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Liebe Leserinnen und Leser,

2020 wird sich zeigen, ob sich der Markt 

für KMU-Anleihen nachhaltig etabliert 

hat oder ob uns die vergangenen zwei, 

drei Jahre nur schon wieder etwas ein-

gelullt haben. Neues gibt’s aber auch.

Meine derzeitige Interpretation ist, dass 

es eine Mischung aus beiden Annah-

men sein könnte – wenn auch (noch?) 

deutlich zugunsten der ersteren. Der-

zeit. Wir müssen aber zunehmend wie-

der schwer erklärbare Kursbewegun-

gen bei einzelnen Emittenten beobach-

ten (sh. auch S. 32).

Auf der Habenseite steht, dass sich in 

den vergangenen Jahren doch Einiges an 

Best Practice durchgesetzt hat, ohne 

dass dafür ein formaljuristisches Regel-

korsett von oben vorgegeben werden 

musste – die Dienstleister und damit der 

‚Markt‘ haben das selbst vollbracht. Eine 

schiere Notwendigkeit nach dem schlim-

men Jahr 2016 und seinem maßgebli-

chen Vintage-Year 2013. Kein Best-

Practice-Leitfaden der Deutschen Börse 

Ausgepackt

hätte das vermocht. Licht ist häufig das 

beste Sterilisationsmittel.

So hat sich ebenfalls offenbart, was 

wir schon damals vermuteten: Auch 

Marktsegment und Rating sind heute 

obsolet (sh. auch S. 27ff.). Der umbe-

nannte SCALE ist schlicht eine Tot-

geburt mit Schattendasein, derzeit im 

Koma befindlich. Die Frage ist noch, ob 

man in Eschboring in Kürze nicht wie-

der einen neuen Klon in neuem Schlauch 

zu kredenzen gedenkt. Alle drei bis fünf 

Jahre ist mit so etwas zu rechnen aus 

der bisherigen Erfahrung heraus – neue 

Titel warten auf ihre Visitenkarten.

Apropos Best Practice: Hier haben die 

Agentur Better-Orange zusammen mit uns 

drei erwähnenswerten spezialisierten 

Anleiheportalen ein Format aus der Taufe 

gehoben, von dem wir hoffen, dass 

es speziell bei Privatanlegern Anklang 
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Hinweis in eigener Sache

Das Management der Veganz Group 

AG, einem von weltweit wenigen 

Vollsortiment-Anbietern für vegane 

Lebensmittel, wird am 28. Januar, 

14.00 Uhr, anlässlich der laufenden 

Emission einer Schuldverschreibung 

(ISIN: DE000 A254NF 5) einen Audio-

Webcast durchführen. Interessierte 

pri vate und institutionelle Anleger 

 haben online und telefonisch die Ge-

legenheit, sich aus erster Hand über 

den Emittenten, dessen Strategie und 

die Parameter der 7,5%-Anleihe zu 

informieren.
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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, Hörmann III
innogy, 

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, DRAG II, Vedes III

 3 bis 5% Behrens II
Underberg V & VI, 

Euroboden II & III, FCR III, 
Eyemaxx IV, Homann II

Eyemaxx V, 
Ferratum IV, ETL II

–

DB SF II (I & II), SG Witten/Herdecke, paragon II & III, 
UBM II, GK Software (WA), BWP I, WWP I, REA III & IV, 

7x7 EA, DRAG III, DRAG (WA), L&C RE II, 
Schneekoppe, publity (WA), DIC Asset V, DEAG, 
Hertha BSC, NWI, JDC Pool II, F&R, SoWiTec

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

Behrens III, 
SeniVita Soc. I

FCR II & IV, Eyemaxx VI & VII, 
Ferratum V

ETL IV –

Energiekontor II, eterna II, PROKON, Stern Immobilien II, 
Insofinance, DEWB II, PORR (HY), SCP, SRV, AGT, 

Diok RE, SLEEPZ (WA), EEA I, II & III, VST II, Ekosem I, 
Huber, Aves Transport, MOREH, MGI, 

Aves Schienenlogistik I, Schlote, TERRAGON, 
Stauder II, UniDevice, ERWE

7 bis 9%
SeniVita Soc. II, 

4finance
– – –

BDT II, Photon II, E7/Timberland I, II & III, gamigo II, 
Ekosem II & III, SME, Hylea, PREOS (WA), Veganz

> 9%
SeniVita (GS), Sanha, 
SeniVita Social (WA), 

Mogo Finance
Metalcorp II & III – –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, 
Timeless Hideaways, Evan, MRG Finance, 

R-LOGITECH, Singulus II

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

Accentro III Immobilien vsl. Jan/Feb vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #2/2020, 
S. 14

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

Veganz Nahrungsmittel vsl. 13.01.-07.02. FV FRA 10 7,5% Eigenemission ***(*) BondGuide #2/2020, 
S. 24

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

UniDevice Unterhaltungselek-
tronik-Dienstleister

läuft FV FRA 20 6,5% – Renell, Bondwelt **** BondGuide #24/2019, 
S. 25

Deutsche Lichtmiete III LED-Beleuch-
tungstechnik

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

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

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.
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 7 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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Profitieren Sie 
vom Milliardenmarkt 

Kommunikations- 
und Unterhaltungs-

elektronik

mit der
UniDevice 

Anleihe 2019/24

Der gebilligte Prospekt ist auf der Internetseite der UniDevice AG unter 
www.unidevice.de/anleihe2019 veröffent licht. Die Billigung des Prospekts 
durch die zuständige Behörde ist nicht als Befürwortung der angebotenen 
Wertpapiere zu verstehen. Es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger 
den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die 
potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu 
investieren, vollends zu verstehen.

Disclaimer:

Kupon: 6,5% p.a.  
(halbjährliche Zinszahlungen)

Emissionsvolumen: bis zu 20 Mio. EUR

Laufzeit: 5 Jahre 

WKN / ISIN:    A254PV / DE000A254PV7 

Anz UniDevice_210X297E.indd   1 10.01.20   10:52

https://www.unidevice.de/anleihe2019/


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

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 126
Reguläres Tilgungsvolumen 3.642
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.839
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.482

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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

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).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
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SeniVita Social Estate AG, Wahnfriedstraße 3, 95444 Bayreuth, www.sse-ag.de

Werbung

JETZT ZEICHNEN!
Die neuen Anleihen der SeniVita Social Estate AG – einem der 
führenden Entwickler von Pfl egeimmobilien in Deutschland

Schuldverschreibung 2019/2023:

ISIN: DE000A2YPAL9 
WKN: A2YPAL
Gesamtnennbetrag:
bis zu EUR 20.000.000

Zinssatz: jährlich 7 %

Laufzeit: 4 Jahre

grundschuldlich besichert

Schuldverschreibung 2019/2024:

ISIN: DE000A2YPAM7 
WKN: A2YPAM
Gesamtnennbetrag:
bis zu EUR 10.000.000

Zinssatz: jährlich 9 % 

Laufzeit: 5 Jahre

unbesichert

Wichtiger Hinweis: Der Wertpapierprospekt ist einsehbar unter https://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html sowie auf der Webseite der Luxemburger 
Wertpapierbörse (www.bourse.lu). Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger 
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu 
investieren, vollends zu verstehen.

+ 7 % und 9 % Zinsen

+  Zeichnungsfrist bis 12. Februar 2020

+  Zeichnung über ihre Bank oder über Direct Place 
der Frankfurter Wertpapierbörse

Nur für die Inhaber unserer Wandelanleihe 2015/2020:
Jetzt tauschen: 30 Euro Prämie
(Umtauschfrist verlängert bis 07.02.2020)
Interesse? Der vollständige Wertpapierprospekt steht
unter www.senivita-social-estate.de/anleihe.html zum
Download zur Verfügung.

http://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html


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 2.805
Insolvente Emittenten 46
Ausgefallene KMU-Anleihen 60

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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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

https://www.lichtmiete.de


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 53 ICF 15

Pareto Securities 33 Pareto Securities 12

Quirin 26 IKB 10

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 57
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

18

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

45 Norton Rose 11

GSK 26 Clifford Chance 10

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Conpair, FMS je 17 DICAMA 5

DICAMA 16 AALTO 3

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

je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46 Pareto Securities 11

Pareto Securities 25 IKB 10

Quirin 24 ICF, Quirin je 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 36 edicto 14

IR.on 28 Better Orange 13

Biallas 26 IR.on 8

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. 34–39) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Mindestanspruch
Der Jahresauftakt gestaltet sich unauffällig. Die niedrige Volatilität des Musterdepots trotz hoher Rendite verdient es hervor-

gehoben zu werden.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 159.002 EUR

Liquidität 15.163 EUR

Gesamtwert 174.165 EUR

Wertänderung total 74.165 EUR

seit Auflage August 2011 +74,2%

seit Jahresbeginn: +0,4%

BondGuide Musterdepot

zwischen auch unser Anspruch an die Jahres rendite. Unse-

re Verformelung weist eine Schätzung von knapp 6% für das 

 Gesamtjahr 2020 aus.

Nun ist klar: Angesichts nominal niedrig rentierlicher Titel wie 

Volkswagen  Finance (3,5% Kupon), Underberg VI (4,0%), 

Katjes III (4,25%) oder Euroboden III (5,5%) sinkt mithin in-

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% 1.313 104,65 5.233 3,0% +61,6% 182 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.313 106,40 10.640 6,1% +45,1% 195 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% 9.139 104,00 31.200 17,9% +29,4% 168 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% 3.694 103,75 20.750 11,9% +20,5% 178 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.206 104,25 10.425 6,0% +18,6% 148 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.363 103,00 10.300 5,9% +15,8% 135 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 522 106,00 5.300 3,0% +13,9% 70 A

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 168 106,00 5.300 3,0% +9,1% 41 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 50,66 7.599 4,4% +7,1% 134 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

10.050 10.000 11/2019 100,50 4,00% 52 105,25 10.525 6,0% +5,2% 10 A

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 190 103,00 10.300 5,9% +4,3% 16 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 197 100,60 5.030 2,9% +4,3% 39 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 375 100,20 10.020 5,8% +4,0% 26 A-

Euroboden III   #
(2024)

Immobilien 
A2Y NXQ

15.209 15.000 09/2019 101,39 5,50% 236 102,20 15.330 8,8% +2,3% 18 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% 305 –

Gesamt 155.909 22.441 159.002 91,3%

Durchschnitt (= Median) 6,3% +9,1% 111,0

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Mit +9,0% für 2019 wurden wir also 

mehr als stattlich bedient. Hier waren 

doch einige zusätzliche Kursgewinne zu 

verzeichnen, namentlich bei den schon 

erwähnten Katjes, Underberg, Euro-

boden – allesamt Neuaufnahmen 2019. 

Die wird es so nicht erneut geben, zu-

mindest nicht bei den schon enthalte-

nen Titeln.

Einmal mehr zeigt sich: Die Lamentis, 

dass bei Euroboden oder Underberg 

die Zuteilungen nach der Zeichnung 

eingeschränkt ausfielen, waren mehr 

oder minder überflüssig – der leicht 

 teurere Nachkauf spielt unter dem 

Strich kaum eine Rolle. Wenn sich Kurs-

gewinne abzeichnen, gibt es in der 

BondGuide-Analyse einen fünften Stern 

in der Einschätzung zur Emission. 

Bei Underberg haben wir nach nur zehn 

Wochen schon den 1,3-fachen Jahres-

kupon herausgeholt. Bei Katjes beträgt 

das Gesamtplus bereits 9,3%, obwohl 

der Kupon bei mageren 4,25% liegt und 

die Anleihe erst seit April im Muster-

depot ist. Hier müssen wir uns eher 

 fragen, warum wir nur 5.000 Nominal 

geordert hatten – ein richtiger Big Play 

(„Free Lunch“) wäre möglich gewesen. 

Dass Katjes an alle Privatanleger voll 

zuteilen würde – sorry, dass stand eben-

falls in keinem Drehbuch.

Schauen wir also, ob das Jahr 2020 

ebenfalls einige dieser Free Lunches 

bereit zu halten vermag, was natürlich 

jedem Depot den Mehrertrag bringt. 

Wenn man sich anschaut, dass auch die-

ses Jahr wieder einige Markenunter-

nehmen zur Refinanzierung ihrer Unter-

nehmensanleihen anstehen, dann sind 

wir uns recht sicher, dass dem so sein 

sollte. 

Wie in der Einleitung angerissen ver-

dient die Volatilität des BondGuide-

Musterdepots eine Erwähnung, wie ich 

meine. Ich erinnere mich praktisch nicht 

an irgendeinen nennenswerten Wert-

rückschlag im vergangenen Jahr. Viel-

leicht mal Stagnation von einem Zwei-

wochenzyklus auf den nächsten, so wie 

aktuell von Mitte Januar auf diese 

 Ausgabe. Aber mehr war da schon gar 

nicht. 

Emittenten wie etwa Metalcorp oder 

 R-Logitech können daher keinen Ein-

gang ins Musterdepot finden – würden 

nicht schon andere Gründe dagegen-

sprechen, da doch diverse Leser da-

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

nach fragten. Was oder wer dort die 

Kurse bewegt, ist uns einfach nicht 

ersicht lich, selbst wenn die Papierform 

noch so gut aussehen mag. Für ein 

Musterdepot ist die gesehene Volatili-

tät eben nichts.

Ausblick
Was sollen wir eigentlich groß ändern? 

Wenn nicht gerade ein Umtausch an-

steht oder eine megamäßige Neuemis-

sion daherkommt. Was wir ebenfalls 

vermitteln möchten, ist ja, dass man auch 

nicht groß handeln muss im Rahmen 

 eines ausgewogenen Anleihedepots. 

Täglich nach den Kursen schauen etwa? 

– Wir sehen de facto alle zwei Wochen 

nach, wenn der nächste BondGuide 

 ansteht, und dann eher berufsbedingt. 

Und fragen uns immer wieder, ob man 

etwas tätigen sollte, um ein Mindest-

maß an Aktivität vorzugaukeln.  

Falko Bozicevic
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

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/


Accentro prüft Anleiheemission
Der Wohnungsprivatisierer könnte schon 

in Kürze mit einer neuen KMU-Anleihe 

aufwarten. Die Berliner erwägen, kurz-

fristig eine weitere Kapitalmarkttrans-

aktion ggf. in Form einer möglichen 

Anleihe emission umzusetzen. Details 

sind noch nicht bekannt, dürften aber 

zeitnah folgen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ACCENTRO Real Estate AG

HPI einigt sich mit Gläubigern auf 
Prolongationen
Der IT-Dienstleister für strategisches Ein-

kaufsmanagement setzt auf Verlänge-

rung und verständigt sich mit seinen 

Gläubigern auf Prolongationen aus-

stehender Verbindlichkeiten. Hierunter 

fallen ein Darlehen, eine Wandelanleihe 

sowie eine weitere Unternehmensschuld-

verschreibung.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © HPI AG

ALBIS „kassiert“ 2019er-
Ergebnisprognose
Die ALBIS Leasing AG kappt ihre Ergeb-

nisprognose nach HGB für das abge-

laufene Geschäftsjahr 2019. Danach ver-

hagelten außerplanmäßige und nicht mit 

dem operativen Verlauf verbundene Son-

derausgaben der banken- und hersteller-

unabhängigen Leasinggesellschaft das 

Jahresergebnis.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Mopic – stock.adobe.com

Veganz: Appetit auf Anleihegelder
Der Vollsortiment-Anbieter für vegane 

Lebensmittel startete in der Vorwoche 

die Emission seiner ersten 7,5%-Schuld-

verschreibung 2020/25 über bis zu 10 

Mio. EUR. Das öffentliche Angebot läuft 

voraussichtlich bis zum 7. Februar. 

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG

L’Osteria sammelt 2,3 Mio. EUR 
über kapilendo ein
Gemeinsam mit dem Kunden FR L’Os te-

ria SE hat die Banking-Plattform kapi-

lendo in der Vorwoche das größte digi-

tale Wertpapier in der Mittelstandsfinan-

zierung umgesetzt. Insgesamt wur den 

2,3 Mio. EUR eingeworben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Foto: © FR L‘Osteria SE

Hylea verfehlt 2019er Prognosen
Der weltweit tätige Produzent und Expor-

teur von Bio-Paranüssen hatte 2019 mit 

verschiedenen Problemen zu kämpfen: 

Das prognostizierte EBITDA-Ziel von 

6,9 Mio. EUR wird wohl deutlich verfehlt. 

Trotzdem zeigt sich Hylea zuversichtlich 

für das laufende Jahr.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Hylea Group S.A.

VERIANOS: dritte 
Immobilienanleihe in petto?
Das Kölner Immobilienunternehmen er-

wägt eigenen Angaben zufolge die 

Emission einer weiteren Unternehmens-

anleihe: Geprüft werde die Begebung 

einer neuen Schuldverschreibung per 

Private Placement an die Zielgruppen 

professionelle und semi-professionelle 

Investoren.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © VERIANOS Real Estate AG
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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

Deutsche Bahn fährt mit erster Benchmark-Anleihe 2020 ein
Schon Anfang Januar fuhr der Bahnkon zern über seine Konzernrefinanzierungs-

gesellschaft, Deutsche Bahn Finance GmbH, mit einer neuen Benchmark- Anleihe 

über 500 Mio. EUR vor und machte halt am Bondmarkt. Der neue 0,75%-„Anleihe-

Zug“ 2020/35 diene der Erhöhung der finanziellen Flexibilität.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Bahn AG

E.ON platziert neue Benchmark Bonds
Der Energiekonzern hat drei neue Unter nehmensanleihen mit einem Gesamt volumen 

von 2,25 Mrd. EUR begeben – davon 1 Mrd. EUR abermals als grüne Anleihe. Die 

hohe Investorennachfrage ermöglichte es E.ON, sich über alle Laufzeiten attraktive 

Zinskonditionen zu sichern.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © E.ON SE

ERWE Immobilien legt mit Aufstockungstranche nach
Der Immobilieninvestor mit Fokus auf Gewerbeobjekte beabsichtigt, seine erst kürz-

lich ausgereichte 7,5%-Unternehmensanleihe 2019/23 um weitere 17,5 Mio. EUR 

auf dann 30 Mio. EUR aufzustocken – zuvor war lediglich ein Aufstockungsvolumen 

auf 20 Mio. EUR ange peilt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © ERWE Immobilien AG
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Beratung bei 
Reverse IPO mit 

Dual Listing  einschließlich 
Prospekterstellung

2018

Beratung bei 
Prolongation einer Anleihe

2017

Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das 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 hat. 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.
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Debt-to-Equity-Swap 

und Listing an 
der Börse München

2018
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Anleiheemission 
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Sinner AG
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BondGuide im Gespräch mit Florian Kollewijn, CEO, CHANCEN eG, über die 

Studentenför  derung, die aktuelle Anleiheemission sowie den Spagat zwischen  fairen 

Finanzierungsbedingungen für die geförderten Studierenden und die finanzielle 

Attrak tivität für die Kapital bereitstellenden Investoren.

BondGuide: Herr Kollewijn, erläutern Sie 

zum Einstieg doch bitte in eigenen Worten 

das Geschäftsmodell der CHANCEN eG.

Kollewijn: Wir sind ein kapitalmarkt orien-

tiertes Sozialunternehmen, das Bildung 

finanziert. Das heißt, wir nutzen den soge-

nannten „Umgekehrten Generationen-

vertrag“, kurz UGV, als Finanzierungs-

modell, um Studierenden oder Weiter-

bildenden ihre Studiengebühren oder 

Weiterbildungskosten zu finanzieren. Das 

Modell hat seinen Ursprung an der Uni-

versität Witten/Herdecke, wo es in den 

1990er Jahren von Studierenden entwi-

ckelt wurde. Wir als CHANCEN eG sind 

letztendlich eine Ausgründung derjenigen, 

die das Modell als Studierende selbst 

genutzt haben, und jetzt an immer mehr 

Hochschulen in Deutschland anbieten.

„ Fairness für die Studierenden so hoch wie möglich halten und gleich-
zeitig die finanzielle Attraktivität für unsere Anleger gewährleisten“

Florian Kollewijn

ist Mitgründer und CEO der CHANCEN eG. Er 

hat erfolgreich Philosophie, Politik und Ökono-

mik sowie Business Economics an der Univer-

sität Witten/Herdecke studiert. Während seines 

Studiums war er von 2011 bis 2013 Vorstand der 

StudierendenGesellschaft Witten/Herdecke. Nach 

zweijähriger Tätigkeit als Unternehmensberater 

hat er 2016 die CHANCEN eG mitgegründet.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Florian Kollewijn, CEO, CHANCEN eG

BondGuide: … Sie sind also mit der Stu-

dierendenGesellschaft Witten/Herdecke 

„verwandt“?

Kollewijn: Nun ja, die Studierenden Ge-

sellschaft und die Anleihe, die 2014 be-

geben wurde, waren die Geburtsstunde 

der CHANCEN eG. Nach der Emission, 

die übrigens mein jetziger Vorstands-

kollege seinerzeit bei der Studierenden-

Gesellschaft begleitete, traten die GLS 

Bank, erste Stiftungen sowie Hoch-

schulen mit der Idee an uns heran, dass 

das Modell doch auch an anderer  Stelle 

sehr viel Sinn machen könnte. Das war 

der Startschuss der heute rechtlich 

selbstständigen CHANCEN eG.

BondGuide: Zurück zum UGV – was kann 

man sich konkret darunter vorstellen?

Kollewijn: Der UGV ist die fairste Variante, 

Studiengebühren zu finanzieren. Dadurch 

wird Studierenden die Finanzierung ihres 

Wunschstudiums ermöglicht. Gleichzei-

tig ist der UGV eine Mischung aus einer 

Versicherung und einem Kredit. Das heißt, 

nach dem Abschluss des Studiums 

zahlen die UGV-geförderten Absolvent/

Innen einen festen Prozentsatz ihres Ein-

kommens über eine vereinbarte Zahl 

von Rückzahlungsjahren zurück – dieje-

nigen mit höherem Einkommen mehr und 

diejenigen mit geringem Einkommen 

weniger. Für die Studierenden ist die 

För derung vollkommen risikofrei: Liegen 

sie später unter einem jährlichen Min-

dest einkommen, setzt die Rückzahlung 

aus und wird nach hinten verlängert. 

Der Umgekehrte Generationenvertrag

Quelle: CHANCEN eG

Studiengebühren, vorfinanziert 
durch die CHANCEN eG

Einkommen nach dem Studium Rückzahlungsanteil vom Einkommen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Mindesteinkommen
 

Zeit des Studiums  
Die CHANCEN eG 
übernimmt die Studienbeiträge. 

Zeit der Rückzahlung
Die Studierenden zahlen Anteile
an die Genossenschaft zurück. 

Rückzahlung 
setzt aus, da 
das Mindestein-
kommen unter-
schritten ist.   
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Außerdem ist die Rückzahlung hundert-

prozentig von den tatsächlichen Einkom-

men der Geförderten abhängig. Auf-

grund unserer Erfahrungen der letzten 

25 Jahre und Algorithmen können wir 

das so kalkulieren, dass sich Über- und 

Unterzahlungen praktisch ausgleichen 

und im Durchschnitt die Summe zurück-

fließt, die wir ausgeliehen haben plus 

unseren Verwaltungs- und Kapitalkosten.

BondGuide: Wie finanzieren Sie sich 

inner halb eines Förderzyklus‘?

Kollewijn: Tatsächlich ist unsere Kapital-

seite so strukturiert, dass wir mit unse-

rem Eigenkapital, den Nachrang- und 

Bankdarlehen sowie der Anleihe durch-

finanziert sind. Also selbst wenn wir nur 

noch die Anleihe begeben würden, um 

damit so viele Studenten wie möglich 

zu finanzieren, und kein neues Kapital 

aufnehmen, könnten allein die Rück-

zahlungen alle offenen Darlehen und die 

Anleihe bedienen. Allerdings hieße das 

natürlich auch, dass wir nach diesem 

Szenario nicht weiter wachsen würden 

und keine weiteren Studierenden finan-

zieren könnten, was ja selbstverständ-

lich nicht unser Anspruch ist.

BondGuide: … und wie verdienen Sie 

als CHANCEN eG Ihr Geld?

Kollewijn: Unser Modell ist so kalkuliert, 

dass die geförderten Studenten im 

Durchschnitt mehr zurückzahlen als 

 ihnen ausgeliehen wurde – im Durch-

schnitt wird so das 1,6-Fache zurück-

gezahlt. Mit den durchschnittlichen 

Überzahlungen werden somit die ge-

samten Verwaltungs- und Personal-

kosten gedeckt, aber auch die Kapital-

kosten, das heißt eben auch der lau-

fende Zins für die Anleihe.

BondGuide: Konkret zur Studenten-

förderung: Über welche Vehikel werden 

die Darlehen strukturiert und später 

 verteilt?

Kollewijn: Wie arbeiten hierfür mit spe-

zialisierten Tochtergesellschaften, die 

wir als GmbH und Co. KG strukturiert 

haben, und die wir als Genossenschaft 

mit Kapital ausstatten. Diese zahlt die 

Ausleihung zur Deckung der Gebühren 

der finanzierten Studierenden direkt an 

die Hochschulen und Weiterbildungs-

einrichtungen aus. Der Rückfluss der 

Darlehen erfolgt ebenfalls an die Toch-

tergesellschaften, die das Kapital dann 

wiederum an die Muttergesellschaft 

zurück reichen.

BondGuide: Apropos, wie sieht denn 

der Track Record Ihrer Studienförde-

rung aus?

Kollewijn: Wir haben bis heute insge-

samt etwa 600 Studierende finanziert 

und sehen uns weiterhin auf einem 

 guten Wachstumskurs. In diesem Jahr 

streben wir die Förderung von ca. 350 

Foto: © CHANCEN eG

Foto: © CHANCEN eG
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bis 400 Studierenden an. Seit letztem 

Jahr gibt’s zudem bereits die ersten 

akti ven Rückzahler – damit hatten wir 

selbst noch gar nicht gerechnet. Und 

in diesem Jahr werden weitere dazu-

kommen.

BondGuide: Und was sagt die Statistik 

in puncto durchschnittlichem Förder-

betrag, -laufzeit und Ausfallquote der 

Darlehen?

Kollewijn: Der durchschnittliche För-

derbetrag lautet auf 22.000 EUR, die 

-laufzeit beträgt durchschnittlich 14 

Jahre und die historische Ausfallquote 

einschließlich der Erfahrungen aus der 

StudierendenGesellschaft liegt bei  unter 

3%. Letztere lässt sich bei uns selbst 

noch nicht konkret beziffern, weil wir bis 

heute einfach noch keine Ausfälle zu 

verbuchen hatten. Insofern liegt unsere 

Ausfallquote bei 0%. Allerdings gibt es 

auch noch nicht so viele Rückzahler.

BondGuide: Wovon hängt eigentlich ab, 

ob und vor allem wer gefördert wird – 

muss der Bewerber im Vorfeld eine Art 

Assessment-Center durchlaufen?

Kollewijn: Tatsächlich wählen wir un sere 

zu finanzierenden Studierenden sorgfäl-

tig aus. Konkret gibt es einen doppelten 

Auswahlprozess. So schauen wir uns 

zunächst unsere Bildungspartner genau 

an, prüfen die Qualität von deren Aus-

bildung, ob sie besonders innovativ sind, 

einen besonderen gesellschaftlichen 

Mehr wert stiften, zu Pluralität beitragen 

oder im besonderen Maße Exzellenzen 

fördern. Auf der Ebene der Studieren-

den findet eine weitere sorgfältige Aus-

wahl statt: So führen wir mit jedem Stu-

dierenden ein Interview durch, bei dem 

wir u.a. auf Motivation und Ambition 

achten sowie mittels Werte-Fit die För-

derungseignung eines Bewerbers fest-

stellen.

BondGuide: … kommen danach nur 

natio nale Studierende in den Genuss 

 einer Förderung?

Kollewijn: Die allermeisten geförderten 

Studierenden stammen aus Deutsch-

land. Darüber hinaus fördern wir EU-

Studierende, also Staatsbürger der EU, 

die in Deutschland studieren. Zusätzlich 

finanzieren wir deutsche Medizinstuden-

ten, die ihr Studium im EU-Ausland auf-

nehmen. Hier geht es uns in erster Linie 

um den anhaltenden Ärztemangel, der 

sich insbesondere in ländlichen Re-

gionen zeigt, während gleichzeitig sehr 

viel mehr Menschen Medizin studieren 

wollen als an deutschen Universitäten 

möglich ist. Daher weichen immer mehr 

Menschen ins EU-Ausland aus. Vor 

 allem in Osteuropa gibt es inzwischen 

einige private Universitäten, die ein hier-

zulande anerkanntes Medizinstudium 

anbieten. Die finanziellen Hürden sind 

dort jedoch mit 5.000 bis 10.000 EUR 

pro Jahr besonders hoch. Hier kommen 

wir ins Spiel und finanzieren angehen-

den Medizinern ihr Studium mit letztend-

lich einem dreifachen Win: 1) Die Stu-

dierenden können ihr Wunschstudium 

aufnehmen, 2) Für die Gesellschaft wer-

den genug Mediziner ausgebildet und 

3) für unsere Investoren wird eine sehr 

sichere Berufsgruppe gefördert, was 

wiederum einen stringenten Rückfluss 

der Studienausleihungen erwarten lässt.

BondGuide: Zur aktuellen Anleiheemis-

sion: Wie lauten die Rahmendaten Ihrer 

Debüt-Anleihe?

Kollewijn: Wir bieten gegenwärtig die 

zweite Tranche unser 2019 aufgelegten 

Anleihe mit einer Laufzeit bis 2031 an. 

Der Kupon beträgt 3,0% bei einer jähr-

lichen Ausschüttung. Als Sicherheiten 

gibt es eine Mittelverwendungskon trolle 

und einen externen Treuhänder, der 

gewähr leistet, dass sämtliche Anleihe-

mittel ausschließlich zur Finanzierung 

von Studierenden eingesetzt werden.

BondGuide: … die Laufzeit von zwölf 

Jahren ist danach auf Ihren Refinan-

zierungsbedarf abgestimmt?

Kollewijn: Exakt. Das ist der Grund für 

die ungewöhnlich lange Laufzeit – Bil-

dung braucht schließlich Zeit.

Anleiheübersicht – BildungsCHANCEN Anleihe 2019/31

Emittent CHANCEN eG

ISIN/WKN DE000 A2TSCT 2

Emissionsvolumen bis zu 13 Mio. EUR

Kupon 3,0% p.a.

Stückelung 1.000 EUR; bei 5.000 EUR Mindestzeichnung

Laufzeit 12 Jahre, vorzeitige Kündigung möglich (§ 8.4 des Wertpapierprospektes) 

Zeichnungsfrist 06.08.2019 bis längstes 19.07.2020 (vorbehaltlich einer vorzeitigen Schließung)

Covenants Negativklausel, Ausschüttungssperre, Mittelverwendungskontrolle durch Fa. HmcS 
Treuhand, Hannover

Transparenz Veröffentlichung des Geschäftsberichts jeweils im 1. Kalenderhalbjahr

Börse keine Notierung vorgesehen

Rating –

Banken/Sales GLS Gemeinschaftsbank

Internet https://chancen-eg.de/anleihe
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BondGuide: Wer sind Ihre Zielinvestoren?

Kollewijn: Bei einer Stückelung von 

1.000 EUR und einer Mindestzeichnungs-

summe von 5.000 EUR bietet sich ein 

Investment natürlich für Stiftungen, ver-

mögende Privatpersonen sowie kleinere 

Family Offices an. Bisher war es für 

nach haltig orientierte Anleger schwierig, 

in formalisierte Anlagen im Bildungsbe-

reich zu investieren. Da wir uns mit der 

Anleihe als sogenanntes Impact In-

vestment im nachhaltigen Kapitalmarkt 

bewegen, haben wir uns bewusst für 

 eine öffentliche Platzierung entschie-

den, um dieser Klientel ein Engagement 

in Bildung zu ermöglichen. 2019 wurde 

die erste Tranche über 5 Mio. EUR er-

folgreich zusammen mit der GLS Bank 

platziert. Mit der Emission der aktuellen 

Tranche über 3 Mio. EUR wollen wir nun 

auch direkt institutionelle Anleger wie 

Stiftungen und Family Offices und zu-

sätzlich natürlich auch Privatanleger an-

sprechen.

BondGuide: Sie sprachen von Nachhal-

tigkeit und Impact Investment – haben 

Sie trotz des geringen Emissionsvolu-

mens die Möglichkeit eines Nachhaltig-

keitsratings oder einer Second Party 

Opinion in Betracht gezogen?

Kollewijn: In der Tat haben wir ein soge-

nanntes Nachhaltigkeits-Assessment 

durch führen lassen, welches bestätigt, 

dass wir mit unserer Anleihe Impact-

Ziele erreichen und hier insbesondere 

das SDG vier „hochwertige Bildung“. 

 Eine Second Party Opinion oder ein 

Nachhaltigkeitsrating haben wir aber 

nicht beauftragt, denn dafür ist die 

Anlei he, wie Sie schon richtig erkannt 

haben, einfach nicht groß genug.

BondGuide: Lassen Sie uns zum Ab-

schluss noch einen Blick auf den Markt 

für Studentenförderung insgesamt wer-

fen – bietet dieser ausreichend Raum, 

um Ihnen als weiteren Anbieter ein, 

 sagen wir, auskömmliches Wirtschaften 

zu ermöglichen?

Kollewijn: Der Bedarf an Bildungsfinan-

zierung und zunehmender Bildungs-

gerechtigkeit ist zunächst einmal unbe-

grenzt. Das heißt, mehr in Bildung zu 

inves tieren ist insofern immer gut. Folg-

lich gibt es auch keine Eintrittsbarrieren 

oder Marktanteile, die man sich mit wei-

teren Anbietern streitig machen könnte. 

Zusätzlich ist anzumerken, dass der 

 Bedarf an Modellen wie dem UGV zu-

nimmt und somit weiterhin großes Inte-

resse von Seiten der Hochschulen und 

Studierenden besteht. Darüber hinaus 

sind wir als Ausgründung des ersten 

und ältesten bestehenden Anbieters der-

artiger Finanzierungen angetreten, um 

den fairsten UGV anzubieten – d.h. die 

Fairness für die Studierenden so hoch 

wie möglich zu halten und gleichzeitig 

die finanzielle Attraktivität und Nach-

haltigkeit für unsere Anleger zu gewähr-

leisten.

BondGuide: Herr Kollewijn, das ist ein 

schönes Schlusswort. Ich danke Ihnen 

für die interessanten Einblicke und wün-

sche Ihnen für die laufende Emission 

viel Erfolg.

Das Interview führte Michael Fuchs.
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Anzeige

Das Handbuch Grünes Geld 2020 enthält (in der 8. aktualisierten  
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Überblick 
über nahezu alle Öko-Investment-Möglichkeiten samt neuer Kapitel 
wie Green Bonds und Crowd-Investments. 
Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und 
ein kostenloses Öko-Invest-Probeheft können Sie abrufen beim 
Öko-Invest-Verlag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Übersichten und Tipps zu
• nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
• ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
 Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 4.700%)
• 25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+1.243% von 1997 bis Ende 2019)
• 30 Solar-Aktien im Index PPVX (+423% von 2001 bis Ende 2019)
• ausserbörslichen Aktien wie BioArt oder Öko-Test
• Warnungen vor (grün-)schwarzen Schafen.

Wer sein Geld ökologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen 
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Öko-Invest.

https://oeko-invest.net


youmex Wealth Management AG 
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main 

ZAHLEN SIE MINUS-ZINSEN AUF GEPARKTE LIQUIDITÄT? 

CORPORATE WEALTH
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Üblicherweise gibt es an den Finanzmärkten keine Garantie. So war es auch 2019, als die angekündigten Zinserhöhungen, die 

natürlich schon überall eingepreist worden waren, dann doch nicht kamen. Die Zinssenkungen der USA haben auf den interna-

tionalen (und damit letztendlich auch auf den deutschen) Anleihemarkt drastischere Auswirkungen als die Zinsentscheidungen 

der EZB. Was bleibt den Investoren, die Anleihen als Anlageklasse in ihrem Portfolio haben müssen, für Möglichkeiten  Rendite 

zu erwirtschaften?

Einerseits kaufen sie vermehrt Staats-

anleihen von stark wachsenden außer-

europäischen Volkswirtschaften. Zins-

senkungen der USA kommen den 

Emerging Markets zu Gute. Steigen 

Garantie gibt es nicht
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

besitzer über zweistellige Kursgewinne 

freuen. Zusammengefasst: Mutige und 

Aufmerksame können sich durchaus 

auch im internationalen Anleihemarkt 

gewinnbringend positionieren.

Anderseits gibt es auch noch den Be-

reich der Hochzinsanleihen – hier in 

Deutschland, die als Begriff in Verruf 

gera tenen Mittelstandsanleihen. Machen 

wir kein Marketingsprech und reden hier 

von KMU-Anleihen als Hochzinsanlei-

hen. Auch hier erleben wir durchaus in 

den letzten beiden Jahren eine Renais-

sance. Es gab nur noch marginale Aus-

fälle von Anleihen, deren Röcheln und 

Rasseln in den Hinterzimmern der Bör-

sen schon seit Jahren eher an den Sen-

senmann als an das blühende Leben 

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © EKKAPON – stock.adobe.com

Foto: © Ann – stock.adobe.com

die Zinsen in Amerika, schichten An-

leger ihr Kapital aus Schwellenländern 

in die USA um. Umgekehrt gilt dies 

genau so. 

Also liegt der Bondmarkt gar nicht dar-

nieder? Wir sollten alle nur internationa-

ler denken und azyklisch zur US-Zins-

kurve in Schwellenländer investieren? 

Leider ist dem natürlich nicht so. Im 

vergan genen Jahr sind mehrere latein-

amerikanische Länder, wie z.B. Argen-

tinien unter die Räder gekommen. Auf-

grund der politischen Umbrüche haben 

viele Investoren ihr Geld doch in sichere 

Häfen umgeleitet. Die Staatsanleihen 

sind mittlerweile so gut wie illiquide. 

Anleger, die nicht schnell genug reagiert 

haben, sitzen heute im Sumpf dieser 

Papiere fest und drohen unterzugehen.

Andererseits kennen wir ja alle die japa-

nische Plattitüde: Die Übersetzung 

des Wortes Krise heißt im Japani-

schen Chance. 2014 haben risikoaffine 

Anleger eine Umschuldung der Ukraine 

mittragen müssen und sind von hohen 

Verlusten ausgegangen. Im Jahr 2019 

konnten sich die übriggebliebenen Bond-
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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 Andreas Keune und Carsten 

 Bokelmann. Alexander Caspary ist Vorsitzender des Aufsichtsrates.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

 erinnert haben (Wer hat eigentlich noch 

an Golfino geglaubt?).

Aber Vorsicht: Unternehmensanleihen 

mit Investmentgrade lohnen sich 

kaum. Dementsprechend greifen aktive 

Anleger vermehrt auf Papiere mit einem 

BB-Rating zurück. Noch werden Papie-

re mit CCC-Rating gemieden. Hier 

muss die „Gier“ nach Rendite normaler 

Anleger auch weiterhin aufhören. Wer 

von seinem mühsam Ersparten in An-

leihen investiert, sollte die Prospekte 

lesen – zumindest die Kapitel, die 

 jedem direkt ins Auge fallen, wie z.B. 

die Abschnitte, die auf die zukünftigen 

Unternehmensrisiken hinweisen. Dann 

werden CCC-geratete Anleihen hof -

fentlich auch weiterhin keine Rolle 

 spielen.

Es gibt durchaus Möglichkeiten im An-

leihesegment 2020 – aber wie immer im 

Leben: Eine Garantie gibt es nicht.
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Die Veganz Group AG startete am Montag die Emission ihrer Debüt-Schuldverschreibung im Volumen von bis zu 10 Mio. EUR. 

Der Vegan-Vollsortiment-Anbieter kann eine interessante Bereicherung für den Markt der KMU-Anleihen sein.

Angebot und Mittelverwendung
Das öffentliche Angebot in Deutschland 

läuft vom 13. Januar bis 7. Februar 

2020, 12 Uhr, eine vorzeitige Schließung 

vorbehalten, über die Zeichnungsfunk-

tionalität „DirectPlace“ der Frankfur-

ter Wertpapierbörse im Handelssystem 

XETRA. Gleichzeitig können interes-

sierte Anleger die Anleihe über die 

Crowdinvesting-Plattform Seedmatch 

(www.seedmatch.de/veganzanleihe) 

und direkt über die Veganz Group AG 

(www.veganz.de/ir) jeweils unter Ver-

wendung des dort vorgehaltenen Zeich-

nungsscheins zeichnen.

Die Emission wird von der DICAMA AG 

als Financial Advisor begleitet. Die fünf-

jährige Anleihe wird mit 7,5% p.a. ver-

zinst.

Die zufließenden Mittel sollen für die 

Ablösung von Lieferantenverbindlich-

keiten, die Verstärkung der Flächen-

präsenz durch Außendienstmitarbeiter, 

Marketingmaßnahmen, Produktentwick-

lung und -management sowie für die 

Optimierung der Finanzierungsstruk-

tur (Ablösung eines höher verzinslichen 

Bankdarlehens und Rückführung kurz-

fristiger Gesellschafterdarlehen) verwen-

det werden.

Veganz Group leitet Jahresauftakt 2020 ein

Unternehmen
Veganz bietet als eines von weltweit 

weni gen Unternehmen ein komplettes 

Sortiment an veganen Lebensmitteln 

an: von Süßwaren über Fleisch-, Fisch- 

und Käsealternativen bis hin zu pflanz-

lichen Proteinen und Frühstücksartikeln 

mit veganen Milchsäurekulturen.

Zum Interview mit dem Management der 

Veganz Group geht es unter diesem Link.

So haben die Berliner seit 2015 bereits an 

die 160 Artikel entwickelt und sind nach 

eigenen Angaben in diesem Belang 

mindestens deutscher Marktführer. 

Veganz bietet ein abwechslungsreiches, 

rein veganes Sortiment – von Süßwaren 

und Snacks sowie pflanzliche Proteine, 

über vegane Fleisch-, Fisch- und Käse-

alternativen bis hin zur Pizza. Neben 

eigenen Shops an ihrem Gründungs-

standort Berlin beliefern die Fleischlos-

Pioniere so ziemlich jede Supermarkt- 

oder jede Drogerie-Marke.

Wissenswertes zur Anleihe 
2020/25 und Covenants
Frühestens ist die Anleihe nach drei 

Jahren zu 102% und ein Jahr später zu 

noch 101% durch den Emittenten 

kündbar. Ferner ist sie mit der üblichen 

„NKD“-Klausel ausgestattet sowie 

 darüber hinaus einer Ausschüttungs-

beschränkung (Mindest-Eigenkapital-

quote von 20%), einer Beschränkung 

von Vermögensveräußerung oder Darle-

hensgewährung. Dazu eine Reporting-

Verpflichtung. Insgesamt versucht der 

Emittent sich den Bedingungen des 

Frankfurter SCALE zu nähern, auch 

wenn die Emission nach der Platzierung 

wie inzwischen gewohnt nur im Frei-

verkehr gelistet werden wird.

Zahlen und Daten
Eine Emission im Januar ist recht unge-

wöhnlich – die Ganzjahreszahlen des 

Vorjahres können schlicht noch nicht 

fertig sein. So kommt Veganz mit einem 

Zwischenabschluss von Ende April 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Veganz Group

Foto: © Veganz Group
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bis Ende November. Hintergrund ist 

auch die Rechtsnachfolge Veganz 

Group, die aus der Veganz GmbH 

hervorging – diese hatte sich bilanziell 

überschuldet, bedingt durch die Fili-

alaufgabe und damit einhergehende 

Abschreibungen. Die stillen Reserven 

der Marke wurden gehoben und die 

bilanzielle Überschuldung durch Ver-

schmelzung der GmbH auf die Ve-

ganz Group beseitigt. Allerdings sucht 

auch die aktuelle Veganz nach zusätz-

lichen geeigneten strategischen und 

Finanzinvestoren, um das Eigenkapital 

zu stärken.

So muss fortan das Portfolio opti-

miert und um lukrative Segmente wie 

Kühl und Tiefkühl erweitert werden 

(siehe auch Interview). Der grund-

legende Trend „vegan“ ist deutsch-

land-, europa- und sogar weltweit 

intakt, benötigt allerdings ein trag fä-

hi ges Geschäfts- und Vertriebsmodell. 

Nahrungsmittelriesen wie Nestlé & Co 

schlafen schließlich auch nicht.

Bei einem Umsatz von 15,5 Mio. EUR fiel 

so im erwähnten Rumpfjahr ein Verlust 

von 2,8 Mio. EUR an. Das Gesamtjahr 

2019 denkt Veganz mit ca. 27 Mio. EUR 

Erlösen abgeschlossen zu haben. Für 

2020 wird eine Steigerung um etwa die 

Hälfte prognostiziert. Nettoprofitabel 

wird Veganz nicht vor 2021 sein kön-

nen. Das (wirtschaftliche) Eigenkapital 

ist sicherlich die nächste Baustelle der 

Berliner.

Stärken & Schwächen
+ etablierte Marke

+ hoher Kupon

+ krisenerfahrenes Management

+  bedient Megatrend mit hohem 

Marktwachstum

– noch fehlende Profitabilität

–  fehlende aussagekräftige  

Zahlenhistorie nach Restrukturierung

–  niedriges Emissionsvolumen, damit 

niedrige Handelsliquidität

Fazit
Neuer Emittent, ganz neue Branche. 

So sieht ein interessanter Jahresauf-

takt aus. Auch wenn der Autor dieser 

Zeilen dem Thema vegane Ernährung 

(mindestens aber vegetarisch) zuge-

neigt ist, so ist die Akzeptanz als Invest-

mentthema höchstwahrscheinlich kein 

Bewertung – Veganz Group 2020/25

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

****

Peergroup-Vergleich: n/a

Rendite-Vergleich *****

Kennzahlen  
(Zinsdeckung, Gearing o.Ä.):

*

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) (= 3 ½) 
überwiegend 
aussichtsreich

Aktionär Anteil am Grundkapital

Bredack Vermögensgesellschaft mbH 34,47%

Veganz Beteiligung KG 18,73%

Vegan Angels GmbH 13,91%

Sonnenhut Holding GmbH & Co. KG 11,71%

Greenfood GmbH (Katjes) 9,72%

Bernd Drosihn 3,75%

4L Vision GmbH 2,65%

HMS Advisory GmbH 1,76%

Fürst Klaus von Sayn-Wittgenstein 1,76%

Timo Hildebrand 1,17%

Veggie Tec Food GmbH 0,39%

Gesamt 100,00%

BondGuide Im Gespräch mit dem Management 
Foto: © Veganz Group

Quelle: Veganz Group

Selbstläufer. Die letzten Monate haben 

gezeigt, dass neue Emittenten (SME/

Saxony Minerals & Exploration, Uni-

Device …) doch gewisse Schwierig-

keiten wahrnehmen, arrivierte Denk-

schemata aufzubrechen. Den sympathi-

schen Vegan-Pionieren wäre gewünscht, 

dass es gelingt. Auf der anderen Seite 

wäre eine vorgelagerte Eigenkapital-

stärkung womöglich eine probate Idee 

gewesen, eine Anleihebegebung zu 

erleichtern.

Falko Bozicevic
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KAPITALMARKT

Wir sind Mittelstand.  
Wir sind Kapitalmarkt. 

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

www.kapitalmarkt-kmu.de

Kontakt: 
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. 
Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Präsident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875 
E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de

Media and Games
Invest plc

ICF BANK

STERN
IMMOBILIEN AG

https://www.kapitalmarkt-kmu.de


Der deutsche Markt für KMU-Anleihen hat sich auch im Jahr 2019 deutlich positiv entwickelt. 2020 sollte es ähnlich weitergehen.

Insgesamt wurden 40 Emissionen von 

35 Unternehmen mit einem platzierten 

Volumen von 1,36 Mrd. EUR (Vorjahr: 35 

Emissionen; 1,14 Mrd. EUR) durchge-

führt. Dies entspricht einer Steigerung 

der Transaktionszahl gegenüber dem 

Jahr 2018 um 14% und des Volumens 

um 19%.

Verglichen mit dem angestrebten Ziel-

volumen der Anleiheemissionen von 

1,77 Mrd. EUR lag die Platzierungs-

Studie von IRon: positive Entwicklung des KMU-Anleihemarktes in 
Deutschland und Ausblick 2020

quote bei durchschnittlich rund 77% 

(Vorjahr: 71%). Der Kupon erhöhte sich 

im Durchschnitt über alle Transaktionen 

um 46 Basispunkte auf 5,57% p.a. Das 

ergibt ein von der Investor Relations-

Beratung IR.on AG durchgeführter 

Jahresrückblick zum deutschen KMU- 

Anleihemarkt.

Dominierende Branche unter den 35 KMU- 

Anleiheemittenten in 2019 war erneut der 

Immobiliensektor (10 Unternehmen; 

29% der Emittenten). Insgesamt zeich-

net sich allerdings ein Trend hin zu grö-

ßerer Branchenvielfalt ab. Die zuneh-

mende Differenzierung deutet auf eine 

Sättigung einzelner Sektoren hin. Rang 

zwei teilten sich die Finanzdienstleister 

und Beteiligungsunternehmen (jeweils 

vier Emittenten; 11%), gefolgt von den 

Branchen Automotive und Rohstoffe 

(jeweils drei Emittenten; 9%).

Die Hälfte der Emissionen wurde voll-

platziert (20 Emissionen). Damit lag 

der Anteil vollplatzierter Anleihen mit 50% 

auf Vorjahresniveau (49%). Überdurch-

schnittlich erfolgreich waren dabei Folge-

emittenten (25 Emissionen, 60% vollplat-

ziert), während Debütanleihen lediglich zu 

33% vollplatziert wurden.

STUDIE

Foto: ©  Eisenhans – stock.adobe.com

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuideBranche der Emittenten (35)
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Bei den Emissionsvolumina lag das 

Gros der Transaktionen im Bereich 

bis zu 30 Mio. EUR (24 Anleihen, 60%). 

Vier Emissionen (Katjes International, 

zwei Anleihen von S Immo, UBM Deve-

lopment) lagen zwischen 100 Mio. und 

150 Mio. EUR (gemäß Studienkriterien 

die Obergrenze des KMU-Segments).

Die Laufzeiten von KMU-Anleihen des 

Jahres 2019 reichen von vier bis zehn 

Jahren, wobei fünfjährige Laufzeiten wei-

terhin am häufigsten vertreten sind (25 

Anleihen, 62,5%). Die Ausfälle gingen 

nochmals zurück: Waren es 2018 noch 

drei Insolvenzen (Volumen: 5,2 Mio. EUR) 

gewesen, fiel 2019 lediglich der Golf-

sport-Ausrüster Golfino mit einem 

geringen Anleihevolumen von 4 Mio. 

EUR aus.

Ausblick 2020: Weitere Stabilisie-
rung des KMU-Anleihemarktes
Zum Ausblick für 2020 hat IR.on neun 

im KMU-Segment aktive Emissions-

banken befragt. Im Durchschnitt erwar-

ten diese für das kommende Jahr 23 

Emissionen.

Frederic Hilke, Berater der IR.on AG: 

„Die Emissionshäuser sind mit ihrer Pro-

gnose optimistischer als zu Beginn des 

letzten Jahres (21 Emissionen), jedoch 

zurückhaltend im Vergleich zum tatsäch-

lichen 2019er Niveau. Insgesamt sehen 

die Bankenvertreter eine weitere Stabi-

lisierung und Professionalisierung des 

Segments.“

Während die Wahl des Börsenseg-

ments und Credit Ratings für das 

Gelin gen der Transaktion eher unbe-

deutend sind, weist die Mehrheit der 

befragten Banken auf die zunehmend 

erfolgskritische Bedeutung von Trans-

parenz am Anleihemarkt hin, gerade 

im Hinblick auf Finanzkennzahlen und 

Geschäftsmodell. Dies steht im Einklang 

mit der in diesem Jahr zu beobachten-

den Tendenz hin zu öffentlichen An-

geboten (82,5%) und weniger Privat-

platzierungen. So erwarten die Banken 

auch für 2020, dass öffentliche Ange-

bote überwiegen werden.

Insgesamt hat sich die Kommunikation 

von Anleiheemittenten verbessert, wie 

die in der Studie untersuchten Basiskri-

terien für die Investor Relations-Arbeit 

zeigen. Frederic Hilke: „Wir haben auch 

in diesem Jahr die IR-Webseiten der 40 

Emittenten hinsichtlich grundlegender 

IR-Informationen untersucht und mit 

 einem Transparenzindex („IR.score“) ver-

sehen. Gegenüber dem Vorjahr hat sich 

der durchschnittliche IR.score verbes-

sert. Dennoch entspricht knapp ein 

Drittel der Webseiten (11 Emittenten) 

mit einem Score von 3,5 oder nied-

riger nicht dem von Investoren gefor-

derten Informationsstandard. Gerade 

Erstemittenten zeigen hier Defizite.“

Eine Zusammenfassung der Erhebung 

ist über die Website der IR.on AG unter 

https://ir-on.com/kmu-anleihen erhältlich.

Quelle: BondGuide

Ergebnisse beim IR.Score

Im IR.score erfasste Basisstandards der Investorenkommunikation  

Untersuchte Kriterien: 

 

•  IR-/Anleiherubrik vorhanden  0,5 Punkte

leicht auffindbar  0,5 Punkte

•  Prospekt/Anleihebedingungen verfügbar   1 Punkt

•  Maßgebliche Finanzberichte veröffentlicht   1 Punkt

•  Relevante Finanzmitteilungen unter IR aufgeführt oder verlinkt   1 

Punkt

•  Expliziter IR-Kontakt: Telefon  0,5 Punkte

E-Mail  0,5 Punkte

 Maximalscore:   5 Punkte
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Zum 1. Januar 2020 wurden Geschäftsmodelle, die sich mit digitalen Vermögenswerten (Kryptowerten) wie etwa Bitcoins oder 

anderen Kryptowährungen beschäftigen, deutschlandweit reguliert. Deutschland ist damit neben Liechtenstein und der Schweiz 

einer der Vorreiter in Europa.

Kurzfristig entfaltet diese Regulatorik 

erhebliche Auswirkungen auf den deut-

schen Fintech-Markt; mittelfristig mög-

licherweise auf den gesamten Kapital-

markt, weil nunmehr Blockchain-basierte 

Vermögenswerte reguliert werden. Für 

den Innovationsprozess bedeutet dies 

Der Regulator und digitale Assets: Deutschland reguliert die 
Blockchain

eine Umkehr der bisherigen Stoßrich-

tung: Waren es am Anfang der großen 

Innovationswelle im Bereich der Distri-

buted Ledger Technologie (DLT) tech-

nische Restriktionen und Skalierungsfra-

gen, die Geschwindigkeit und Richtung 

des Blockchain-Innovationsprozesses 

vorgegeben haben, ist es nun auch der 

Regulator, der Hand an einen hoch dyna-

mischen Prozess anlegt.

Die Blockchain-Technologie ermöglicht 

den Handel von digitalen Vermögenswer-

ten auf Kapitalmärkten. Bitcoins, Ether 

und andere Kryptowährungen sind da-

bei bedeutsame Beispiele für Anwen-

dungsfälle der Blockchain-Technologie. 

Neben der Anwendung als Kryptowäh-

rungen ermöglicht die Blockchain-Tech-

nologie es zudem, digitale Wertpapiere 

(sog. Token) zu emittieren und zu han-

deln. Auch die Bundesregierung hat die 

Bedeutung der Blockchain-Technologie 

erkannt und im September 2019 eine 

eige ne Strategie veröffentlicht, in der sie 

ankündigt „die Weichen für eine Token-

Ökonomie“ stellen zu wollen.

Nun ändern sich also die Wettbewerbs-

bedingungen am Finanzplatz Deutsch-

land: Für klassische Finanzdienstleister 

wie Banken und Asset Manager stellt 

dieser Spagat zwischen Digitalisierung 

und Regulatorik eine neue Herausfor de-

rung dar. Für Fintechs und kleinere Block-

chain-Unternehmen, ohne bisherige 

Reputation und die finanzielle sowie 

orga nisatorische Ausstattung von Ban-

ken und etablierten Finanzdienstleistern, 

SPECIAL
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Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)
ist Leiter des Frankfurt School Blockchain Center (FSBC) an der Frankfurt School of Finance 
& Management. 2018 und 2019 wurde er von der Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ) als 
einer der „Top 30“ Ökonomen ausgezeichnet. Darüber hinaus gehört er zu den „Top 40 unter 
40“ – einem Ranking des deutschen Wirtschaftsmagazins Capital. Seine Expertise umfasst 
insbesondere Blockchain-Technologie, Krypto-Assets, Distributed Ledger-Technologie (DLT), 
Euro-on-Ledger, Security Token (STOs), Digital Transformation und Entrepreneurship.
Dr. Johannes Blassl (2.vli.)
arbeitet als Rechtsanwalt in Frankfurt am Main im Bereich Bank- und Kapitalmarktrecht. Er 
berät Unternehmen und Banken u.a. beim Einsatz der Blockchain-Technologie im Finanz-
bereich und hält regelmäßig Vorträge zu Krypto-Wertpapieremissionen. Daneben ist Blassl 
Lehrbeauftragter für internationalen Wertpapierhandel und Compliance an der EBS Law 
School in Wiesbaden sowie Lehrbeauftragter für Kapitalmarktrecht an der Fachhochschule 
Mainz.
Felix Bekemeier (3.vli.)
ist Unternehmensberater im Bereich Digital Strategy & Transformation und Research Fellow 
am Frankfurt School Blockchain Center (FSBC) der Frankfurt School of Finance & Manage-
ment. Sein Interesse gilt der mikroökonomischen Analyse des Agentenverhaltens in DLT-Netz-
werken und der Identifizierung von Einsatzmöglichkeiten der Blockchain-Technologie.
Jonas Groß 
ist Project Manager und wissenschaftlicher Mitarbeiter des Frankfurt School Blockchain 
Center (FSBC). Im Rahmen seiner Promotion an der Universität Bayreuth untersucht er den 
Einfluss der Blockchain-Technologie auf die Geldpolitik der Zentralbanken durch Innovationen 
wie digitale Zentralbankwährungen (CBDC).
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sind die Herausforderungen durch die 

neu eingeführte Regulatorik noch größer. 

Blockchain-Start-ups müssen nun auch 

regulatorische Fragen adressieren, wofür 

möglicherweise sowohl die finanziellen 

als auch personellen Ressourcen nicht 

ausreichen könnten. Für sie könnten 

diese regulatorischen Leitlinien somit 

sogar einen Wettbewerbsnachteil dar-

stellen.

Neues Gesetz ab 1. Januar 2020
Die Bundesregierung hat zum 1. Januar 

2020 das erste Gesetz auf dem Weg 

 gebracht, dass sich mit der Regulierung 

dieser digitalen Vermögenswerte be-

schäf tigt. Dazu hat die Bundesregie-

rung die Vorgaben der europäischen 

Geldwäscherichtlinie zum Anlass genom-

men, eine neue Erlaubnispflicht für Finanz-

dienstleistungen rund um Geschäftsmo-

delle mit Kryptowerten und Blockchain- 

basierten Vermögensgegenständen zu 

schaffen. Das Gesetz, verabschiedet 

Ende 2019, geht allerdings deutlich über 

das hinaus, was die Richtlinie auf euro-

päischer Ebene vorgesehen hatte. Diese 

verlangt von den Mitgliedstaaten ledig-

lich Anbieter von elektronischen Geld-

bör sen (Wallets), die zur Verwahrung 

virtu eller Währungen genutzt werden, 

geldwäscherechtlichen Prüfungen zu 

unterziehen.

Insgesamt sind diese neuen Regulie-

rungsvorhaben nicht zu unterschätzen, 

da nun viele kleine Unternehmen aus dem 

In- und Ausland, die Dienstleistungen 

rund um digitale Vermögenswerte für 

Kunden aus Deutschland anbieten kön-

nen, genauso stark reguliert werden wie 

die übrige deutsche Finanzdienstleis-

tungsindustrie. Dadurch wurde aber 

auch eine Gesetzgebung umgesetzt, die 

dazu führt, dass Investoren nun mit höhe-

rem Anlegerschutzniveau in Bitcoin und 

andere Kryptowerte investieren können. 

Die nun in ihren Grundzügen geschaf-

fene, regulatorische Sicherheit macht den 

Standort Deutschland für Investoren und 

Blockchain-Unternehmen aus der Wett-

bewerbsperspektive deutlich attrak tiver.

Was ändert sich im deutschen 
Fintech-Markt?
Ohne in juristische Detailfragen einzustei-

gen, wird schnell klar, dass die meisten 

Dienstleistungen rund um Kryptowerte, 

also auch hinsichtlich Bitcoins, von dem 

neuen Erlaubnistatbestand betroffen sein 

können. So werden insbesondere die der-

zeit schon bestehenden Krypto-Tausch-

börsen wie etwa die Digital Exchange 

Foto: © Siarhei – stock.adobe.com
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der Börse Stuttgart (BSDEX), Bitcoin.de, 

Bitstamp oder Coinbase eine BaFin- 

Lizenz beantragen müssen. Diese Kryp-

to-Börsen bieten bereits heute ihre Dienst-

leistungen den derzeit ca. 800.000 Besit-

zern von Kryptowährungen in Deutsch-

land an. Jeder von ihnen muss jetzt ge-

nau prüfen, ob seine Dienstleistungen 

weiterhin ohne BaFin-Erlaubnis fort-

gesetzt werden dürfen – ansonsten dro-

hen Geld- oder sogar Freiheitsstrafen.

Die überwiegende Anzahl an Geschäfts-

modellen wird voraussichtlich ab sofort 

einer entsprechenden BaFin-Lizenz 

bedür fen, da zumindest die temporäre 

Verwahrung von fremden Kryptowerten 

in nahezu allen Blockchain-bezogenen 

Geschäftsmodellen relevant ist. Für Un-

ter nehmen, die bereits 2019 Geschäfte 

betrieben haben, die nun erlaubnispflich-

tig werden, gibt es allerdings eine Über-

gangsregelung bis Ende November 2020. 

Dies mindert zunächst etwas den Druck 

auf die Unternehmen.

Mehr Anlegerschutz, aber 
nationaler Alleingang
Da es sich bei der Digitalisierung des Ka-

pitalmarktes durch Blockchain-basierte 

Vermögenswerte um ein weltweites 

Phänomen handelt, überrascht es, dass 

der deutsche Gesetzgeber hier nun auf 

nationaler Ebene voranschreitet. Einer-

seits ist dies sicher ein bedeutendes 

Sig nal, dass er sich der unausweich-

lichen digitalen Transformation im Be-

reich der Kapitalmärkte stellt. Anderer-

seits birgt eine rein deutsche Regulie-

rung, die nicht europäisch harmonisiert 

ist, natürlich auch die Gefahr, dass inno-

vative Blockchain-Geschäftsmodelle in 

der mittleren Frist und im Zuge einer 

Expan sion der Geschäftsmodelle auf 

die internationale Ebene ins (noch) nicht 

regulierte europäische Ausland abwan-

dern. Deutschland versucht jedenfalls als 

eines der ersten Länder einen rechts-

sicheren Rahmen für Kryptowerte zu 

schaffen, und gewährleistet durch die 

neuen Regelungen auch ein weltweit 

nahezu einzigartig hohes Anlegerschutz-

niveau. Hierzu darf der Bundesregierung 

gratuliert werden. Institutionelle können 

so noch in diesem Jahr eine entspre-

chende regulatorische Basis vorfinden, 

um Investitionen in digitale Vermögens-

werte zu tätigen. Die Kehrseite der 

Medail le ist allerdings, dass die Unter-

nehmen, die Dienstleistungen rund um 

diese Kryptowerte anbieten, hohe regu-

latorische Vorgaben erfüllen müssen.

Ausblick
Der deutsche Gesetzgeber hat damit 

begonnen, die Blockchain-Technologie 

im Allgemeinen und Kryptowerte im 

Speziellen in die bestehende Rechts-

ordnung zu integrieren. Damit wird klar, 

dass neben der Finanzwirtschaft und 

 einer lebhaften Szene auch der Gesetz-

geber in der Blockchain eine bedeu-

tende Zukunftstechnologie sieht. Letzt-

lich ist es nur noch eine Frage der Zeit, 

bis Vermögenswerte fast ausschließlich 

vollständig digital geschaffen, verwahrt, 

gehandelt und abgewickelt werden. Wie in 

allen Bereichen lässt sich auch hier die 

Digitalisierung nicht aufhalten. Insofern 

ist das beherzte Agieren der Bundes-

regierung grundsätzlich zu begrüßen, 

ins besondere im Sinne des Schutzes 

der Privatanleger.

Kleinere Unternehmen und Startups 

 haben durch die neue Einstufung als ein 

BaFin-reguliertes Finanzdienstleistungs-

institut allerdings mit einem relativ hohen 

Kosten- und Verwaltungsaufwand zu 

rech nen. Dies kann kritisch sein, da es 

im Ausland kaum eine vergleichbare 

Regulatorik für derartige Geschäfts-

modelle gibt. Andererseits mag die 

Beauf sichtigung durch die BaFin auch 

dazu beitragen, dass kleinere Unterneh-

men aufgrund des einhergehenden 

Reputations gewinns als BaFin-regu-

liertes Unternehmen besser an Inves-

titionsmittel und Kunden gelangen.
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Vor sieben Tagen wurde von einem Moritz Müller ein Angebot zu den Anleihen der Metalcorp Group (A19 MDV) und von  

R-Logitech (A19 WVN) im Bundesanzeiger veröffentlicht. Auch BondGuide erreichten diverse Leserbriefe und besorgte Anrufe.

Müller hat den Inhabern der beiden 

 Anleihen das Angebot unterbreitet, 

 Anleihen im Umfang von jeweils bis zu 

10 Mio. EUR zu einem Preis von 80% 

ihres Nennwertes anzukaufen.

Die Analysten der KFM Deutsche Mittel-

stand AG nahmen dies zum Anlass, die 

Qualität dieser Offerte auf Herz und Nie-

ren zu prüfen.

Signifikante Auswirkungen auf 
Umsatz und Kurse der Anleihen
Mit Veröffentlichung des Kaufangebotes 

am 10.01. konnten in beiden Anleihen 

signifikante Kursverluste erkannt wer-

den. So ist der Kurs der 7%-Metalcorp 

Anleihe von 91 auf 86% gefallen; der 

Kurs der 8,5%-R-Logitech-Anleihe von 

über 91 auf 88%.

Bei beiden Anleihen wurde eine deut-

liche Ausweitung der Wertpapierumsätze 

an allen Börsenplätzen festgestellt. Mit 

den Kursen vom 15.01. um 16:00 Uhr 

liegen die Kurse der beiden Wertpapiere 

noch deutlich über dem Kaufangebot in 

Höhe von 80%.

Das Kaufangebot von Müller werfe  

(14 Eaton Place, SW1X 8AE London) 

 diverse Fragen auf.

KFM zum dubiosen Ankaufangebot von Moritz Müller betreffend 
Metalcorp und R-Logitech

Die Recherche zur Geschäftsadresse 

von Moritz Müller habe ergeben, dass er 

an der genannten Adresse 14 Eaton 

Place in London nicht auffindbar ist. 

KFM stellte außerdem fest, dass von 

Moritz Müller solche Angebote auch in 

der Vergangenheit im Bundesanzeiger 

veröffentlicht wurden.

Weiter dazu am besten direkt auf der 

KFM-Seite.

Fazit von KFM dazu
Die Methode, den Kurs einer Anleihe 

durch ein öffentliches Kaufangebot im 

Bundesanzeiger nach unten zu drücken, 

ist relativ jung. Es kann natürlich 

nieman dem verboten werden, viel zu 

niedrige Kurse anzubieten. Aber wenn 

jemand in engen und wenig liquiden 

Märkten wiederholt öffentliche Kauf-

ange bote zu unrealistisch niedrigen 

Preisen abgibt und mit diesem Angebot 

die begründete Erwartung verbunden ist, 

dass der Kurs des betreffenden Wert-

papiers absackt und schließlich noch 

auffällige Umsätze zu den niedrigen 

Kursen erfolgen, dann ist nach unserer 

Meinung die BaFin gefordert, zu prüfen, 

ob womöglich ein Fall von Marktmani-

pulation vorliegt.

Fazit von BondGuide
Natürlich sollte man diese Kokolores-

Angebote am besten einfach ignorieren 

wollen. Leider haben sie aber doch 

 reale Auswirkungen auf Kurse. UNAB-

HÄNGIG vom jüngsten Spektakel ist 

BondGuide weiterhin der Ansicht, 

dass die Charts von Metalcorp als 

auch R-Logitech grausam aussehen 

und schon im Vorfeld zum Handeln 

bewogen haben sollten.

SPECIAL
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R-LOGITECH 2018/23 (WKN: A19WVN)

Quelle: BondGuide

METALCORP GRP 2017/22 (WKN: A19

Quelle: BondGuide
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Sauberes Wasser zu haben ist ein grundlegendes 
Menschenrecht und der Schlüssel zu einem 
Leben in Würde. Es ist für alle da und jeder 
Mensch sollte Zugang zu dieser wichtigen 
Ressource haben.  brot-fuer-die-welt.de/wasser

Unsere Formel für 
mehr Gerechtigkeit 
auf der Welt: H2O.

https://www.brot-fuer-die-welt.de/themen/wasser/


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 *

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 *

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 
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% C9) 
(CR)

Quirin Privatbank *

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 *

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 ***

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 44 nein 6,50% B-3)8) 
(EH)

ICF *

Stauder II 
(2022)

Bierbrauerei 
A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+9) 
(CR)

ICF ***

Deutsche Börse III 
(2041)

Börsenbetreiber 
A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 
Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV 
(2025)

Börsenbetreiber 
A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), 
Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II 
(2020)

Befestigungstechnik 
A161Y5

Nov 15 Scale15) 13 nein 7,75% B+8) 
(EH)

Quirin Privatbank **

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 46 ja 3,50% Quirin Privatbank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 
(2020)

Immobilien 
A1683U

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

UBM Development II 
(2020)

Immobilien 
A18UQM

Dez 15 Scale15) & 
FV Wien

50 ja 4,25% Quirin Privatbank ***

Eyemaxx V 
(2021)

Immobilien 
A2AAKQ

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

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II 
(2021)

Bierbrauerei 
A2AATX

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

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***
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4finance 
(2021)

Finanzdienstleister 
A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+3) 
(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale15) 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 ***

Singulus II 
(2021)

Maschinenbau 
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank **

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

Deutsche Rohstoff II 
(2021)

Rohstoffbeteiligungen 
A2AA05

Jul 16 Scale15) 17 nein 5,63% BB9) 
(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

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

Eigenemission ***

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 ***

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

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

Arctic Securities *

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

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

Bankhaus Lampe ***

Homann II 
(2022)

Holzwerkstoffe 
A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% BB-8) 
(CR)

IKB ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

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

Quirin Privatbank *

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 *

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 Privatbank ***

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 Bank11), Bankhaus Scheich ***
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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 Privatbank **

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSGF

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

Neue ZWL Zahnradwerk III 
(2023)

Automotive 
A2GSNF

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

Quirin Privatbank ***

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 **

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 ***
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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 Privatbank ***

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 Privatbank ***

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-9) 
(EH)

IKB ***

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

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

BB-3) 
(Fitch)

Pareto Securities ****

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 30 ja 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 23 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 ****

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

2/20 • 24. Januar • Seite 37

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 ***

Schlote 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2YN25

Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank ****

ETL Freund & Partner IV 
(2027)

Finanzdienstleistung 
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 n.bek. 5,25% BBB-8) 
(EH)

Eigenemission ****

JDC Pool II 
(2024)

Finanzdienstleister 
A2YN1M

Dez 19 FV FRA 25 ja 5,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff III 
(2024)

Rohstoffbeteiligungen 
A2YN3Q

Dez 19 FV FRA 87 nein 5,25% ICF ***

PREOS WA 
(2024)

Immobilien 
A254NA

Dez 19 FV FRA 140 nein 7,50% futurum bank ****

ERWE Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A255D0

Dez 19 FV FRA 13 nein 7,50% Eigenemission ***

UniDevice 
(2024)

Elektronik-Dienstleister 
A254PV

Dez 19 FV FRA 2 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, 
BondWelt

**

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

Dez 19 FV FRA 8 nein 6,50% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *

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 Bank11) *

German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

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 *

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 *
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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!
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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 9.397 5,55%

Median 25,0 5,88% 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-
emissionen vornehmlich mittelständischer 
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
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Seit dem 21. Juli 2019 ist die neue Prospektverordnung vollständig anwendbar. Sie ersetzt die Prospektrichtlinie sowie die alte 

Prospektverordnung und auch wesentliche Teile des Wertpapierprospektgesetzes. Seitdem gelten u.a. auch neue gesetzliche 

Bestimmungen im Zusammenhang mit Werbung für öffentliche Angebote von Wertpapieren. Es ließ sich im Markt beobach-

ten, dass diese neuen gesetzlichen Bestimmungen nicht immer konsequent eingehalten wurden.

Die neuen Anforderungen gelten für je-

de Werbung, die ab dem 21. Juli 2019 

erstmalig oder neu veröffentlicht wird, 

und zwar in Bezug auf öffentlich ange-

botenen Wertpapiere und in Bezug auf 

Wertpapiere, für die eine Zulassung zum 

Handel an einem geregelten Markt 

 erfolgt, unabhängig davon, ob sie auf 

Basis eines Prospekts emittiert wurden, 

der vor oder nach dem Stichtag gebil-

ligt wurde. Die Prospektverordnung 

defi niert Werbung als jede Mitteilung, 

die sich auf ein spezifisches öffentliches 

Angebot von Wertpapieren oder deren 

Zulassung zum Handel an einem gere-

gelten Markt bezieht, und die darauf 

 abstellt, die potenzielle Zeichnung oder 

den potenziellen Erwerb von Wertpapie-

ren gezielt zu fördern.

Zunächst sind für Werbung die Anfor-

derungen nach der neuen Prospektver-

ordnung zu beachten, die u.a. wie folgt 

vorsieht: 

–  in jeder Werbung ist darauf hinzuwei-

sen, dass ein Prospekt veröffentlicht 

wurde bzw. zur Veröffentlichung an-

steht und wo Anleger ihn erhalten 

können,

Neues Prospektrecht schafft zahlreiche Neuerungen für 
 Werbemaßnahmen

–  Werbung muss als solche klar erkenn-

bar sein; die darin enthaltenen Infor-

mationen dürfen nicht unrichtig oder 

irreführend sein und müssen mit den 

im Prospekt enthaltenen Informatio-

nen übereinstimmen.

Die Delegierte Verordnung (EU) 2019/ 

979 zur Prospektverordnung sieht dies-

bezüglich u.a. bei Werbung an Klein-

anleger weiter vor 

–  dass das Wort „Werbung“ auf deutlich 

sichtbare Weise aufzunehmen ist, 

–  dass, wenn die Werbung einen Ver-

weis auf einen von einer zuständigen 

Behörde gebilligten Prospekt enthält, 

eine Erklärung aufzunehmen ist, dass 

die Billigung des Prospekts nicht als 

Befürwortung der angebotenen oder 

zum Handel an einem geregelten 

Markt zugelassenen Wertpapiere zu 

verstehen ist, 

–  dass, wenn die Werbung einen Ver-

weis auf einen von einer zuständigen 

Behörde gebilligten Prospekt enthält, 

eine Empfehlung aufzunehmen ist, 

dass potenzielle Anleger den Pros-

pekt lesen, bevor sie eine Anlageent-

scheidung treffen, um die potenziellen 

Risiken und Chancen der Entschei-

dung, in die Wertpapiere zu investie-

ren, vollends zu verstehen.  

Darüber hinaus sieht die Delegierte 

Verord nung vor, dass in mündlicher 

oder schriftlicher Form zu Werbe- oder 

zu anderen Zwecken offengelegte Infor-

mationen über ein öffentliches Angebot 

von Wertpapieren oder eine Zulassung 

zum Handel an einem geregelten Markt 

nicht die im Prospekt enthaltenen Infor-

mationen in wesentlich  unausgewogener 

Weise darstellen dürfen, etwa durch stär-

kere Hervorhebung positiver Aspekte 

gegenüber negativen Aspekten dieser 

Informationen oder durch Auslassung 

oder selektive Darstellung bestimmter 

Informationen. In diesen Informationen 

dürfen zudem keine alternativen Leis-

tungsmessgrößen enthalten sein, es sei 

denn, diese sind im Prospekt enthalten. 

Das Wertpapierhandelsgesetz sieht darü-

ber hinaus vor, dass alle Informa tionen, 

die Wertpapierdienstleistungsunterneh-

men Kunden zugänglich machen, ein-

schließlich Marketingmitteilungen, red-

lich und eindeutig sein müssen und nicht 

LAW CORNER
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irreführend sein dürfen. Das BaFin-Rund-

schreiben 05/2018 (WA) – Mindestanfor-

derungen an die Com pliance-Funktion 

und weitere Verhaltens-, Organisations- 

und Transparenzpflichten –, MaComp, 

konkretisiert die Anforderungen an red-

liche, eindeutige und nicht irreführende 

Informationen. Hier geht es u.a. um die 

ausgewogene Darstellung von Vorteilen 

und Risiken in den Informationen, aber 

auch um die rich tige Darstellung von Wert-

entwicklungen. Pflichtenadressat ist hier 

das Wert papier dienst leis tungs unter neh-

men – die platzierende Bank. 

Problematisch sind Drittkonstellatio-

nen, die auf den ersten Blick unbedenk-

lich erscheinen mögen. Handelt es sich 

bei der Drittquelle selbst nicht um ein Wert-

papierdienstleistungsunternehmen, be-

darf es zur Entscheidung, ob diese 

Infor mationen als Kunden von dem Wert-

papierdienstleistungsunternehmen zu-

gänglich gemacht gelten, einer werten-

den Betrachtung der Gesamtumstände. 

Die Zurechenbarkeit hängt in solchen 

Fällen – so die Auffassung der BaFin – 

davon ab, ob die Information aus Sicht 

des Kunden als solche des Wertpapier-

dienstleistungsunternehmens erscheint 

bzw. ob der Dritte selbst ein Absatz-

interesse hat und daher dem Lager des 

Wertpapierdienstleistungsunterneh-

mens zuzurechnen ist. Hiervon ist regel-

mäßig nicht nur bei Werbematerialien, 

sondern insbesondere auch bei produkt-

spezifischen Informationen von Emit-

ten ten auszugehen. 

Fazit
Emittenten sollten bei Veröffentlichung 

von Informationen über öffentliche Ange-

bote und Werbung sich unbedingt mit 

den entsprechenden Bestimmungen der 

Prospektverordnung und der Delegierten 

Verordnung vertraut machen. Daneben 

kann auch das Wertpapierhandelsgesetz 

in Drittkonstellationen Anwendung fin-

den. Um Sanktionen durch die Bundes-

anstalt und Imageschäden zu vermei-

den, sollten Emittenten alle Publika-

tionen und Werbemaßnahmen kritisch 

und mit Unterstützung sachkundiger 

Berater überprüfen.
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Anzeige

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*
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Kaufdatum Kauf-
kurs
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erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-
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Musterschüler
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Gesamt-
veränderu

seit Kau
0,0% ++56,6

3,4% +47,5

,3% +41,6

6,5% +29,7

rzeitiger
Wert*

Dep
ant

15.653 10

5.248 3

5.200 3

10.100 6

5,8%
5,0%

o.

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

18%

16%

Scholz

BeA Joh. Fr. Behrens

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds

publity WA

Eyemaxx RE V

Euroboden II

Jacob Stauder II

4 finance

Ferratum I

Volkswagen
Neue

 ZWL II
S.A.G. Solarstrom II

Ha
ns

eY
ac

ht
s I

IVST Building

Homann

https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/



