen. II) Reine Umtauschanleihe 2019/25 über bis zu 15 Mio. EUR. Freiwilliges Umtauschangebot an die Inhaber der 7,5%-NZWL-II-Altanleihe 2015/21 (WKN: A13SAD), 
Umtauschverhältnis: 1:1 + 17,50 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen. III) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,0%-JDC-Altanleihe 2015/20 (WKN: A14J9D) voraussichtlich bis 22.11.2019, 
Umtauschverhältnis: 1:1 + 10 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen. IV) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 5,625%-Deutsche Rohstoff-II-Anleihe 2016/21 (WKN: A2AA05) voraussichtlich 
bis 29.11.2019, Umtauschverhältnis: 1:1 + 20 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen. V) Bisher (Stand: 14.11.2019) wurden TSV über insgesamt 20,165 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien 
werden noch längstens bis zum 26.03.2020 angenommen.
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
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Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

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

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 2 8 7 1 3 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) 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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DISCLAIMER
Diese Veröffentlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Der allein maßgebliche, von der  
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gebilligte Wertpapierprospekt ist kostenfrei unter www.rohstoff.de/anleihe abrufbar oder über die Deutsche  
Rohstoff AG, Q7 24, 68161 Mannheim, Deutschland, erhältlich.

5,25% Zinsen pro Jahr sichern 

Zeichnungsfrist bis 04.12.2019

SCHWARZES GOLD  
FÜRS DEPOT

SICHERHEIT &  
PROFITABILITÄT

5,25%

Erwarteter Rückfluss von 340 Mio. 

USD aus bestätigten Ölreserven 

Weltweit steigende Nachfrage nach 

Öl und Gas 

Von Substanz und profitablem 

Wachstum profitieren

Anleihe 2016/21 in 5,25%-Anleihe 
2019/2024 umtauschen 
(Umtauschfrist bis 29.11.2019)

DEUTSCHE ROHSTOFF

3. ANLEIHE

JETZT  

ZEICHNEN!

ISIN:  

DE000A2YN3Q8

https://rohstoff.de/anleihe-2019/


KMU-Anleihetilgungen ab 2013

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 116
Reguläres Tilgungsvolumen 3.580
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.746
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.326

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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 amam am 11 111.111.12 202.202.20141414
HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OOffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414
GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2s (2020)020)020) A1HLA1HLGCGC JulJulJul 13/A13/A13/Apr 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg amg am 0505.05.01 201.201.2015015015 1zu 1zu 100%00%00%
WildWildWild BunBunBunch (ch (ch (SenaSenaSenattortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJD Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffizOffizielliellll am am 25 025.025.03 203.203.201515
6B476B476B47 RERERE IInveInvestorstor (s (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffizOffizielliell am 19 019.06 206.201515
PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AprApr p 1111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515
KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorzVorzeitieitig am 2020.07 207.20015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(2015)5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 4040 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6X6 MaiMai 1111 1111 OffizOffizi lliell am 001.12.2015
PCCPCC II (II (20152015)) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016)) 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%

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Profitieren Sie 
vom Milliardenmarkt 

Kommunikations- 
und Unterhaltungs-

elektronik

mit der
UniDevice 

Anleihe 2019/24

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der UniDevice AG unter 
www.unidevice.de/investor-relations ab Beginn der Zeichnungsfrist veröf-
fent licht. Die Billigung des Prospekts durch die zuständige Behörde ist 
nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Es wird 
empfohlen, dass potentielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine 
Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken und Chancen der 
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Disclaimer:

Anz UniDevice_210X297vorab.indd   1 14.11.19   11:23

https://www.unidevice.de/investor-relations/


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 2.801
Insolvente Emittenten 45
Ausgefallene KMU-Anleihen 59

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 InsoInsoInsollvenlven tzantzantragrag i Ein Ein EVV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 InsoInsoInsollvenlvenzantzantragrag 2am 2am 24 104 104.10 2201.20133

getggetgoodsoods de.de 606060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.201.201333

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 1am 10 120.120.12 2.201.20133

S AS.A.GG. 4242 InsoInsol enlven antzantrag rag i Ein EVV am 1313.13.12.212.2013013

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 7878 Insolvenzantrag ag in EV amV am 26.26.03.203.2014014

StreStrenesse 12 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

RenaRena LanLange 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

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

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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Jetzt tauschen!
Anleihe 2019/2025

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DE000A255DF3

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.nzwl.de/anleihe2019

https://www.nzwl.de/investor-relations/


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2015

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 53 ICF 17

Pareto Securities 33 Pareto Securities 13

youmex 25 quirin, IKB je 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Norton Rose 57
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

44 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 10

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Conpair, FMS je 17 DICAMA 6

DICAMA 16 AALTO, Conpair je 3

AALTO 7
Evenburg, FMS, Light-
house CF, Warth & Klein

je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 46
quirin, 
Pareto Securities

je 12

Pareto Securities 25 IKB 12

quirin 22 ICF 11

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 34 edicto 14

IR.on 28 Better Orange 13

Biallas 26 IR.on 9

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.  36–41) notierten Anleihen.
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Anzeige

Jahrespartner 2019

Wir sind Bondmarkt!
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Nüchtern bleiben

Endlich tut sich wieder etwas: Neuemission Underberg hat es ins Musterdepot ge-

schafft – wenn auch wie bei Euroboden über erschwerte Bedingungen. Auch sonst 

gibt’s Neues.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 157.552 EUR

Liquidität 13.150 EUR

Gesamtwert 170.702 EUR

Wertänderung total 70.702 EUR

seit Auflage August 2011 +70,7%

seit Jahresbeginn: +7,3%

BondGuide Musterdepot

zeitnah eingeschränkt, die Nachfrage 

war einmal mehr gewaltig. Den Zutei-

lungsschlüssel gab der Emittent gleich 

nach Zeichnungssschluss bekannt.

Die neueste Emission aus dem Hause 

Semper idem Underberg war der erwar-

tete No-Brainer: Die Zeichnungsmög-

lichkeit wurde nach der Umtauschphase 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.240 102,00 5.100 3,0% +56,6% 172 B+

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.245 102,55 10.255 6,0% +39,6% 185 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% 8.490 103,00 30.900 18,1% +26,4% 158 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% 3.425 105,00 21.000 12,3% +20,4% 168 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.027 104,30 10.430 6,1% +17,0% 136 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.262 101,65 10.165 6,0% +13,4% 125 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 447 105,00 5.250 3,1% +11,4% 60 A

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 127 106,40 5.320 3,1% +8,7% 31 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 50,51 7.577 4,4% +6,8% 124 A

FCR Immobilien 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 146 100,00 5.000 2,9% +2,7% 29 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 231 100,00 10.000 5,9% +2,3% 16 A-

VST Building 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 56 101,40 10.140 5,9% +1,4% 6 B+

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2Y NXQ

15.209 15.000 09/2019 101,39 5,50% 77 101,50 15.225 8,9% +0,6% 8 A-

Underberg 
(2025)

Spirituosen 
A2Y PAJ

10.045 10.000 11/2019 100,45 4,00% -25 101,00 10.100 5,9% +0,3% 0 A

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 295 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 0,81 41 0,0% -97,4% 160 C

Gesamt 157.451 20.424 157.552 92,3%

Durchschnitt (= Median) 6,3% +7,7% 104,6

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

N
E

U

Foto: © Kim Schneider – stock.adobe.com
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So bleiben von unserer angekündig-

ten Zeichnung über 10.000 Nominale 

nur 2.000, plus ein Fünftel des Restes, 

also rechnerisch in der Summe 3.600. 

Das geht natürlich nicht, da die Stücke-

lung ein Vielfaches von 1.000 betragen 

muss. So wird abgerundet, d.h. von 

 gezeichneten 10.000 kamen nur ganze 

3.000 an.

Wir haben die auf 10.000 fehlenden 

Stücke zum ersten Börsenkurs nach-

gekauft, nach unseren Informationen 

waren das 100,75%. Den Einstandskurs 

in der Tabelle haben wir auf 100,45% 

angepasst, und klar werden auch Kauf-

gebühren berücksichtigt. Wenn uns die 

schlussendlichen Informationen vor-

liegen, passen wir in der nächsten Aus-

gabe nochmal die Nachkommastelle 

an, bis auch wirklich alles korrekt ist.

Wir verkaufen zudem unsere Kleinst-

position Privatbrauerei Jacob Stauder. 

Die Anleihe soll ja ohnehin vorzeitig zu-

rückgezahlt werden, wie bereits ange-

kündigt. Wir nehmen wie gewohnt den 

Schlusskurs Freitagabend nach Erschei-

nen dieser Ausgabe. Auch hier korrigie-

ren wir je nach Kurs in der nächsten 

Ausgabe nochmal die Cash-Position. 

Aktuelle Information ist 102%.

Eine weitere unserer Kleinstpositionen 

werden wir in den nächsten Ausgaben 

auch noch glattstellen, um die Forma-

tion wieder etwas übersichtlicher zu 

 gestalten. 10.000 Nominale sollten früher 

oder später das kleinste Volumen sein 

angesichts gestiegenen Musterdepot-

werts in den vergangenen acht Jahren. 

Das wäre die zweite Möglichkeit: eine 

Aufstockung auf 10.000. Wir werden 

schauen, was bei welcher Anleihe das 

Mittel der Wahl ist.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot Ausblick
Ansonsten läuft alles weiter fantastisch, 

zu kommentieren gibt es eigentlich nichts 

in den vergangenen 14 Tagen. Bis zum 

Jahresultimo sammeln wir nochmal 

 fleißig Zinserträge – so dass wir dann 

bei ziemlich genau 8,0% für das Gesamt-

jahr herauskommen sollten.

Falko Bozicevic
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JACOB STAUDER IHS 2015/22 (WKN: A161L0)
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

https://www.bondguide.de/topnews/stauder-erwaegt-vorzeitige-kuendigung-der-anleihe-2015-22/
http://www.bondguide.de/musterdepot/


B Ö R S E N N OT I E R T E  A N L E I H E 

AVES SCHIENENLOGISTIK 1

WARNHIN WEIS
Die Informationen in dieser Werbung haben ausschließlich werblichen Charakter. Insbesondere stellen diese Informationen keine Finanz- oder sonstige Anlagebe-
ratung dar. Die hier enthaltenen Informationen können eine auf die individuellen Verhältnisse des Anlegers abgestellte anleger- und anlagegerechte Beratung nicht 
ersetzen. Die Emittentin weist deutlich darauf hin, dass zur Beurteilung der Anleihe ausschließlich die Angaben im Wertpapierprospekt der Emittentin maßgeblich 
sind, der auf der Internetseite www.ch2-portfolioverwaltung.de/aves-anleihe veröffentlicht wurde und dort kostenlos heruntergeladen werden kann.

 Zinssatz 5,25 % p.a.
 Laufzeit  bis 14. September 2024
 Zinsszahlung halbjährlich
 Rückzahlung 15. September 2024
  zu 100% des Nennbetrags
 Investition  in Eisenbahn-Logistik

 Emissionsvolumen EUR 40.000.000
 Stückelung EUR 1.000
 Mindestinvestition EUR 1.000
 Emissionspreis 100% des Nennbetrags
  (zzgl. Stückzinsen)
 Börsennotierung Hamburg / München

Den Güterverkehr auf Schiene bringen

Die Highlights des Investmentangebots (WKN A2YN2H)

Die Anleger erwerben Inhaberschuldverschreibungen der Aves Schienenlogistik 1 GmbH & Co. KG, einer zum 
Konzern der börsennotierten Aves One AG gehörenden Gesellschaft. Den Emissionserlös wird die Emittentin 
über Projektgesellschaften des Aves-Konzerns zweckgebunden zur Finanzierung von Eisenbahn-Güterwag-
gons und Lokomotiven einsetzen.

http://www.ch2-portfolioverwaltung.de/produkte/aves-anleihen/


BayernLB arrangiert ersten Blue Social Bond
Gemeinsam haben ABN Amro, BayernLB, DZ Bank, Natixis und UniCredit einen 

Blue Social Bond der BayernLB-Tochter DKB platziert. Der Pfandbrief ist Teil des 

Social Bond Programms der DKB und berücksichtigt neben den Social Bond Prin-

ciples (SBP) auch die Nachhaltigkeitsziele der UN (SDGs).

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © bobo1980 – stock.adobe.com

S.A.G. Solarstrom: Vorlage der Schlussrechnung
Das Insolvenzverfahren befindet sich auf der Zielgeraden. Inzwischen reichte der 

Insolvenzverwalter des ehemaligen Photovoltaikanlagenanbieters die Schlussrech-

nung zur Prüfung beim Amtsgericht ein. Einschließlich erfolgter Abschlagsvertei-

lungen wird eine Insolvenzquote von 45 bis 50% erwartet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © S.A.G. Solarstrom AG i.L.

Bondaufstockung: Mogo Finance parkt weitere TSV
Der lettische Gebrauchtwagenfinanzierer fuhr unlängst neue Anleihegelder ein: Mit-

tels erneuter Anleiheaufstockung wurden weitere Investorengelder über 25 Mio. 

EUR am Bondmarkt eingesammelt. Damit erhöht sich die ausstehende 9,5%-Unter-

nehmensanleihe 2018/22 auf sodann 100 Mio. EUR.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Mogo Finance S.A.

Peach Property platziert 
250-Mio.-EUR-Bond
Der auf Bestandshaltung in Deutsch-

land spezialisierte Wohnimmobilienin-

vestor hat eine neue 250 Mio. EUR 

schwere 3,5%-Unternehmensanleihe 

erfolgreich bei Institutionellen in Europa 

und den USA platziert. Die Anleihe, die 

zu 99,24% ausgegeben wurde, hat eine 

Laufzeit bis zum 15. Februar 2023.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Peach Property Group AG

Underberg serviert neue Anleihe
Der Spirituosenhändler hat seine 

4,0%-Neuemission 2019/25 erfolgreich 

„ausgeschenkt“. Insgesamt traf die 

60-Mio.-EUR-Anleihe auf großes Inter-

esse und war deutlich überzeichnet. Am 

wichtigsten für Privatanleger: Zeichnun-

gen wurden nur mit 2.000 EUR zzgl. einem 

Fünftel der Summe berücksichtigt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Semper idem Underberg AG
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NZWL schaltet in 
 Umtauschmodus
Der Getriebespezialist fuhr kürzlich mit 

einer neuen reinen Umtauschanleihe 

2019/25 über bis zu 15 Mio. EUR vor: 

Im Rahmen des Tauschangebots sind 

die Gläubiger von „NZWL II“ 2015/21 

bis zum 11. Dezember eingeladen, 1:1 

zzgl. 17,50 EUR je Alt-TSV und Stück-

zinsen in neue TSV überzusetzen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Behrens stockt Anleihe auf
Die Joh. Friedrich Behrens AG will noch 

ein paar Anleiheanteile aufstapeln: Hier-

für gibt der Hersteller von Befestigungs-

technik für Holz, mit Holz und holzähn-

lichen Werkstoffen bekannt, seine im 

Frühjahr im Eiltempo platzierte Unter-

nehmensanleihe 2019/24 um weitere 

bis zu 5 Mio. EUR aufzustocken.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Deutsche Rohstoff bohrt nach 
neuen Anleihegeldern
Das Mannheimer Rohstoffbeteiligungs-

unternehmen startete zu Wochenbe-

ginn mit seiner neuen 5,25%-Unterneh-

mensanleihe 2019/24 über bis zu 100 

Mio. EUR in die öffentliche Angebots-

phase. Bisherige Investoren sind paral-

lel bis zum 29. November zum Um-

tausch aufgerufen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Schlote startet Anleihedebüt
Viel los diese Woche: Auch der Automo-

bilzulieferer fährt aktuell am KMU-

Bondmarkt vor: Angepeilt wird die 

Emission einer bis zu 25 Mio. EUR 

schweren Schuldverschreibung 2019/24. 

Die fünfjährige Neuemission lockt mit ei-

nem attraktiven Kupon von marktüber-

durchschnittlichen 6,75% p.a.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Schlote Holding GmbH

PREOS Real Estate begibt   
neuen Wandler
Mit der publity-Tochter steht bereits der 

nächste Anleiheemittent in den Startlö-

chern: Angepeilt wird die Emission einer 

neuen Wandelanleihe 2019/24 über bis 

zu 300 Mio. EUR und einem attraktiven 

Kupon von 7,5% p.a. publity hat sich 

vorab bereits Wandel-TSV über rund 

107,8 Mio. EUR gesichert.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © steinerpicture – stock.adobe.com

Jung, DMS & Cie. Pool zapft 
Bondmarkt an
Die 100%-Tochter der JDC Group AG 

besorgt sich frische Anleihegelder. Aus-

gegeben wird eine neue Folgeanleihe 

2019/24. Die Neuemission dient der Re-

finanzierung der Altanleihe 2015/20 – 

zuvor läuft das obligatorische Um-

tauschangebot – aber auch der Möglich-

keit gezielter Wachstumsübernahmen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © fotomek – stock.adobe.com
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Klima schützen, Kosten senken!

Worauf warten Sie noch?

Die Nr. 1 für Light as a Service

Seit 2008 ersetzen wir bestehende Industriebeleuchtung durch mo-

derne, energieeffiziente LED-Technologie. Im Mietmodell profitieren 

Sie von unserem Fullservice-Paket ohne Investition und ohne Risiko 

- und leisten einen wichtigen Beitrag zum Klimaschutz.

Wir sind bereit. Worauf warten Sie noch? 

 

www.lichtmiete.de

http://www.deutsche-lichtmiete-invest.de


Seit Beginn der Woche können die Pa-

piere (ISIN: DE000 A2YN25 6) gezeich-

net werden. Planmäßig soll die Zeich-

nungsfrist noch bis zum 19. November 

laufen.

Die neue nicht nachrangige und unbe-

sicherte Schuldverschreibung bietet 

einen halbjährlich fälligen Kupon von 

marktüberdurchschnittlichen 6,75% und 

steht nach fünf Jahren Laufzeit am 

21. November 2024 offiziell zur Rück-

zahlung an. Die Einbeziehung in den 

Handel im Open Market der Deutsche 

Börse AG wird für den 21. November 

(Ausgabe- und Valutatag) angepeilt.

In den Anleihebedingungen sind 

 vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten 

nach Wahl des Emittenten ab Ende 

2022 zu 103% und ab Ende 2023 zu 

102% des Nennwertes vorgesehen. In 

den Anleihebedingungen verpflichtet sich 

der Emittent u.a. zu einer wirtschaftlichen 

Eigenkapitalquote von 25% sowie zu 

umfassender Transparenz. Darüber 

hinaus sind in den Anleihebedingungen 

eine Ausschüttungsbeschränkung und 

eine weit gefasste Negativerklärung ver-

ankert.

Die quirin Privatbank begleitet den 

Emittenten bei seinem Börsenvorhaben.

Unternehmen
Die Schlote Gruppe mit Sitz in Harsum 

(Niedersachsen) blickt in diesem Jahr auf 

eine 50-jährige eigentümergeführte 

Firmengeschichte zurück. Die Aktivi tä-

ten gliedern sich in die drei Geschäfts- 

bzw. Produktionsbereiche Getriebe-, 

Antriebs- und Fahrwerkskomponenten. 

Der Schwerpunkt der Leistungen liegt in 

der mechanischen Bearbeitung der Bau-

teile, der Vormontage von einbaufertigen 

Komponenten für die Automobil- und 

Zulieferindustrie sowie der Fertigung von 

Druckgussformen für Gießereien.

Die Schlote Gruppe unterhält langjährige 

mittel- und unmittelbare Geschäfts-

beziehungen zu allen renommierten 

OEMs wie Volkswagen, Audi, Porsche, 

Daimler, BMW, Mini, Opel und Renault 

Schlote ist fit für den Kapitalmarkt

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Schlote Holding

Seit Anfang der Woche läuft die Zeichnungsfrist für Neuemittent Schlote Holding. Das Familienunternehmen sammelt bis zu 

25 Mio. EUR für sein weiteres Wachstum ein.

und so genannten Tier-1-Lieferanten wie 

ZF Friedrichshafen, Continental, Magna 

und IHI. Für ca. 40% aller Aufträge ist 

man derzeit Alleinlieferant.

Schlote unterhält mehrere Werke in 

Deutschland, eines in Tschechien sowie in 

China – übrigens in unmittelbarer Nach-

barschaft zur Neuen Zahnradwerk Leipzig.

Namensgeber und Geschäftsführer ist 

Jürgen Schlote, dessen Vater das 

 Unternehmen einst gründete. Er ist seit 

1992 Geschäftsführer in der Schlote- 

Gruppe und seit 2013 Geschäftsführer 

des heutigen Emittenten, der Holding. 

Das Interview mit Jürgen Schlote, bei 

dem vor allem über zahlreiche technolo-

gische Hintergründe gesprochen wurde, 

finden Sie unter diesem Link.

Der Firmensitz, Foto: © Schlote Holding
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Zahlen & Daten
Der Blick auf die Entwicklung der letz-

ten knapp 15 Jahre ist beeindruckend: 

Der Umsatz legte in diesem Zeitraum um 

272% auf 254 Mio. EUR zu, die Roh-

ertragsmarge verdoppelte sich auf ca. 

50 Prozentpunkte und das wirtschaft-

liche Eigenkapital kletterte um 176% auf 

knapp 51 Mio. EUR.

Die Visibilität bei den Geschäftszahlen 

ist hoch, was in der Natur von Tier-1- 

Zulieferern einerseits und dem Charak-

ter von Serienproduktionen andererseits 

liegt. Erforderliche Investitionen in die 

Werke wurden in den vergangenen 

 Jahren bereits getätigt, das zusätzliche 

zweite Werk in China ist sogar brandneu. 

Die Investitionstätigkeit kann in den 

kom menden Jahren auf ein niedrigeres, 

aber natürlich nachhaltiges Niveau 

zurückgefahren werden.

Zu beachten ist die der Automobil- und 

Zuliefererbranche eigene niedrige Pro-

fitabilität. So liegt die EBIT-Marge bei 

keinen 5%. Nach Steuern und Zinsen 

blieben 2018 weniger als 1%. Nach der 

Investitionsphase der vergangenen Jahre 

werden die Margen in naher Zukunft aller-

dings steigen.

Stärken & Schwächen
+  gute Finanzkennzahlen, die sich in 

kommenden Jahren zudem noch ver-

bessern

+  marktüberdurchschnittlicher Kupon

+  überdurchschnittliche Covenants

+  Anleihevolumen niedrig im Verhältnis 

zum Jahresumsatz

–  branchenüblich niedrige Profitabilität

–  derzeit etwas kritische Branchenstim-

mung

–  EBIT-/Zins-Quote zunächst niedrig

Fazit
Mit Schlote gesellt sich der nächste 

 solide Anleiheemittent an den Kapital-

markt. Kupon und Covenants sind 

überdurchschnittlich, die Finanzkenn-

zahlen für Anleiheinvestoren vollauf in 

Ordnung. Investoren sollten die wahr-

scheinlich niedrige Liquidität im täg-

lichen Handelsvolumen beachten, da 

die Anleihe nur ein überschaubares 

Volu men aufweist – insgesamt eine 

 solide und attraktive Emission.

Falko Bozicevic

Bewertung – Schlote Holding 2019/24

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

****

Peergroup-Vergleich: *****

Rendite-Vergleich ****

Kennzahlen 
(Zinsdeckung, Gearing o.Ä.):

*****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): **

Fazit by BondGuide ****  (aussichtsreich – 
zeichnen)

Im Gespräch mit dem Management – rechts Jürgen Schlote. Foto: ©  BondGuide

Foto: © Schlote Holding
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Reverse IPO mit 
Dual Listing  einschließlich 

Prospekterstellung

2018

Beratung bei der 
Prolongation einer Anleihe

2017

Beratung bei einer Anleihe

2017

Beratung bei vier 
Barkapitalerhöhungen und 

drei Sachkapitalerhöhungen 
einschließlich Prospekterstellung

2017

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 
Debt-to-Equity-Swap 

und Listing an 
der Börse München

2018

Beratung der SBS Familien-
Verwaltungs AG bei 

einem Übernahmeangebot 
für die Sinner AG

2018

Sinner AG

Beratung bei einer 
Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekt erstellung

2018

Beratung bei IPO

2018

Beratung bei IPO

2018

Beratung bei der Begebung 
einer Unternehmensanleihe

einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung beim Listing im 
Qualitätssegment m:access des 
Freiverkehrs der Börse München 
einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei der Begebung 
einer Unternehmensanleihe

einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung

2019

Beratung bei Kapitalerhöhung 
einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei Anleihemission 
und Aufstockung

2019

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2019

https://www.heuking.de/


BondGuide im Gespräch mit Dr. Sebastian Grabmaier und Ralph Konrad über das 

aktuelle Emissionsvorhaben, das aus einem Umtauschangebot zuzüglich Neuzeich-

nungsmöglichkeit der Anleihe JDC 2019/24 besteht – wir sprachen in Frankfurt mit 

den beiden Vorständen des Wiesbadener Emittenten.

BondGuide: Meine Herren, die Jung, 

DMS & Cie., kurz JDC, hat noch eine An-

leihe ausstehend, die bis Mai nächsten 

Jahres läuft – trotzdem können noch 

nicht so viele Investoren den Namen 

einordnen. Wer ist die JDC Group?

Konrad: Wir sind Pionier unter den 

soge nannten Maklerpools mit einer His-

torie, die bis ins Jahr 1958 zurückreicht. 

Die Gruppe besteht aus der Holding – 

zuständig als Service- und Technologie-

Plattform für Finanzdienstleister –, dem 

AdvisorTech-Spezialisten Jung, DMS & 

Cie. – einem technologieorientierten Ser-

vicedienstleister für Makler, Berater und 

Vertriebe – sowie unserer unabhängigen 

Finanz- und Vermögensberatung FINUM. 

„Unsere Profitabilität wird noch überproportional steigen“ 

Dr. Sebastian Grabmaier (li.)

ist Vorstandsvorsitzender der Jung, DMS & 

Cie. AG und verantwortlich für die Ressorts 

Vertrieb, Produkte, Marketing und PR.

Ralph Konrad

ist Vorstand der Jung, DMS & Cie. AG und 

verantwortet die Ressorts Finanzen & Recht so-

wie die Bereiche IT, Risiko & Courtage.

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Dr. Sebastian Grabmaier, Vorstandsvorsitzender, Ralph Konrad, Vorstand, 
Jung, DMS & Cie. AG

BondGuide: Wo liegt der Unterschied 

zwischen „Advisortech“ und „Advisory“, 

also Beratung?

Grabmaier: Unser Anspruch ist es, mit 

unserer Tochter FiNUM eine objektive 

und verständliche Finanzberatung in 

 allen Lebensphasen mit Fokus auf die 

Ziele und Bedürfnisse eines Kunden zu 

bieten. Eigentlich eine Selbstverständ-

lichkeit, sollte man meinen – doch die 

Beratungspraxis sieht häufig anders 

aus. AdvisorTECH ist ein neuzeitliches 

Kunstwort und deutet auf die Technik 

hinter dem Berater hin – sie trägt dazu 

bei, Beratung besser und effizienter zu 

machen. Vom Frontend bis zum Back-

end decken wir die gesamte Kette ab.

Konrad: Dass wir diesem Anspruch 

auch gerecht werden, sehen wir an 

verschie denen Auszeichnungen, so 

 zuletzt durch das F.A.Z.-Institut und 

durch das Magazin Capital – über beide 

Top-Platzierungen haben wir uns sehr 

gefreut. 

BondGuide: Und wer genau steckt hin-

ter der JDC Group?

Konrad: Die Hälfte der ja auch aktien-

notierten AG liegt beim Management, 

dem Aufsichtsrat und unserem Groß-

aktionär Great-West LifeCo. Great-West 

ist ein führender kanadischer Investor 

in Finanzdienstleistungen mit starkem 

Technikfokus, mit rund einem Jahrhun-

dert Firmengeschichte und mehrheitlich 

in Familienbesitz. Quelle: BondGuide

JUNG, DMS ANL. 2015/20 (WKN: A14J9D)
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BondGuide: Können Sie uns das mit 

Advi sorTECH noch etwas verständli-

cher machen?

Grabmaier: Nehmen wir als Beispiel un-

seren Kunden Sparda-Bank, für den wir 

ein sogenanntes White-Label-Angebot 

gestaltet haben. Wenn Sie über das 

Sparda-Portal www.meineversicherungs-

welt.de Versicherungen suchen oder 

auch generell Finanzberatung in Anspruch 

nehmen möchten, erhalten sie dort alle 

Informationen und können Verträge 

 online vergleichen und abschließen. Wir 

haben das gesamte Portal entwickelt 

und betreiben die Technik und Ge-

schäfts abwicklung dahinter.

BondGuide: Sprechen wir mal über 

die Anleiheemission: Es besteht aus 

Umtauschangebot aus der Anleihe 

JDC 2015/20 plus Neuzeichnungsmög-

lichkeit.

Grabmaier: Das ist richtig – so beträgt das 

Volumen dieses Mal auch bis zu 25 Mio. 

Geschäftsmodell: AdvisorTech – White-Label-Angebot (Beispiel Sparda Bank)

Quelle: Jung, DMS & Cie. AG

Quelle: Jung, DMS & Cie. AG

Die Konzernstruktur der Jung, DMS & Cie. AG

Holding Advisortech Advisory

Technologieorientierter
Servicedienstleister für Makler,

Berater und Vertriebe

Service- und
Technologie-Plattform für

Finanzdienstleister

Unabhängige Finanz- und
Vermögensberatung für
anspruchsvolle Kunden

EUR, wovon maximal 15 Mio. EUR aus der 

Umtauschmöglichkeit bestehen. Bei einem 

Kupon von 5,5% sparen wir gegen über 

der Altanleihe einen halben Basispunkt. 

Konrad: Und vergessen wir nicht die 

Umtauschprämie von 10 EUR oder 

 einem Prozentpunkt plus Stückzinsen – 

obwohl der bestehende Bond nur noch 

ein halbes Jahr läuft.

BondGuide: Und die Mittelverwendung?

Konrad: Neben der offensichtlichen 

Refinan zierung der auslaufenden Anleihe 

refinanzieren wir auch ein bestehendes 

Bankdarlehen. Die bleibende Differenz 

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

23/19 • 15. November • Seite 22

Anzeige

BankM - Repräsentanz der flatex Bank AG

www.bankm.de Kontakt: Dirk Blumhoff / Ralf HellfritschD - 60329 Frankfurt am MainMainzer Landstraße 61 T +49 (0)69-71 91 838-10 info@bankm.de

BESTÄNDIGKEIT
beweisen.

Das Hausbankprinzip für den Kapitalmarkt.
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dient unserem organischen und anorga-

nischen Wachstum. 

BondGuide: Wie sehen anorganische 

Wachstumsoptionen in Ihrem Geschäfts-

feld in etwa aus?

Konrad: Der Markt für selbstständige Ver-

sicherungsmakler verzeichnete in den 

letzten zehn Jahren einen erheblichen 

Rückgang um fast die Hälfte der Makler 

und wird weiter schrumpfen, die verblei-

benden Versicherungsmakler gewin nen 

im Gegenzug aber deutlich Marktanteile. 

Aber sie alle werden älter. Unabhängige 

und vollberufliche Versicherungsmakler 

sterben vielleicht nicht aus, aber der 

Nachwuchs ist sozusagen nicht da – 

Versicherungsmakler ist kein trendiger 

Beruf heutzutage. Hier können wir immer 

wieder einmal einen interessanten Be-

stand an Verträgen von ausscheidenden 

Maklern übernehmen. 

Grabmaier: Wichtig ist auch, dass Pro-

visionen aus bestehenden Versicherungs-

verträgen sehr planbar sind, weil sie 

 jedes Jahr wiederkehren, ohne dass 

 jemand etwas großartig dafür unter-

nehmen müsste.  Denken Sie an Ihre 

eige nen Versicherungen und wie lange 

Sie diese schon unverändert besitzen. 

Und im Schnitt werden auch Versiche-

rungen Jahr für Jahr teurer, 2018 um 

 etwas mehr als 2% – das ist ein einge-

bauter Inflationsschutz für allfällige Pro-

visionen, die mit der Jahresprämie der 

Versicherungen wachsen. Fast drei 

Fünftel unserer Erlöse sind wiederkeh-

render Natur. 

BondGuide: Und wie schlägt sich das in 

Ihren Geschäftszahlen nieder?

Grabmaier: Unser Erlöswachstum hat sich 

in den letzten Jahren noch beschleunigt, 

angefangen von +4% von 2015 auf 2016 

bis auf +12% auf 2018. Unsere Prognose 

für 2019 beläuft sich auf +16%, also ca. 

110 Mio. EUR. Unsere Profitabilität legte 

im selben Zeitraum vor dem Hinter-

grund des eben Geschilderten dem-

entsprechend überproportional zu.

Konrad: Unsere Buy-and-Build-Strate-

gie schafft zudem deutliche Synergie-

effekte. Je größer unser Einkaufsvolu-

men wird, umso besser sind unsere 

Einkaufs konditionen!

BondGuide: Was heißt das, wenn wir 

hier mal in die nahe und mittlere Zukunft 

blicken – für die Laufzeit der neuen An-

leihe?

Konrad: Unser Umsatz wird u.a. durch 

weitere Großkunden steigen. Durch  eine 

Erhöhung der sogenannten Vertrags-

dichte wachsen wir aber auch bei den 

Umsätzen mit bestehenden Kunden.

Grabmaier: Demgegenüber legen unsere 

Personalkosten aufgrund der Skalen ef-

fekte nur noch unterproportional zu – wie 

auch unsere Sachkosten. Den größten Teil 

der notwendigen Investitionen in IT und 

Infrastruktur haben wir bereits in den 

vergangenen Jahren geleistet. Unter dem 

Strich wird die Gruppe also profitabler, 

wenn wir auf die nächsten Jahre schauen.

BondGuide: Meine Herren, danke für 

 Ihre Zeit während der Roadshow und 

natürlich auch Ihnen viel Erfolg beim 

gegen wärtigen Anleihevorhaben.

Das Interview führten 

Falko Bozicevic und Michael Fuchs.

Anleiheübersicht – Jung, DMS & Cie. 2019/2024

Emittentin Jung, DMS & Cie. Pool GmbH

Wertpapierart Inhaberschuldverschreibung

ISIN DE000A2YN1M1

WKN A2YN1M

Börsensegment Listing im Open Market der Frankfurter Wertpapierbörse vorgesehen

Emissionsvolumen bis zu 25 Mio. EUR

Stückelung (Nennbetrag) 1.000 EUR

Zinssatz/Kupon 5,5% p.a.

Zinszahlung jährlich, jeweils am 2. Dezember (nachträglich), erstmals am 2. Dezember 2020

Emmissionstag 2. Dezember 2019

Laufzeit 5 Jahre

Währung EUR

Rückzahlung 100% am 2. Dezember 2024

Vorzeitige Rückzahlung ab 2. Dezember 2022 zu 101,5%; ab 2. Dezember 2023 zu 100,5%

Zahlstelle flatex Bank AG

Wahrend des Gesprächs in Frankfurt. Foto: ©  BondGuide
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BondGuide: Herr Gutschlag, die Deut-

sche Rohstoff AG zählt am Kapitalmarkt 

bereits zu den bekannten Emittenten – 

die aktuelle Anleihe stammt aus dem 

Jahr 2016, Volumen ca. 67 Mio. EUR, mit 

Laufzeit bis Mitte 2021, daneben gibt es 

noch eine kleine Wandler-Tranche. Was 

sind Ihre Pläne aktuell?

Gutschlag: Ich denke, mit der 2016er 

Anleihe sind unsere Investoren recht 

zufrie den angesichts eines Kurses von 

im Schnitt 104%. Die Rendite bis zum 

Laufzeitende liegt bei unter 4% p.a. 

Inso fern sind wir zuversichtlich, dass 

wir mit unserem neuen Vorhaben, der An-

leihe 2019/24 und Kupon 5,25%, wieder 

ein attraktives Angebot gestrickt  haben. 

Die Inhaber der Altanleihe honorieren 

wir mit 20 EUR Zuzahlung je Schuld-

verschreibung, wenn sie das Umtausch-

angebot annehmen und uns für weitere 

fünf Jahre begleiten möchten. Umtausch- 

und Zeichnungsmöglichkeit begannen 

am 11. November.

BondGuide: Hätte ein niedrigerer Kupon 

dann nicht auch Konsens gefunden?

Gutschlag: An der Stelle möchte kein 

Emittent ein unnötiges Platzierungs-

risiko eingehen. Zudem ist das Emis-

sionsvolumen von bis zu 100 Mio. EUR 

bei der neuen Anleihe jetzt etwas höher. 

Die halbjährliche Zinszahlung werden wir 

beibehalten. Auch bei den Kreditklauseln, 

den Covenants, sind wir dem bisherigen 

bewährten Setup treu geblieben.

BondGuide: Und zwar wie?

Gutschlag: Neben den üblichen Cove-

nants gibt es eine Veräußerungsbeschrän-

kung sowie eine Mindesteigenkapital-

quote von 25% in der AG. Zudem muss 

der Wert unserer Öl- und Gasreserven – 

plus liquide Mittel – mindestens das 

ausstehende Anleihevolumen decken. 

Diesen Wert hatten wir übrigens auch in 

der Vergangenheit nie auch nur in Sicht-

weite, sondern lagen immer ganz deut-

lich darüber.

„Für Investoren erneut ein attraktives Angebot gestrickt“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Thomas Gutschlag, 
CEO,
Deutsche Rohstoff AG

Die Deutsche Rohstoff AG (DRAG) startet mit einem neuen Unternehmensanleihe-Vorhaben: Dieses Mal sollen es bis zu 

100 Mio. EUR werden, ein Umtausch aus der 2016er ist möglich. BondGuide sprach dazu mit CEO Thomas Gutschlag.

BondGuide: Gut, lassen Sie uns hier mal 

einsteigen: Wie hat sich die Deutsche 

Rohstoff in den vergangenen Jahren, also 

seit der letzten Anleihe 2016, entwickelt – 

wie würden Sie dies jemandem zusam-

menfassen, der die DRAG schon kennt, 

aber quasi ein Update braucht? 

Gutschlag: Die Deutsche Rohstoff hat 

sich als erfahrener Rohstoffproduzent in 

den USA – Kern sind natürlich Schiefer-

öl und -gas – fest etabliert. Damit sind 

wir seit ca. zehn Jahren erfolgreich. Unse-

re gesicherten, gutachterlich bestätigten 

Reserven haben sich auf mittlerweile 

fast 1 Mrd. USD Umsatzpotenzial erhöht.

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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BondGuide: Speziell in Deutschland 

 bekommt man das Gefühl, schon in 

Kürze sei die Welt vollkommen „elektri-

fiziert“ – wozu noch Öl?! 

Gutschlag: Das entspricht allerdings 

kaum der Realität. Der weltweite 

Energie verbrauch wird in den nächsten 

zwei Jahrzehnten um weitere ca. 20% 

zulegen. Wahrscheinlich gewinnen Re-

newables tatsächlich prozentual am 

meisten hinzu – allerdings von niedriger 

Basis aus. Der Bedarf an Erdöl geht 

deshalb keineswegs zurück, auch der 

steigt weiter, da unter anderem die 

Weltbevölkerung um 10% zunimmt. 

Den Anstieg des welt weiten Ölver-

brauchs erwarten übrigens beispiels-

weise die Internationale Energie agentur 

und die OPEC gleichermaßen. Ebenfalls 

sollte man nicht vergessen, dass Erdöl 

nicht nur für Verbrennungsmotoren be-

nötigt wird, sondern auch in der Indus-

trieproduktion. Gerade der Gewinn aus 

US-Schieferölen – unser Thema also – 

ist geeignet, die zusätz liche Bedarfslü-

cke zu füllen.

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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BondGuide: Warum ist die DRAG eigent-

lich gerade in den USA unterwegs?

Gutschlag: Genauer gesagt vor allem in 

Colorado in der Nähe von Denver. Den-

ver ist einer der wichtigsten Standorte 

der US-Öl- und Gasindustrie neben 

Houston. Die USA sind sicherlich ein 

sehr aufgeschlossenes Land mit Blick 

auf die Ölförderung und haben zahl-

reiche Besonderheiten. Von Bundes-

staat zu Bundesstaat variiert das noch 

ein wenig, aber Colorado hat eine be-

sonders lange Historie beim Abbau von 

Erdöl. Das regulatorische Umfeld ist 

gene rell positiv und die Steuergesetz-

gebung vorteilhaft. Die letzte Steuer-

reform brachte zudem eine Reduzierung 

der Unternehmenssteuern von 38 auf 

24%. Anders als in vielen Ländern sind 

die Bodenschätze zunächst einmal 

Eigen tum des Besitzers der oberirdi-

schen Landfläche. Die Rechte daran 

sind aber trennbar und können separat 

gehandelt werden. Dazu kommt noch 

eine Besonderheit: Sämtliche Pro-

duktionsdaten sind in einer nationa-

len Daten bank gespeichert und öffent-

lich zugänglich. Wenn man weiß, wo 

und wie seine Nachbarn etwas zutage 

ge för dert haben, dann lohnt sich viel-

leicht ein genauerer Blick. So werden 

teure Bohrungen aufs Blaue vermieden. 

Tatsächlich hatten wir bisher immer 

 eine Trefferquote von 100%: Wo die 

Deutsche Roh stoff bohrt, da fördern 

wir dann auch.

BondGuide: Über wie viele Bohrungen 

reden wir da?

Gutschlag: Derzeit sind es 44 Bohrun-

gen sowie Beteiligungen an 40 weite-

ren. 36 kommen im Zeitraum 2019/20 

hinzu. Aktuell beträgt unsere jährliche 

Produktion 3,3 Mio. Fass Erdöl-Äquiva-

lente – die Erdgasbestandteile rechnet 

man bei diesen Angaben jeweils um.

BondGuide: Wie abhängig sind Sie dann 

vom Ölpreis?

Gutschlag: Das muss man etwas dif-

ferenziert betrachten. Derzeit liegt der 

Preis für ein Fass Erdöl, WTI, bei etwas 

über 56 USD. Aufgrund des Börsen-

gangs von Aramco darf damit gerech-

net werden, dass die OPEC diesen auch 

stabilisiert – schon aus Imagegründen. 

Als der Ölpreis vor einigen Jahren kurz-

zeitig auf unter 30 USD fiel, haben alle 

Produzenten getan, was möglich war: 

ihre Kosten minimieren. Vor diesem Hin-

tergrund gab es zahlreiche technische 

Innovationen, so dass wir heute bei un-

se ren Horizontal-Bohrungen praktisch 

doppelt so weit für die gleichen Kosten 

im Gestein vorankommen.

BondGuide: Betreiben Sie Hedging der 

Produktion?

Gutschlag: Rund 80% unserer Produk-

tion sind im laufenden Quartal abgesi-

chert in einem ziemlich engen Korridor 

von aktuell etwa 57 USD. So können wir 

schon heute mit einem durchschnitt-

lichen Verkaufserlös von 57 USD auch 

für 2020 kalkulieren. Im kommenden Jahr 

wollen wir rund 60% unserer Produktion 

absichern.

BondGuide: Und wie lange reichen die 

Reserven der Deutschen Rohstoff AG in 

den USA?

Gutschlag: Hier muss ich vorausschicken, 

dass bei Horizontalbohrungen produk-

tionsbedingt die höchste Förderrate 

gleich im ersten Jahr erreicht wird. Das 

ist vom Cashflow sicherlich recht ange-

nehm. Der potenzielle Umsatz aus den 

zuvor erwähnten Reserven liegt aktuell 

bei rund 1 Mrd. USD über die gesamte 

Lebensdauer der Vorkommen, der Cash-

flow, der daraus für uns resultiert, beläuft 

sich auf 340 Mio. USD. Das ist natürlich 

nur eine Momentaufnahme: Wir inves-

tieren auch weiterhin und werden bei 

unserem nächsten Gespräch sicherlich 

über weitere Ölfelder und neue Bohrun-

gen berichten können. 

BondGuide: Herr Gutschlag, dann auch 

Ihnen viel Erfolg bei der neuen Emission!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Die Abbaufelder der DRAG in den USA. Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Im Gespräch mit Thomas Gutschlag. Foto: © BondGuide
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Die gut bekannte SeniVita Social Estate (SSE) wendet sich mit einem – genauer zwei – Anleihevorhaben an den Kapitalmarkt. 

Die Umtauschofferte läuft bereits.

Emission
Der Entwickler von Pflegeimmobilien in 

Deutschland emittiert gleich zwei neue 

KMU-Anleihen im Gesamtnennbetrag 

von insgesamt bis zu 30 Mio. EUR. 

Die Pläne sehen einerseits die Emis-

sion einer vierjährigen Schuldverschrei-

bung 2019/23 über bis zu 20 Mio. EUR 

(DE000 A2YPAL 9) und einer jährlichen 

Verzinsung von marktüberdurchschnitt-

lichen 7% vor. Die Neuemission ist mit 

erstrangigen Grundschulden besi-

chert, deren Verwahrung mittels Sicher-

heitentreuhandvertrag überwacht werden 

soll. Sie läuft bis zum 14. November 

2023.

Die zweite, dem Vernehmen nach 

wohl schwieriger zu platzierende 

Schuldverschreibung 2019/24 über bis 

zu 10 Mio. EUR (ISIN DE000 A2YPAM 7) 

weist hingegen keinerlei Besiche-

rung auf und läuft über fünf Jahre bis 

zum 14. November 2024. Investoren 

sollen hierfür aber auch einen Kupon 

von attraktiven 9% p.a. als Ausgleich 

erhalten.

Ein etwaiger Emissionserlös aus beiden 

Neuemissionen soll zur Refinanzierung 

der im Mai 2020 fälligen 6,5%-Wandel-

anleihe 2015/20 (ISIN DE000 A13SHL 2) 

über 45 Mio. EUR sowie zur Finanzie-

rung der laufenden Geschäftstätigkeit 

verwendet werden.

SeniVita 2019/23 und SeniVita 2019/24

Im Vorfeld wird den Inhabern der bestehen-

den Wandelschuldverschreibung 2015/20 

dazu ein freiwilliges Umtauschangebot 

unterbreitet: Tauschwillige Bondholder 

erhalten demnach je Wandel-TSV 2015/20 

nach Wahl entweder eine neue TSV 

2019/23 oder eine TSV 2019/24 sowie 

die aufgelaufenen Stückzinsen und 

zusätz lich 30 EUR im Wege eines Bar-

ausgleichs.

Die Umtauschfrist lief bis zum 8. No vem-

ber (12 Uhr MEZ), die Zeichnungsmög-

lichkeit bis 13. November*

Unternehmen
SeniVita bewegt sich zweifellos in ei-

nem Wachstumsmarkt. Der Bedarf an 

Pflegeimmobilien steigt aufgrund des 

demografischen Trends. Die SeniVita 

Social Estate AG fungiert dabei als ein 

erfahrener Entwickler hochwertiger 

Pflege wohnimmobilien. Neben der 

Planung, Projektierung, Realisation und 

Vermarktung der Immobilien organisiert 

die SSE die Vermietung und Verpach-

tung, das Facility Management und die 

Hausverwaltung.

Die Wohnanlagen werden auf Basis des 

zukunftsweisenden Konzepts Alten-

Pflege 5.0 gestaltet und zusammen mit 

kompetenten Servicepartnern betrieben. 

Das von SeniVita entwickelte Modell 

vereint die Bausteine seniorengerechte 

Wohnungen, ambulante Pflege und 

moderne Tagespflege in einem Wohn- 

und Pflegekonzept, das laufend unter 

Einbeziehung der Erkenntnisse aus der 

Praxis sowie neuer Technologien op-

timiert wird. Ziel: selbstbestimmtes 

Wohnen im eigenen Apartment in Kom-

bination mit einer Altenpflege für alle 

Pflegegrade, die ein hohes Maß an Indi-

vidualität, Menschlichkeit und Sicher-

heit ermöglicht.

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © SeniVita Social Estate AG

Foto: © SeniVita Social Estate AG

* Zeichnungsmöglichkeit bis zum 12.02.2020 verlängert; zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 
6,5%-SeniVita Social Estate-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A13SHL) voraussichtlich bis 07.02.2020
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Management
Dr. Horst Wiesent studierte Verwal-

tungswissenschaften an der Bundes-

beamtenfachhochschule in Mannheim 

und schloss das Studium zum Diplom-

Verwaltungswirt (FH) ab. Anschließend 

war er bei der Bundesanstalt für Arbeit. 

Wiesent leitete in seiner Beamtenzeit 

zuletzt ein Stadtkrankenhaus als Vor-

standsvorsitzender. 1999 machte er sich 

selbstständig und gründete zusammen 

mit Anton Kummert und Manfred Vet-

terl die Unternehmensgruppe SeniVita. 

2010 promovierte er an der UMIT Pri-

vate Universität für Gesundheitswissen-

schaften, Medizinische Informatik und 

Technik in Hall, Fakultät Pflegewissen-

schaften, zum Doktor der Philosophie 

(Bologna Stufe 3). Dr. Wiesent war vom 

6. Februar 2015 bis zum 29.07.2016 und 

ist seit 05.07.2018 wieder Vorstand

der SeniVita Social Estate AG. Dane-

ben ist er Geschäftsführer der SeniVita

GmbH & Co. KG und deren Tochter ge-

sellschaft, der SeniVita Sozial gGmbH,

sowie der ACASA Unternehmensgrup-

pe und der CuraVivum Unternehmens-

gruppe.

Zahlen
Die Zahlen der Seni-

Vita sind gelinde ge-

sagt durch wach-

sen. 2017 gab es 

einen Bilanzverlust 

von knapp 10 Mio. 

EUR, 2018 verdop-

pelte er sich. 2019 

wurde ein Kapital-

schnitt im Verhält-

nis 5:1 sowie eine anschließende 

 Eigenkapitalstärkung durchgeführt. Im 

Gespräch mit BondGuide verwies Dr. 

Wiesent auf Missmanagement, bevor 

er Mitte 2018 wieder übernahm (sh. 

oben). 2019 werde zwar auch  negativ, 

aber deutlich besser als im  Vorjahr aus-

fallen, so Wiesent. Durch den Projekt-

charakter des SSE-Geschäftsmodells 

wir der Gewinnbeitrag immer von der 

Zahl der fertig gestellten und vermarkt-

baren Wohnanlagen abhängig bleiben.

Stärken & Schwächen
+  Kapitalmarktemittent seit 2011

+  beide Anleihen tragen einen markt-

überdurchschnittlichen Kupon

–  Börsengang zur Stärkung der Eigen-

kapitalbasis wohl zwingend erforder-

lich

–  Emittentenrating CCC+ von Euler Her-

mes (die zum Umtausch stehende

Wandelanleihe verfügt über ein B+)

Das Emittentenrating sank seit bei Be-

gebung der Wandelanleihe 2015 von 

BB- auf erwähntes CCC+, das Rating 

besagten Wandlers analog von BB auf B-.

Fazit
Die Wandelanleihe von SeniVita steht 

trotz bereits laufenden Umtauschange-

bots bei rund 85% – dies bedeutet unter 

dem Strich, dass das Gesamtvorhaben 

von Investoren als wackelig interpretiert 

wird. Ein erfolgreicher Börsengang – 

ebenfalls mit Fragezeichen hinsichtlich 

Umsetzung – wäre dafür u.E. zwingend 

erforderlich. Das Timing ist denkbar 

unvorteilhaft: Das vierte Quartal neigt 

sich dem Ende entgegen (etwa Dezem-

ber?) und das erste Quartal hat ebenfalls 

seine Tücken, zudem erleben wir im 

vierten Quartal eine massiv verstärkte 

Emissionstätigkeit mit jeder Menge Aus-

wahl an Alternativen. An einem Schei-

tern kann allerdings keinem um-

tauschberechtigten Investor liegen: 

BondGuide rät dazu, in die neue, besi-

cherte Anleihe 2019/23 zu wechseln – 

die Alternativen scheinen kaum bes ser. 

Positiv zu werten ist, dass SeniVita die 

bisherigen Probleme offen anspricht 

und nicht schönzureden versucht. Als 

Wunsch bleibt auf der Liste, dass sich 

die Bayreuther nicht nur alle Jubel-

jahre blicken lassen, wenn sie den Ka-

pitalmarkt adressieren, sondern ihre 

Belange fortlaufend – gute wie weniger 

gute –  ihren Investoren auf Kapital-

markt-Events vermitteln. Das nämlich 

könnte unvorteilhaftes Timing ggf. wett-

machen.

Falko Bozicevic

Dr. Horst Wiesent

Quelle: SeniVita Social Estate AG

Die Ratinghistorie von SeniVita-Anleihen

19.03.2015 13.03.2016 24.07.2017 20.06.2018 25.05.2019

Emittentenrating BB- BB- B+ B+ CCC+

Emissionsrating Anleihe 2015/2020 BB BB BB- BB- B-

Ausblick stabil stabil stabil Watchliste/unbestimmt stabil

Foto: © SeniVita Social Estate AG
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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 
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Es ist sicherlich ein bisschen gewagt, sich Anfang November 2019 aus deutscher Sicht mit den Anleihen-Trends 2020 zu 

 beschäftigen. Unser Lieblingsthema BrExit steht auch noch zu Weihnachten 2019 vor der Türe und – wir sollten nicht verges-

sen – die sogenannte GroKo hat das Jahr 2019 auch noch nicht überlebt. 

Damit ist der Kampf der CDU und des 

SPD-Finanzministers für die schwarze 

Null im Staatshaushalt 2020 auch 

noch nicht gewonnen. Vielleicht hört ja 

eine neue Regierung – wie auch immer 

sie sich zusammensetzen mag – auf die 

führenden fünf deutschen Wirtschafts-

weisen in ihrem Herbstgutachten oder 

auf die neue EZB-Präsidentin Christine 

Lagarde, die beide eher ein Konjunktur-

programm zum Ausbau der mittler-

weile maroden Infrastruktur fordern. 

Eine gewagte Prognose: Die Anleihen-Trends 2020
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

aufgrund von Basel IV noch teurer be-

zahlen lassen. Selbst global aufgestellte 

Unternehmen – wie zuletzt Wirecard – 

werden Unternehmensanleihen bege-

ben, um die hoch verzinsten Kredite 

bei den Banken abzulösen. Diesen 

Trend werden wir im Jahr 2020 noch 

verstärkt sehen.

Gleichzeitig müssen Unternehmen 

Investitionen tätigen, um den Schritt in 

die Industrie 4.0 nicht zu verschlafen – 

wir reden hier nicht nur von Großunter-

nehmen. Auch mittelständische Unter-

nehmen, wie z.B. aus der Automobil-

zulieferbranche, werden, um wettbe-

werbsfähig zu bleiben, investieren müs-

sen. Also wird es auch hier voraus sicht-

lich zu vermehrten Anleiheemissionen 

kommen.

Nach den beiden Rekordausfalljahren 

2015 und 2016 im Segment der KMU-

Anleihen herrschte schon 2017 wieder 

einigermaßen Normalität. 2018 und 

 dieses Jahr haben sich sehr gut ent-

wickelt. Vernünftige Kupons für ver-

nünftige Unternehmen. Dennoch sehen 

wir, dass die Anleger anscheinend 

(glücklicherweise) erwachsen geworden 

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © WavebreakmediaMicro – stock.adobe.com

Machen wir uns nichts vor: Hier geht es 

nicht nur um den Ausbau der klassischen 

Autobahnen, sondern wohl gerade auch 

um den Ausbau von Datenautobahnen.

All dies wird zusammen mit der immer 

weiter ausufernden Regulierung durch 

Basel (umgangssprachlich) IV direkte 

Auswirkungen auf den Anleihemarkt 

2020 haben. Also sehen wir in die Glas-

kugel: Banken werden Risiken aus den 

Büchern kegeln oder müssen sie sich 
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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

sind. Saxony Minerals & Exploration 

(SME) wollte eine Anleihe von bis zu 30 

Mio. EUR begeben – nur 5,15 Mio. EUR 

kamen trotz eines Kupons von 7,75% 

zusammen. Anscheinend zeichneten 

Privatanleger für rund 1,57 Mio. EUR. 

Ein Kupon von 7,75% alleine reicht 

 anscheinend nicht mehr aus, um zu lo-

cken. Dennoch sehen wir auch in die-

sem Segment für 2020 weiterhin  eine 

gute Entwicklung.

Ein bisschen nebeliger in unserer Glas-

kugel wird es beim Thema Staatsanlei-

hen. Die USA werden im Wahljahr 2020 

definitiv, um eine boomende Binnen-

konjunktur zu erzeugen und Investi-

tionen zu tätigen, viele Anleihen emittie-

ren. In Europa hängt viel von den schon 

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 Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main.  

Gegründet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang Steubing im Jahr 

1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die 

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

sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschäft; Institutionelle 

Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in börsen-

notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-

tentätigkeit und Designated Sponsoring. 

Die Steubing AG gehört zu den finanzstärksten Wertpapierhandelsbanken in 

Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und 

Carsten  Bokelmann. Firmengründer Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-

der des Aufsichtsrates.

angesprochenen zwei offenen Punk-

ten ab. Die Wahl in Großbritannien am 

12. Dezember 2019 und den damit zu 

vollziehenden (oder auch mal wieder 

nicht) BrExit, sowie ob die GroKo in 

Deutschland scheitert. Aber alleine 

wegen der Wahlen in den USA, ist   da  - 

von auszugehen, dass sich das Emis-

sionsvolumen des Gesamtmarktes 

für Staatsanleihen weltweit erhöhen 

wird.

Der Daumen für das Anleihejahr 2020 

zeigt klar nach oben.

Foto: © Saxony Minerals & Exploration AG
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„Anleihen geben den Investoren Planungssicherheit. Wenn gewünscht, sogar über ein Jahrhundert, wie eine österreichische 

Staatsanleihe mit einer Laufzeit bis 2117 beweist. Dies sorgte im Sommer für ein enormes Medienecho aufgrund hoher 

 Kurszuwächse infolge der stark gefallenen Zinsen. Doch die jährliche Rendite von unter einem Prozent kann eigentlich nicht 

zufriedenstellen, befindet Oliver Reinhard, Senior Portfolio Manager Corporates, Fisch Asset Management, Zürich.

Eine interessante Alternative im An-

leiheuniversum sind Hybridanleihen. 

Diese bieten deutlich höhere Renditen 

als Staatsanleihen oder „normale“ Unter-

nehmensbonds, da sie einen Kniff nut-

zen. Sie werden oftmals von qualitativ 

hochstehenden Unternehmen emit-

tiert, sind aber in der Kapitalhierarchie 

„nachrangig“, befinden sich im Insol-

venzfall also näher bei Aktien. Dabei ist 

das grundsätzliche Ausfallrisiko gleich 

hoch wie bei den Senior Bonds des-

selben Unternehmens.

Fisch Asset Management: 
Hybridanleihen – interessante Alternative im Anleiheuniversum

Es bietet sich dem Anleger demnach die 

Möglichkeit, höhere Renditen zu er wirt-

schaften ohne ein größeres Aus fall-

risiko in Kauf zu nehmen. In den  Fokus 

könnten Hybridanleihen in den nächsten 

Monaten rücken, denn die Euro päische 

Zentralbank nimmt derzeit ihr aggressives 

geldpolitisches Lockerungsprogramm 

(Quantitative Easing) wieder auf. Dazu 

gehört der Erwerb von Unternehmensan-

leihen am Sekundärmarkt, was deren Ren-

diten erneut deutlich nach unten drücken 

dürfte. Hybridanleihen sind hiervon 

ausgenommen, sollten aber von der 

steigenden Nachfrage renditehungriger 

Anleger profitieren, die sich nach höher-

rentierlichen Alternativen umsehen.

Emittenten von Hybridanleihen sind be-

reit, dafür höhere Kupons zu zahlen, 

weil ihnen ihre besonderen Eigenschaf-

ten Vorteile bei der Bilanzierung bringen. 

Im Gegensatz zu regulären Anleihen wer-

den Hybride teilweise auf das Eigen-

kapital angerechnet. Sie stärken das 

Aktienkapital und somit das Rating. Für 

Unternehmen sind sie damit ein deut-

lich attraktiveres Finanzierungsins-

trument als frisches Aktienkapital 

aufzunehmen.

Investoren müssen sich aufgrund der 

besonderen Bedingungen sehr genau 

mit dieser Anleihegattung auseinander-

setzen und das Studium des Emissi-

onsprospekts ist unabdingbar. Denn 

die theoretisch unendliche oder zumin-

dest extrem lange Laufzeit sowie ein 

möglicher Kündigungstermin sind 

Besonderheiten, die es zu beachten 

gilt. Auf jeden Fall stellen Hybridanlei-

hen eine Chance dar für Investoren, die 

jenseits von Mini- oder gar Minuszinsen 

auf der Suche nach Rendite sind.“

SPECIAL

Oliver Reinhard, Senior Portfolio Manager Corporates, Fisch Asset Management

Foto: © Andy Ilmberger – stock.adobe.com
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Kinder in Bangladesch 
sollten lernen statt arbeiten. 
Für ein Leben in Würde.
brot-fuer-die-welt.de/bildung

Machen Sie 
Kinder arbeitslos.

https://www.brot-fuer-die-welt.de/spenden/wuerde/wuerdesaeule/


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-9)

(EH)
Oddo Seydler Bank (AS), 
Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I
(2021)

Agrarunternehmen
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 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 ***

Sanha
(2023)

Heizung & Sanitär
A1TNA7

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

(CR)
Pareto Securities **

Timeless Homes
(2020)

Immobilien
A1R09H

Jun 13 PM DÜS 9 n.bek. 9,00% Schnigge **

Peine
(2018)

Modehändler
A1TNFX

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

(CR)
quirin Bank *

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-8)

(EH)
ICF, Blättchen FA *

Underberg II
(2021)

Spirituosen
A11QR1

Jul 14 FV FRA 20 ja 6,13% BB-8)

(CR)
Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx IV
(2020)

Immobilien
A12T37

Sep 14 FV FRA 13 nein 8,00% BB8)

(CR)
ICF ***

Herbawi
(2021)

Modehändler
A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 6,00% B+3)9) (Feri) DICAMA *

SG Witten/Herdecke
(2024)

Studiendarlehen
A12UD9

Nov 14 PM DÜS 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) ***

SeniVita Social WA
(2020)

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

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

(EH)
ICF **

JDC Pool I
(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 ***

Underberg III
(2020)

Spirituosen
A13SHW

Jul 15 FV FRA 16 ja 5,38% BB-8)

(CR)
Oddo Seydler Bank ***
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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)

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 Scale 15) 13 nein 7,75% B+8)

(EH)
quirin bank ***

publity WA
(2020)

Immobilien
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 47 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 Scale 15) & FV 
Wien

50 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 Scale 15) 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 Bank 11) ****

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen
A2AAVM

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

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein
A2AA04

Jun 16 Scale 15) 34 ja 5,00% BB-8)

(CR)
Pareto Securities ***

FC Schalke 04 II
(2021)

Fußballverein
A2AA03

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

(CR)
Pareto Securities ***

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 Scale 15) 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 ***

Hörmann Industries II
(2021)

Automotive
A2AAZG

Nov 16 Scale 15) 30 ja 4,50% BB8)

(EH)
Pareto Securities (AS), IKB (LP) *

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter
A2BPVE

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

(CR)
quirin bank, DICAMA (LP) **

Eyemaxx WA I
(2019)

Immobilien
A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 3 ja 4,50% BB8)

(CR)
GBC *

ETL Freund & Partner II 
(2024)

Finanzdienstleistung
A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-8)

(EH)
Eigenemission ***

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 Bank 11) *

Metalcorp II
(2022)

Metallhändler
A19JEV

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

(CR)
Arctic Securities ***

paragon II
(2022)

Automotive
A2GSB8

Jun 17 Scale 15) 50 ja 4,50% BB+9)

(CR)
Bankhaus Lampe ***

Homann II
(2022)

Holzwerkstoffe
A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale 15) 60 ja 5,25% BB-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 *
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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)

Evan Group
(2022)

Immobilien
A19L42

Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, 
BankM

***

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% Pareto Securities ***

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 ***

Euroboden II
(2022)

Immobilien
A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB3)8) 
(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA
(2022)

Firmensoftware
A2GSM7

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

Metalcorp III
(2022)

Metallhändler
A19MDV

Okt 17, Apr 18 & 
Mai 19

FV FRA 120 ja 7,00% BB8)

(CR)
BankM ***

Photon Energy II
(2022)

Erneuerbare Energien
A19MFH

Okt 17 & Aug 19 FV FRA 38 ja 7,75% BB-9)

(CR)
Dero Bank 11), Bankhaus Scheich ***

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 ***

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien
A2GSGF

Dez 17 FV FRA 10 n.bek. 6,50% Eigenemission **

ETL Freund & Partner III
(2022)

Finanzdienstleistung
A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% BBB-8)

(EH)
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 ***

Hylea
(2022)

Nahrungsmittel
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 25 ja 7,25% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

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 **
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R-Logitech
(2023)

Logistik
A19WVN

Mrz 18 FV FRA 125 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 44 ja 5,50% BB8)

(CR)
mwb fairtrade, Pareto Securities ****

ABO Wind WA
(2020)

Erneuerbare Energien
A2G8UZ

Mai 18 FV FRA 12 nein 3,00% Eigenemission **

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 ***

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, Nov 18 & 
Nov 19

FV FRA 100 ja 9,50% B-3)

(Fitch)
KNG, Bankhaus Scheich, 
RP Martin

***

Lang & Cie RE II
(2023)

Immobilien
A2NB8U

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

SLEEPZ WA
(2021)

Bettenzubehör
A2LQSV

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

DIC Asset V
(2023)

Immobilien
A2NBZG

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

physible Enterprise I
(2023)

Beteiligungen
A2LQST

Okt 18 m:access 30 ja 3,00% BBB3)8)

(EH)
Eigenemission ***

MRG Finance
(2023)

Rohstoffe
A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald *

Gamigo II
(2022)

Gaming
A2NBH2

Okt 18, Mrz & 
Jun 19

FV FRA 50 ja 7,75% + 
3ME

Pareto Securities ***

DEAG
(2023)

Entertainment
A2NBF2

Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB ****

Diok RealEstate
(2023)

Immobilien
A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% BankM, 
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

SoWiTec
(2023)

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% quirin Bank ****

Hertha BSC
(2023)

Fußballverein
A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities ***

UBM Development IV
(2023)

Immobilien
A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 
M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV
(2024)

Automotive
A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B8)

(CR)
quirin Bank ***

EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik
A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission **

InCity Immobilien
(2023)

Immobilien
A2NBF8

Dez 18 FV FRA 20 nein 3,00% MainFirst **

Katjes III
(2024)

Beteiligungen
A2TST9

Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe ***

Huber Automotive
(2024)

Automobilzulieferer
A2TR43

Apr 19 FV FRA 15 nein 6,00% BankM ***

Nordwest Industrie
(2025)

Beteiligungen
A2TSDK

Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% BBB-
(EH)

IKB ****

Ferratum V
(2023)

Finanzdienstleister
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% + 
3ME

BB-3)

(Fitch)
Pareto Securities ****
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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)

FCR Immobilien IV
(2024)

Immobilien
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 20 nein 5,25% BB-3)

(SR)
Eigenemission ****

S Immo III
(2026)

Immobilien
A2R195

Mai 19 CP Wien & FV S 150 nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen BI *

Terragon
(2024)

Immobilien
A2GSWY

Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% IKB ***

Deutsche Kreditbank
(2029)

Finanzdienstleister 
SCB001

Jun 19 FV S 7 nein 0,70% Aaa3) 
(Moody's)

Eigenemission *

Hörmann Industries III
(2024)

Automotive
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB8)

(EH)
Pareto Securities, IKB ***

BeA Behrens III
(2024)

Befestigungstechnik
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 20 ja 6,25% B+8)

(EH)
FORSA Geld- und Kapitalmarkt ***

VST Building Tech. II
(2024)

Bautechnologie
A2R1SR

Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission ****

MOREH
(2024)

Immobilien
A2YNRD

Jul 19 FV MUC 12 nein 6,00% Eigenemission ***

Ekosem III
(2024)

Agrarunternehmen
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 7,50% Eigenemission ***

Eyemaxx VII
(2024)

Immobilien
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 37 nein 5,50% BB8)

(CR)
Bankhaus Lampe ****

Euroboden III
(2024)

Immobilien
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3)

(SR)
mwb fairtrade ****

Media and Games Invest
(2024)

Beteiligungen
A2R4KF

Okt 19 FV FRA 5 nein 7,00% ICF ***

FRENER & REIFER
(2024)

Fassadenkonstruktionen
A2YN6Y

Okt 19 FV MUC 6 k.A. 5,00% Eigenemission **

S Immo IV
(2029)

Immobilien
A2R73K

Okt 19 CP Wien & FV 
FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

Bergbau
A2YN7A

Nov 19 FV FRA 5 nein 7,75% BankM ***

UBM Development V
(2025)

Immobilien
A2R9CX

Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen BI, M.M. Warburg ****

Underberg VI
(2025)

Spirituosen
A2YPAJ

Nov 19 FV FRA 60 ja 4,00% BB-8)

(CR)
IKB ****

DSWB I
(2020)

Studentenwohnheime
A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% in Insolvenz IKB, Pareto Securities, 
BankM (Co-Lead)

*

DSWB II
(2023)

Studentenwohnheime
A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz 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 *

Karlie Group
(2021)

Heimtierbedarf
A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% In Insolvenz Viscardi (AS), Blättchen & Partner 
(LP)

*

Enterprise Holdings II
(2020)

Finanzdienstleister
A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% In Insolvenz Dero Bank 11) *

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 Pareto Securities *

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!

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 Pareto Securities *

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 9.382 5,50%

Median 25,0 5,75% 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.

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwöchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
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In zwei Urteilen haben die Amtsgerichte Essen-Borbeck (Urt. v. 14.3.2019 – 24 C 33/18) und Detmold (Urt. v. 1.2.2019 – 6 C 

287/18) das Bestehen eines gesetzlichen Vergütungsanspruchs des nach Insolvenzeröffnung bestellten gemeinsamen Vertre-

ters gegen Anleihegläubiger verneint. Die Urteile reihen sich ein in vorangegangene Gerichtsentscheidungen zur Vergütung 

des gemeinsamen Vertreters im Insolvenzverfahren. 

Den Entscheidungen lag in beiden Fäl-
len die Bestellung eines gemeinsamen 
Vertreters der Anleihegläubiger nach 
 Eröffnung des Insolvenzverfahrens über 
das Vermögen der Emittentin gemäß  
§ 19 Abs. 2 SchVG zugrunde. Der ge-
meinsame Vertreter hatte jeweils ein-
zelne Anleihegläubiger auf Zahlung sei-
ner Vergütung in Anspruch genommen. 

Beide Gerichte sind übereinstimmend 
zu dem Ergebnis gekommen, dass der 
gemeinsame Vertreter weder vertrag-
liche noch gesetzliche Ansprüche 
 gegen die Anleihegläubiger hatte:

Zunächst schied ein vertraglicher An-
spruch mangels Vorliegen einer Vereinba-
rung zwischen dem gemeinsamen Ver-
treter und den Anleihegläubigern aus. 
Auch in der Beschlussfassung der Gläu-
bigerversammlung zur Bestellung des 
gemeinsamen Vertreters konnte kein 
(konkludenter) Vertragsschluss gesehen 
werden. Dem stehe das Verbot der Nach-
schusspflicht der Anleihegläubiger ge-
mäß § 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG entgegen. 

Auch ein gesetzlicher Anspruch bestehe 
nach Auffassung der Gerichte nicht. Denn 
nach § 7 Abs. 6 SchVG ist die Vergütung 
des gemeinsamen Vertreters von der 
Emittentin zu tragen. Nach der Gesetzes-
begründung beruhe dies darauf, dass 
die Schuldverschreibungsgläubiger über 

Kein gesetzlicher Vergütungsanspruch des gemeinsamen Vertre-
ters gegen Schuldverschreibungsgläubiger

keine gemeinsamen Mittel verfügen. Im 
Einklang mit dieser Begründung gelte 
die Kostentragungspflicht der Emittentin 
nach Auffassung der Amtsgerichte auch 
für den Fall der Bestellung des gemein-
samen Vertreters nach Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens. Denn weder die Re-
gelung des § 19 SchVG noch die Insol-
venzordnung sehen abweichende Rege-
lungen vor. Dem für den gemeinsamen 
Vertreter unbefriedigenden Ergebnis, den 
Vergütungsanspruch nur gegen die oft-
mals vermögenslose Emittentin geltend 
machen zu können, könne der gemein-
same Vertreter allerdings dadurch ent-
gegenwirken, dass er die Übernahme 
seiner Tätigkeit von der Kostentragung 
durch die Anleihegläubiger oder der Be-
gleichung seiner Vergütung aus der vom 
gemeinsamen Vertreter erzielten Befrie-
digungsquote abhängig macht. 

Die Urteile sind im Zusammenhang mit 
vorangegangenen Urteilen des BGH zu 
sehen: So hatte der BGH 2017 entschie-
den, dass die Vergütung des nach Insol-
venzeröffnung bestellten gemeinsamen 
Vertreters grundsätzlich keine Masse-
verbindlichkeit darstellt und somit nur 
zur Insolvenztabelle angemeldet wer-
den kann. Zwar kann unter gewissen 
Voraussetzungen durch Vereinbarung 
mit dem Insolvenzverwalter eine Mas-
severbindlichkeit begründet werden (vgl. 
hierzu Becker/Pospiech, in: Law Corner 

v. 10.4.2017). Offenbar lag aber in den 
von den Amtsgerichten nun entschiede-
nen Fällen eine solche Vereinbarung mit 
dem Insolvenzverwalter nicht vor, so 
dass der gemeinsame Vertreter jeweils 
versuchte, Anleihegläubiger direkt in 
Anspruch zu nehmen. 

Eine Inanspruchnahme der Anleihe gläu-
biger erfordert allerdings eine vertrag-
liche Vereinbarung, wie die Entschei-
dungen der Amtsgerichte noch einmal 
gezeigt haben. Diese ist insbesondere 
im Hinblick auf etwaige Prozesskosten 
des gemeinsamen Vertreters zur Durch-
setzung der Ansprüche der Anleihe-
gläubiger ratsam. Denn nach einer Ent-
scheidung des BGH sind diese Kosten 
nicht nach § 7 Abs. 6 SchVG von der 
Emittentin, sondern den Anleihegläubi-
gern zu tragen. In diesen Fällen sollte 
der gemeinsame Vertreter daher unbe-
dingt eine Vereinbarung mit den Anlei-
hegläubigern treffen, um das Risiko ei-
ner Vorfinanzierung der Prozesse durch 
ihn zu vermeiden (vgl. hierzu Pospiech/
Rüberg, Law Corner v. 22.2.2019).    

Fazit
Die Entscheidungen der Amtsgerichte 
verdeutlichen einmal mehr, dass der ge-
meinsame Vertreter bei einer Tätigkeit 
nach Eröffnung des Insolvenzverfah-
rens frühzeitig Regelungen zur Absiche-
rung seiner Vergütung treffen sollte. 

LAW CORNER

von
Sven Radke, LL.M., 
Rechtsanwalt und Salaried Partner, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek
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