
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

es kommt wie prognostiziert: Die Emis­

sionswelle dieses Herbstes, ja sogar 

dieses Jahres, ist mittlerweile unüber­

sehbar angelaufen. Aber nicht jeder 

Emittent reüssiert auch.

Nun ist natürlich stets die Frage, woran 

man eine erfolgreiche Emission fest­

macht. Wenn es die üblichen Kriterien 

Vollvolumenerreichen und Tempo der 

Platzierung sind, dann muss man fest­

halten, dass die Mehrheit der diesjähri­

gen Emissionen bisher kaum erfolgreich 

verlief.

Allerdings wissen wir auch, dass dieses 

Jahr spätestens seit März kein „norma­

les“ ist – und auch nicht mehr wird. Ich 

bin überzeugt, ohne Corona wären die 

überaus starken Vorjahreswerte noch­

mals erreicht oder gar übertroffen wor­

den. Womöglich war Corona aber auch 

der Dämpfer, den jeder Markt früher 

oder später bekommen muss, um nicht 

unweigerlich zu überhitzen.

Gesicherte Bodenleitung

Insofern ist eventuell ganz gut – und 

auch verkraftbar für alle Seiten –, dass 

nach dem Lockdown des Lockdowns 

nicht alles schon wieder wie selbst­

verständlich und wie von selbst läuft. 

Immobilienunternehmen Coreo musste 

das gerade erfahren, fühlt sich nach eige­

nem Bekunden aber gut aufgehoben, 

durch die geleistete Vorarbeit am Setup 

KMU-Anleihe kurzfristig eine alternative, 

sogar vorteilhaftere Lösung für sich zu 

präsentieren. 

Egal ob Eyemaxx, publity oder Recon-

cept – Vollplatzierungen sind 2020 eine 

Ausnahme. Karlsberg gerade aktuell 

und später Euroboden sind indes ge­

eignet, das Gewicht wieder ein wenig 

Richtung „voller Erfolg“ zu verschieben.
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Am meisten gefällt mir persönlich aller­

dings die Biodiversität der Emissionen. 

Über die zu hohe Gewichtung von 

Immobilientiteln wurde schon mehr als 

genug geschrieben. Interessierte möch­

ten wir daher auch auf beispielsweise 

das Geldmarktzertifikat IMMC hinweisen 

(sh. Interview Seiten 23–25), aber auch 

auf das Deep Nature Project oder 

Pentracor etwa.

In jeder Hinsicht: Das in zwei Wochen 

anbrechende vierte Quartal verspricht 

Hochspannung. Wie üblich gilt: die or­

dentliche Erdung nicht vernachlässigen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Wichtige Hinweise:

Die Billigung des Prospekts durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere 
zu verstehen. Potentiellen Anlegern wird empfohlen, den Prospekt zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken 
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Rechtlich maßgeblicher Wertpapierprospekt abrufbar unter:  
https://karlsberg.de/investoren/

Das Karlsberg Wertpapier III
Anleihe 2020/2025

ECHTE WERTE zahlen sich aus

Zinsspanne: 4,25 % - 4,75 % p.a. 
Laufzeit: 5 Jahre

Anleiheumtausch 2016/2021 und Mehrerwerbsoption 

3. - 17. Sept. 2020
Neuzeichnung (ab 1.000 EUR über Ihre Hausbank) 

21. - 23. Sept. 2020

WERBUNG

https://karlsberg.de/investoren/


Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Timeless Homes n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. u.a. LZV

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, 
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhöhung, EgAV = Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhöhung des Rückzah
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch 
neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rangrücktritts, 
vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Aktuelle Emissionen
Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide
Bewertung2),5) Seiten

BENO Holding Immobilien vsl. Q4 vsl. inländ. FV 30 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. folgt BondGuide #19/2020, 
S. 16

Behrens IV Befestigungstechnik vsl. Q4 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B- (EH) n.n.bek. folgt BondGuide #19/2020, 
S. 16

publity Immobilien vsl. Q4 n.n.bek. 1.000 PREOS-Token – n.n.bek. folgt BondGuide #17/2020, 
S. 15

DIC Asset Immobilien vsl. Sep/Okt n.n.bek. 500 n.n.bek. BBB- 3) (S&P) n.n.bek. - BondGuide #18/2020, 
S. 12

PREOS Real Estate Immobilien vsl. Okt/Nov* FV FRA 400 7,5% - n.n.bek. folgt BondGuide #16/2020, 
S. 13

reconcept Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 6,75% - Eigenemission ***(*) BondGuide #14/2020, 
S. 21

UniDevice Unterhaltungselek
tronik-Dienstleister

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

Deep Nature Project Biohanf- und 
Vital-Produkte

läuft FV Wien 5 6,0% - Eigenemission - BondGuide #10/2020, 
S. 15

GECCI Baudienstleister vsl. Okt vsl. FV FRA 8 5,75% - Eigenemission folgt BondGuide #18/2020, 
S. 13

SUNfarming Erneuerbare 
Energien

vsl. 14.09.–
12.11.**

FV FRA 10 5,5% - Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #19/2020, 
S. 20

Aves One Logistik-Assets läuft vsl. FV FRA 30 5,25% - Eigenemission *** BondGuide #13/2020, 
S. 22

Euroboden IV Immobilien vsl. 02.–13.11.*** FV FRA vsl. 60+ ca. 5,5% B+ (SR) mwb fairtrade folgt BondGuide #17/2020, 
S. 16

Silberlake Immobilien läuft vsl. inländ. FV 2 5,0% - Eigenemission ***(*) BondGuide #13/2020, 
S. 18

Karlsberg III Brauerei vsl. 21.-23.09.**** FV FRA 40 4,25-4,75% BB- (CR) Bankhaus Lampe, IKB **** BondGuide #19/2020, 
S. 17

FCR Immobilien V Immobilien läuft FV FRA 30 4,25% B+ (SR) Eigenemission *** BondGuide #6/2020, 
S. 14

CP 1 Funding PLC Geldmarkt
zertifikat IMMC

läuft FV FRA EURIBOR + 
1,25%

- Bedford Row Capital BondGuide #19/2020, 
S. 23

*) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,5%-PREOS-Wandelanleihe 2019/24 (WKN A254NA) im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von voraussichtlich 75 EUR je Altwandel-TSV und anteiliger Stück-
zinsen; **) Die Zeichnung ist außerdem bis zum 12.01.2021 über die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie bis zum 09.09.2021 bzw. bis zur Vollplatzierung über ausgesuchte Finanzintermediäre möglich; ***) Zuvor zzgl. eines 
freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,0%-Euroboden-II-Anleihe 2017/22 (WKN A2GSL6) vom 12. bis 28.10.2020 im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 20 EUR je Alt-TSV; ****) Zuvor zzgl. eines freiwilli-
gen Umtauschangebots für die Inhaber der 5,25%-Karlsberg-II-Anleihe 2016/21 (WKN A2AATX) vom 03. bis 17.09.2020 im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 10 EUR 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 Düsseldorf, PS = Prime 
Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft;  
5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * 
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder höher ohne (gültiges) Rating

< 3% – – innogy Deutsche Börse I, III, IV & V, 
DKB

Dürr II, UBM III, DIC Asset IV, Accentro II, S Immo I, II, III & IV, 
InCity, Katjes III, Biofrontera WA, IMMC

 3 bis 5% –

Underberg V & VI, 
Euroboden II, Homann II, 

Ferratum IV, PNE II, 
Hörmann III, Karlsberg II &  III

ETL II & ETL IV,
physible Enterprise I –

DB SF II (I & II), PROKON, SG Witten/Herdecke, paragon II & III, 
UBM II, IV & V, GK Software (WA), REA IV, 7x7 EA, DRAG (WA), 
L&C RE II, DIC Asset V, NWI, F&R, YFE (WA) II, Domaines Kilger, 

Score Capital, publity (WA), Vedes III, FCR V

5 bis 7%
NZWL II, III,

Euroboden IV,  
Eyemaxx VII & VIII

Ferratum V, Eyemaxx V, 
Euroboden III – –

Energiekontor II, Stern Immobilien II, Insofinance, DEWB II, SCP, 
SRV, AGT, EEA I, II & III, Aves Transport, Groß & Partner, WWP I, 
DRAG II & III, Hertha BSC, SoWiTec, JDC Pool II, MOREH, MGI, 

Aves Schienenlogistik I, TERRAGON, UniDevice, ERWE, 
Mutares, Real Equity, FCR II, III & IV, AGRARIUS, publity, 

nextbike, DNP, Aves One, reconcept, Silberlake, momox, 
DE-VAU-GE, GECCI, SUNfarming

7 bis 9%
Eyemaxx VI, 
NZWL IV & V, 

Diok RE
– – –

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

Ekosem I, VST II

> 9%

SeniVita (GS), Sanha, 
SeniVita Social (WA), 

Mogo Finance, 4finance, 
Behrens II & III, 

Schalke 04 II & III

Metalcorp II & III – –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Hideaways, Evan, 
MRG Finance, R-LOGITECH, Singulus II, Hylea, MEDIQON, 

Pentracor (WA), DEAG, REA III, SLEEPZ (WA), Schlote, BWP I, 
Schneekoppe,  Accentro III, Ekosem II, VERIANOS, 

PORR (HY) II, eterna II

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Anleihe 2020/2025

Kupon: 5,5% p.a.

ISIN: DE000A254UP9
WKN: A254UP

WERBUNG

www.sunfarming.de/ir

https://sunfarming.de/unternehmen/ir


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 Branchenaus
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchenaus
schluss; Prospekt
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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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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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 131
Reguläres Tilgungsvolumen 3.685
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.849
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.535

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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

BOARDInsights_Supervisory
Newsletter jetzt abonnieren

Dr. Günther Würtele Information GmbH
Redaktion BoardReport

Marienbader Platz 1, 61348 Bad Homburg v. d. Höhe
Telefon:   +49 (0)6172 4903 12
Telefax:   +49 (0)6172 4903 13

www.boardreport.de Basma Dibs – Verlagsleiterin / Head of Digital Platforms 

Globalisierung, Digitalisierung, volatile Märkte, 
Haftungsansprüche und auch die Auswirkungen der 
Finanzkrise verändern den Anspruch an Aufsichtsräte 
und Beiräte. Mehr und mehr ändert sich der Ansatz der 
Gremien vom retrospektiven Kontrollorgan zum aktiven 
Sparringspartner, den Geschäftsleitung und Vorstand 
auch als solchen ansehen. Dies hat auch wesentlichen 
Einfluss auf die Besetzung der Gremienpositionen und 
auch auf die Wege wie Persönlichkeiten in 
Kontrollgremien gelangen. 

Der Newsletter BOARDInsights_Supervisory ist ein 
Informationsdienst, der genau diese Geschehnisse 
abbildet und aktuelle Personalien, Hintergründe und 
Adressdaten spezifisch nach der Funktion Aufsichtsrat 
aufbereitet und regelmäßig über aktuelle Vacancies 
und Opportunities berichtet. Hinweise zu relevanten 
Fachthemen und Veranstaltungen runden den 
Informationsdienst BOARDInsights_Supervisory ab.

_Bedeutende Personalwechsel

_Vacancies & Opportunities

_Specials

_Hinweise zu Informationsdiensten 
 & Veranstaltungen

_Rankings & Portraits

_Vergütungsthemen

_Zielgruppe: Aufsichtsräte, Beiräte
 und solche, die es werden wollen

_Erscheinungsweise: zweiwöchentlich
 Preis: EUR 200,-/Monat, zzgl. MwSt.
 jederzeit zum Monatsende kündbar

NEWSLETTER
AUFSICHTSRATS

http://www.boardreport.de
https://t6eeb3863.emailsys1a.net/79/2773/ead5af8bc5/subscribe/form.html?_g=1599636180


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 2.810
Insolvente Emittenten 47
Ausgefallene KMU-Anleihen 61

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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Setzen Sie auf mehr als 20  Jahre Erfahrung und 
auf den globalen Wachstumsmarkt Erneuerbare Energien. 
Investieren Sie mittelbar in solide, zukunftsweisende Energieprojekte 
von reconcept. Die Projekte überzeugen mit langer Betriebs dauer, lang-
fristig laufenden Cashfl ows und kalkulierbaren Verkaufs werten. Unter 
dem Druck des globalen Klimawandels geben Regierungen zudem 
 unverändert Investitionsanreize. Dies alles bietet interessante Chancen 
für Investoren. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

Nachhaltig investieren, 

Zukunft mitgestalten

reconcept
Green Bond I
Grüne Energieprojekte weltweit

Wertpapierprospekt erhältlich unter www.reconcept.de/ir

Jetzt zeichnen!

WNK: A289R8

6,75 % p. a. für 5 Jahre

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 54 ICF 20

Pareto Securities 34 Pareto Securities 13

Quirin, ICF je 29 Quirin 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 59
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

24

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

51 Norton Rose 13

GSK 26 Clifford Chance 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Conpair, DICAMA, FMS je 17 DICAMA 6

AALTO 7 Lewisfield 4

Blättchen & Partner, 
Blättchen FA, Fion

je 5 AALTO, 
Lighthouse CF

je 3

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46
Pareto Securities, 
Quirin

je 12

Quirin 27 ICF, IKB je 11

Pareto Securities 26 BankM 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 39 edicto 17

IR.on 30 Better Orange 16

edicto 28 IR.on 10

1) �sofern Daten vorhanden
2) �Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): 

Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),  
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  
MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;  
FV: Antragsteller (sofern bekannt)

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

Kneipp-Kur

Treten auf der Stelle: immerhin besser, als in eine Tonne. Fußballinvolvierte haben 

da eine Trademark drauf. Es ging nichts voran im letzten Berichtszeitraum, da ein 

Depottitel einigermaßen Federn ließ.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 155.250 EUR

Liquidität 18.907 EUR

Gesamtwert 174.157 EUR

Wertänderung total 74.157 EUR

seit Auflage August 2011 +74,2%

seit Jahresbeginn: +0,4%

BondGuide Musterdepot

So berichtete Joh. Fischer Behrens, 

kurz auch BeA, Anfang des Monats 

über Pläne, zur Refinanzierung ihrer im 

November fälligen Altanleihe 2015/20 – 

Restvolumen: 16,2 Mio. EUR – ein neues 

Bond-Vorhaben präsentieren zu wollen. 

Nun gut, im Corona-Jahr 2020 muss 

man damit rechnen, dass der eine oder 

andere Emittent möglicherweise auch 

erst mit einigen Monaten oder gar 

Quartalen Verzug seine Heimsuchung 

erfährt. 

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

Vola
einschät

zung**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.543 97,00 4.850 2,8% +57,9% 214 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.528 99,70 9.970 5,7% +39,6% 227 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% 11.291 97,00 29.100 16,7% +29,6% 200 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.686 100,00 10.000 5,7% +16,0% 167 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 760 102,80 5.140 3,0% +15,4% 102 A-

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 405 103,50 10.350 5,9% +13,5% 73 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 398 101,00 15.150 8,7% +10,6% 42 A-

Euroboden III	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 881 100,25 20.050 11,5% +8,2% 50 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 837 99,20 9.920 5,7% +7,6% 58 A-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 621 100,00 10.000 5,7% +5,6% 48 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 358 98,50 4.925 2,8% +5,4% 71 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 46,63 6.995 4,0% +3,4% 166 A-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

10.000 10.000 07/2020 100,00 5,50% 85 100,50 10.050 5,8% +1,3% 8 B

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.683 77,00 7.700 4,4% -2,5% 180 B-

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% 337 –

Gesamt 158.234 25.072 155.250 89,1%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +8,2% 129,5

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

Hier 2018 bei Behrens in Ahrensburg am Firmensitz 
Foto: © fb

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/20 • 18. September • Seite 12

Fußnote

Anzeige

Anzeige

N
E

U

BondGuide Musterdepot: Kneipp-Kur

https://www.bondguide.de/topnews/joh-friedrich-behrens-auch-mit-neuem-anleihevorhaben-und-aktuellen-geschaeftszahlen/
https://www.bondguide.de/topnews/joh-friedrich-behrens-auch-mit-neuem-anleihevorhaben-und-aktuellen-geschaeftszahlen/


Neu ist die beabsichtigte Garantieunter­

legung einer neuen Anleihe bzw. einer 

stillen Beteiligung aus dem Wirtschafts­

stabilisierungsfonds (WSF) des Bundes. 

Warum auch nicht?

Allerdings ist das Zustandekommen einer 

Refinanzierung für den Traditionskonzern 

aus dem hohen Norden auch zwingend 

erforderlich – andernfalls drohe eine 

Insolvenz, so die Ahrensburger. Auch 

wenn der Hinweis auf diese unschöne 

Alternative höchstwahrscheinlich eine 

juristische Vorgabe war, denke ich, dass 

dies keine wirkliche „Alternative“ darstellt. 

Viele Arbeitsplätze hängen daran – und 

damit viele Wählerstimmen. Ich gehe 

davon aus, dass der WSF einspringt 

bzw. einzuspringen gedenkt u/o dass der 

Hinweis nur formalen Charakter hatte.

Immerhin sollte man Worten Taten folgen 

lassen. Wir hören noch zu viele Berichte, 

wo die Politik A ankündigt, aber B folgt 

dem Roten Faden nicht. Richtig ist aller­

dings auch, dass speziell URA bei eini­

gen Emittenten, die operativ doch etwas 

zu nah am Wasser gebaut scheinen, 

regelmäßig überaus skeptisch war. 

Behrens gehörte meines Wissens dazu. 

Indes hatte ich stets argumentiert, dass 

dies in wirtschaftlich „normalen“ Zeiten 

keine gravierende Rolle spiele – Problem 

nur: Es gibt in unregelmäßig regel­

mäßigen Abständen immer wieder mal 

keine normalen Zeiten. Wie 2020. Und 

dann ist es um den Emittenten mitunter 

geschehen.

Nachbesserung
Ferner werden aufmerksame Leser be­

merkt haben, dass wir in der vergange­

nen Ausgabe den Wochenzähler in der 

Übersicht nicht um zwei nach oben ge­

setzt hatten. Dies hatte zur Folge, dass 

die Zinsansprüche von zwei Wochen fehl­

ten. Natürlich sind die jetzt nachgeholt. 

Auch gab es einen ¼ Prozentpunkt Bo­

nus bei 4finance für die Änderung der 

Anleihebedingungen – und der ist nun­

mehr ebenfalls gutgeschrieben.

Der Kurseinbruch bei Behrens ist ärger­

lich, ansonsten stünde jetzt endlich ein 

ansehnliches Plus im Jahresverlauf 2020 

zu Buche im Musterdepot. Nach der 

Entwicklung im zweiten Quartal musste 

aber klar sein, dass in diesem speziel­

len Jahr überhaupt gar nichts einfach 

oder gar selbstverständlich sein würde. 

Insofern nehmen wir es, wie es kommt. 

In Bezug auf Behrens bleibe ich mehr­

heitlich zuversichtlich.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Fazit
Wir müssen schauen, ob wir nicht im 

Herbst bei der einen oder anderen 

Neumission zuschlagen. Karlsberg 

scheint definitiv angeraten (sh. Seiten 

17–19). Auch Euroboden, soviel sei 

vorweggenommen, zählen wir bereits 

zu den Markentiteln. Einzige Unwäg­

barkeit bei den Münchnern wird sein, 

ob ein höheres Volumen genauso wie 

in der Vergangenheit gut im Markt ver­

daut wird. Im Musterdepot sind wir ja 

mit der noch aktuellen Auflage Euro­

boden 2019/24 vertreten, und die bie­

tet praktisch dieselbe Rendite wie die 

Neuauflage anno 2020 im Oktober/

November – insofern für uns kein aku­

ter Handlungsbedarf. Interessierte bei 

Karlsberg oder Euroboden sollten im 

Hinterkopf behalten, dass inzwischen 

bevorrechtigte Mehrzuteilungsoptio­

nen für Umtauscher zum Einsatz kom­

men oder kommen könnten. Eine gute 

Entwicklung. Wer auf Nummer Sicher 

hinsichtlich Erwerb über die Zeichnung 

gehen möchte, kauft die Altanleihen, 

reicht sie zum Umtausch und wird 

damit bevorrechtigter Zeichner für 

über den Umtausch hinausgehendes 

Volumen. 

Falko BozicevicQuelle: BondGuide
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Starke Performance: Aves-Schieneninvestment festigt Portfoliodiversifi kation

Die Highlights des Investmentangebots

Die Aves One AG ist ein stark wachsender Bestandshalter von langlebigen und werthaltigen Logistik-
Assets. Der Fokus liegt auf modernen Güter- und Kesselwagen für die Schiene. Mit einem jungen, 
ertragsstarken Rail-Portfolio gehört der Aves-Konzern zu den führenden privaten Bestandshaltern 
im europäischen Schienengüterverkehr. Wechselbrücken und Container gehören ebenfalls zum
Asset-Portfolio. Die börsennotierte Aves One AG verfolgt eine langfristige Wachstumsstrategie für 
den Ausbau und die kontinuierliche Optimierung ihres Logistik-Portfolios. Neue Investitionen werden 
primär im europäischen Eisenbahn-Markt getätigt. 

NEUER CORPORATE BOND .  WKN: A289R7

AVES ONE 06 /2020  –  05 /2025

WERBEMITTEL

WARNHINWEIS: Die Informationen in dieser Werbung haben ausschließlich werblichen Charakter. Sie enthalten weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Verkauf 
oder Kauf von Wertpapieren der Aves One AG und stellen keine Finanz- oder Anlageberatung dar. Die Inhalte der Werbung können eine auf die individuellen Verhältnisse des 
Anlegers abgestellte anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Zur Beurteilung der Anleihe sind ausschließlich die Angaben im Wertpapierprospekt der 
Emittentin vom 28. Mai 2020 maßgeblich, der unter www.avesone.com/anleihe zum Download bereit steht und dort kostenlos heruntergeladen werden kann.

   Langfristiges Wachstum im Waren-
   und Güterverkehr

   Emissionspreis: 100% des Nennbetrags
  (zzgl. Stückzinsen)

   Börsennotierung: im Freiverkehr an     
   einer deutschen Börse

   5,25 % Zinsen p.a.

   Halbjährliche Auszahlung

   Mittelfristige Laufzeit bis 2025

   Unternehmensschwerpunkt im um-
   weltfreundlichen Eisenbahn-Markt

   Mindestinvestition: EUR 1.000

5,25%
Anleihe JETZT 

zeichnen!

avesone.com/

anleihe

https://www.avesone.com/anleihe/


Coreo verzichtet auf öffentliches 
Bondangebot
Das Immobilienunternehmen verzichtet 

auf die Begebung der im Rahmen eines 

öffentlichen Angebots zur Zeichnung an­

gebotenen 6,75%-Erstanleihe 2020/25 

und wickelt bereits eingereichte Zeich­

nungen rück. Das zuvor erreichte Platzie­

rungsvolumen von ca. 10 Mio. EUR ent­

spreche nicht den Erwartungen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © magele-picture – stock.adobe.com

SUNfarming: neue Anleihe in der 
Zeichnung
Der Solarpark-Projektierer und -Betreiber 

geht mit seiner neuen 5,5%-Neuemis­

sion 2020/25 über bis zu 10 Mio. EUR 

an den Start: Anleger kommen u.a. seit 

Wochenbeginn über die Börse Frankfurt 

zum Zug. Die börsliche Zeichnung ist 

bis 12. November offen, kann aber vor­

zeitig geschlossen werden.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SUNfarming GmbH

Corestate: Kapitalerhöhung 
erfolgreich platziert
Die Corestate Capital Holding S.A. greift 

neue Investorengelder mittels Kapitaler­

höhung gegen Bareinlagen unter teilweiser 

Ausnutzung des genehmigten Kapitals 

ab: Danach wurde das Grundkapital um 

knapp 4,2 Mio. neue Aktien und damit 

um fast 20% auf erhöht.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Corestate Capital Holding S.A.

PREOS forciert Internatio­
nalisierung und Digitalisierung
Der Immobilieninvestor beabsichtigt die 

Internationalisierung und Digitalisierung 

seines Geschäftsmodells. Hierfür sollen 

internationale Investmentvehikel gegrün­

det und an die Börse geführt werden. 

Anschließend ist geplant, die Aktien die­

ser börsennotierten Gesellschaften zu 

tokenisieren.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ktasimar – stock.adobe.com

TUI-Bondholder ebnen Weg für 
Corona-Milliarden-Hilfen
Der Touristikkonzern schafft die Voraus­

setzung für weitere Staatshilfen zur Über­

brückung des coronabedingten Ge­

schäftseinbruchs. Hierfür haben die 

Anleihegläubiger in einer virtuellen AGV 

der Aussetzung einer möglichen zukünf­

tigen Begrenzung der Finanzverschul­

dung zugestimmt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © fotomek – stock.adobe.com

Commerzbank begibt zweite 
Additional-Tier-1-Anleihe
Die Commerzbank AG sammelt frische 

Anleihegelder ein: So hat das Bankhaus 

die zweite AT-1-Anleihe aus seinem Emis­

sionsprogramm für zusätzliches Kern­

kapital (Additional-Tier-1-Kapital, AT 1) 

erfolgreich platziert. Die Anleihe über 

500 Mio. EUR bezahlt einen festen Kupon 

von 6,5% p.a.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Commerzbank AG
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HanseYachts: Geldflut über 
17,1 Mio. EUR?
Sichert sich der Hersteller von Segel- und 

Motoryachten neue Gelder zur Stabili­

sierung des operativen Geschäftsbe­

triebs? Mit mehr als nur einer Handbreit 

Wasser unterm Kiel sollen neue Mittel 

aus Finanzierungszusagen in Höhe von 

gut 17,1 Mio. EUR in die Firmenkasse 

der Greifswalder fließen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © HanseYachts AG

Behrens will neues 
Anleihevorhaben stemmen
Die Joh. Friedrich Behrens AG zieht es 

womöglich mit einer Folgeanleihe an den 

Bondmarkt: Der Spezialist für Befesti­

gungstechnik plant die Refinanzierung 

seiner am 11. November 2020 endfälli­

gen Behrens-II-Anleihe 2015/20 (WKN: 

A161Y5) mit einem Restvolumen von 

rund 16,2 Mio. EUR.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Offenbar auch neuer Bond bei 
BENO
Die BENO Holding AG hat das Geschäfts­

jahr 2019 mit einem Konzernjahresergeb­

nis in Höhe von 2,2 Mio. EUR abge­

schlossen – ein solides Plus von über 

200%! Nebenbei wird erwähnt, dass so­

wohl eine Börsennotierung der Aktien 

wie auch eine neue Anleihe schon im 

kommenden Quartal geplant seien.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © BENO Holding AG

Karlsberg: weiterer Schluck  
aus der Anleihe-Pulle
Die Traditionsbrauerei gibt eine neue Un­

ternehmensanleihe inklusive Umtausch­

angebot für Inhaber der Altanleihe aus: 

„Karlsberg III“ 2020/25 über bis zu 40 Mio. 

EUR und einer Laufzeit von fünf Jahren 

serviert und einen jährlichen Festzins in 

einer Spanne zwischen 4,25 und 4,75%.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH
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BondGuide: Herr Weber, Herr Adam 

eine Frage vorab: Wir treffen uns hier in 

Frankfurt. Wo treffe ich im Heimspiel auf 

die Marke Karlsberg?

Weber: Toll wäre natürlich, wenn Sie 

unsere Brauerei im saarländischen 

Homburg, genau zwischen Saarbrü­

cken und Kaiserslautern gelegen, ein­

mal besuchen würden – zur unserer 

Bilanzpressekonferenz laden wir Sie ja 

stets ein …

BondGuide: … das hatte ich mir schon 

häufiger vorgenommen …

Weber: Also gut, wenn dies zeitlich 

nach wie vor nicht klappt, finden Sie die 

Marke Karlsberg in unserer Kernregion 

Saarland und zwiebelringförmig lokal 

ausstrahlend bis nach Mannheim und 

die Südpfalz etwa. Mit unserer Marke 

MiXery finden Sie uns aber landesweit 

im Groß- und Einzelhandel.

BondGuide: Und alles unter dem Origi­

nal „Karlsberg“?

Weber: Unsere beiden Kernmarken 

sind Karlsberg und MiXery. Unter der 

Marke Karlsberg vertreiben wir verschie­

dene Biere, Biermischgetränke und alko­

holfreie Biere, darunter fallen z.B. Karls­

berg URPILS, Natur Weizen, Natur Rad­

ler, Karlsberg alkoholfrei und eine Reihe 

weiterer hochwertiger Bierspezialitäten 

wie z.B. Karlsberg Kellerbier oder Karls­

berg Bockbier. Unsere Marke MiXery, 

dem Marktführer und Pionier der Bier­

„�Die Kapitalmarktnähe hat uns auch als Unternehmen  
besser gemacht“

NEUEMISSION KARLSBERG 2020/25

Interview mit 
Christian Weber, CEO,
Martin Adam, CFO,
Karlsberg Holding
Foto: © fb

BondGuide sprach mit Christian Weber und Martin Adam, CEO und CFO der Karlsberg Holding, u.a. über das neueste Pro­

dukt der Traditionsbrauerei: Anleihe 2020/25, bei der die Umtauschofferte bereits läuft.

mischgetränke, bieten wir in vielfältigen 

Geschmacksrichtungen deutschland­

weit an.

BondGuide: In diesem Jahr wurden 

auch Traditionsbrauereien in die Knie 

gezwungen: Den Lockdown in der Gas­

tronomie haben nicht alle überstanden. 

Wie lief es bei Karlsberg?

Weber: Ganz klar: Dieses zweite Quartal 

hat sich niemand gewünscht. Gastrono­

mie ist für unsere Marken auch wichtig – 

wie beschrieben: vor allem in der Re­

gion –, aber der Großteil findet doch 

über den Einzelhandel statt. Diese drei 

Monate waren nicht gerade toll, aber 

durch entsprechende Maßnahmen konn­

ten wir das Gröbste abfedern. Die Halb­

jahreszahlen hatten wir ja Ende August 

veröffentlicht.

Adam: Man merkt ja schon, dass die 

Gastronomie seit Mitte Juni wieder ge­

öffnet hat. Natürlich fuhr das Geschäft 

nicht von Null auf Hundert im Stand hoch. 

Wir haben in dieser Zeit alle Stellschrau­

ben bewegt, die sich nutzen ließen, und 

daher beim adjustierten EBITDA im ers­

ten Halbjahr sogar ein leicht höheres 

Ergebnis als im Vorjahreszeitraum erwirt­

schaftet. Auch haben wir unsere Netto­

verschuldung im Vergleich zum Vorjah­

resstichtag deutlich reduziert.Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH
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Weber: Eines ist jedoch klar: Lieber ver­

dienen wir unsere Marge an einem 

höheren Umsatz als an einer Kosten­

schraube, die temporär wirkt.

BondGuide: Dann sind dieses Jahr 

auch praktisch sämtliche Sport-Groß­

veranstaltungen ausgefallen – das trifft 

die sogenannten „Fernsehbiere“. Die 

Mitbewerber vermochten also in diesem 

Jahr nicht zu punkten.

Weber: Meine Meinung ist, dass das 

jeweilige Wetter die Trumpfkarte Sport­

veranstaltungen sticht. Public Viewing 

inmitten eines verregneten Sommers 

hat praktisch keinen Effekt mehr auf die 

Umsätze. Es ist das Wetter.

Adam: Noch besser gefällt uns sicher­

lich die Kombination aus Wetter und 

Sport-Events.

Weber: Ja, natürlich – aber wenn ich 

die Wahl hätte, würde ich dem Wetter 

den Vorzug geben.

BondGuide: Sie erwähnten, dass Sie 

Ihre Nettoverschuldung schon etwas 

reduziert hätten. Wie genau?

Adam: Das waren ca. 7 Mio. EUR in 

den vergangenen zwei Geschäftsjah­

ren. Unsere große Investitionsphase 

hatten wir ja bis 2017. Insofern konnten 

wir den Cashflow der letzten Jahre zur 

Reduktion unserer Nettoverschuldung 

nutzen.

BondGuide: Dieses Mal kommt die 

neue Anleihe mit identischem Volumen, 

namentlich 40 Mio. EUR, aber mit Um­

tauschangebot. Was erwarten Sie kon­

kret?

Weber: Erfahrungswerte von der letzten 

Emission 2016 fehlen uns: Wir hatten 

kein Umtauschangebot anlässlich der 

Begebung der noch laufenden Anleihe 

vor etwas über vier Jahren. Viele wollten 

damals aber auch wieder in der neuen 

Anleihe dabei sein. Darauf setzen wir 

auch dieses Mal, und zwar mit direkter 

Umtauschmöglichkeit plus Umtausch­

bonus.

BondGuide: Die bestehende Anleihe 

2016/21, fällig im nächsten Frühjahr, soll 

also vorzeitig gekündigt und zurück­

gezahlt werden?

Adam: Ja, wir beabsichtigen unsere be­

stehende Anleihe vorzeitig zu kündigen 

und zurückzuzahlen. Hierfür haben wir 

uns in den Anleihebedingungen bei Voll­

platzierung auch verpflichtet.

BondGuide: Die neue Anleihe bietet noch 

4 ¼ bis 4 ¾%. Die bestehende Anleihe 

zahlt 5 ¼% und steht bei 101,5% – 

rechnerisch also ca. 3% Rendite pro 

Jahr. Stimmen die Proportionen?

Weber: Wir haben uns in den vergan­

genen vier Jahren weiterentwickelt und 

der durchschnittliche Kupon ist doch 

deutlich zurückgegangen. Vergessen Sie 

nicht, in welcher schwierigen Phase für 

Mittelstandsanleihen wir im Frühjahr 2016 

die damals neue Anleihe lancierten! Das 

war zur Unzeit, wie wir heute wissen. 

Damals wussten wir alle nicht, wie es 

mit dem Markt für Mittelstandsanleihen 

weitergeht.

BondGuide: Wir hatten damals schon 

gelobt, dass für Karlsberg ein Rückzug 

vom Kapitalmarkt nicht zur Debatte 

stand. Nun ja: vielleicht zur Debatte, 

aber verworfen.

Weber: Und das war genau richtig. 

Heute sehen wir uns bestätigt. Wir sind 

weiter davon überzeugt, dass die Vor­

teile überwiegen. Die Kapitalmarktnähe 

hat uns als Unternehmen besser ge­

macht. Die laufenden Pflichten zur Kom­

munikation und Transparenz setzen viele 

positive Prozesse in Gang.

Adam: Der Markt hat sich seit 2016 

durchaus erfreulich erholt und ich finde, 

Christian Weber und Martin Adam beim Gespräch in Frankfurt; Foto: © fb

Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH
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Bewertung – Karlsberg 2020/25

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich **

Kennzahlen (Zinsdeckung,  
Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): ***(*)

Fazit by BondGuide **** attraktiv – Markenunter-
nehmen standen bisher 
stets hoch in der Gunst

dass alle Beteiligten jetzt daran arbeiten 

sollten, dieses Segment wieder positiv zu 

besetzen. Wir steuern unseren Teil dazu 

bei, nicht zuletzt mit der neuerlichen 

Emission und dem Bekenntnis zu einem 

börsennotierten Kapitalmarktinstrument.

BondGuide: Herr Weber, Sie müssen 

Pläne ganz gleich welcher Art auch im 

Familienkreis überzeugend darlegen, 

oder?

Weber: Absolut. Meines Erachtens ist 

das genau der Punkt, der trumpft: die 

mittelfristige Klarheit. Wenn wir eine 

fünfjährige Anleihe emittieren, haben wir 

vier Jahre Ruhe und können uns um das 

laufende Geschäft, unsere Strategie, 

unsere Perspektive kümmern.

BondGuide: Möchte Karlsberg denn 

eigentlich expandieren, ggf. auch mal 

eine kriselnde Brauerei übernehmen – 

was sind die Trends für die kommenden 

Jahre?

Weber: Sowohl bei Karlsberg als auch 

bei MiXery denken wir Schritt für Schritt. 

Das sind keine großen Sprünge, wie 

man sie mit Übernahmen vollzieht. Und 

oft gelingen die auch nicht gut. Wir 

fokussieren uns auf unsere Kernmarken, 

deren Distributionsausweitungen und 

neue Segmente – aber wie gewohnt 

stets ertragsorientiert. Wir erleben, dass 

Konsumenten bewusster konsumieren 

und daher Getränke, die einen klaren 

Mehrwert bieten, erfolgreich sind. Wir 

freuen uns sehr, dass unsere Marken 

sehr gut funktionieren. Die Trendthemen 

sind Vielfalt, Alkoholfrei und Natürlichkeit 

sowie Regionalität.

BondGuide: Herr Weber, Herr Adam, 

ganz herzlichen Dank für Ihre Zeit und die 

wie gewohnt interessanten Einblicke!

Das Interview führten 

Falko Bozicevic und  Timothy Veigel
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BondGuide: Herr Tauschke, kennen wir 

uns nicht schon von vor ziemlich genau 

zwei Jahren?

Tauschke: Das ist richtig – wir hatten im 

Sommer 2018 schon einmal einen ersten 

Anlauf zu einer Unternehmensanleihe 

unternommen. Trotz guter Nachfrage 

haben wir uns jedoch damals entschlos­

sen, die Emission zu verschieben, um auf 

Anregung insbesondere institutioneller 

Investoren das Emissionskonzept zu op­

timieren. Dass letztlich zwei Jahre ver­

gehen würden, bis wir den Schritt an 

den Kapitalmarkt tatsächlich vollziehen, 

war damals nicht so vorhersehbar. Aber 

es hat auch sein Gutes, denn die SUN­

farming hat sich in dieser Zeit deutlich 

weiterentwickelt, so dass wir uns heute 

noch besser präsentieren können. Zudem 

haben wir das Investorenfeedback von 

damals ernst genommen und die ent­

sprechenden Veränderungen umgesetzt.

BondGuide: Was war denn 2018 Stein 

des Anstoßes, um das Thema damit 

auch abzuschließen?

Tauschke: Vereinfacht ausgedrückt: 

Eine mit Assets besicherte Unterneh­

mensanleihe, wie wir sie 2018 emittieren 

wollten, hätte ein anderes Setup erfor­

dert. Wir haben die Finanzierungsform 

Unternehmensanleihe im Anschluss zwar 

nicht aus den Augen verloren, stattdes­

sen zunächst jedoch eine Asset-basierte 

Inhaberschuldverschreibung sowie sog. 

Construction-Bridge-Finanzierungen im 

Volumen von über 60 Mio. EUR in der 

Unternehmensgruppe erfolgreich bewerk­

stelligt und uns dadurch noch einmal 

deutlich weiterentwickelt. Hinzu kommt, 

dass der Markt für Photovoltaik-Lösun­

gen heute ein ganz anderer ist als noch 

„Attraktive Märkte stets erfolgreich identifiziert und besetzt“

NEUEMISSION SUNFARMING

Interview mit 
Martin Tauschke, 
Gesellschafter und Geschäftsführer, 
SUNfarming GmbH
Foto: © TV

BondGuide im Gespräch mit Martin Tauschke, Gesellschafter und Geschäftsführer der SUNfarming GmbH, über das aktuelle 

Anleihevorhaben. Konkret geht es um 10 Mio. EUR und 5,5% Kupon – die Zeichnungsfrist läuft seit einigen Tagen.

vor wenigen Jahren – selbst unbenom­

men davon, dass sich Einspeisevergü­

tungen, Fördergelder etc. ohnehin bei­

nahe jedes Jahr verändern.

BondGuide: Wo wäre dann das aktuelle 

Jahr einzuordnen in dieser Hinsicht?

Tauschke: Wir erleben gerade eine Wei­

chenstellung weg von den klassischen 

Solaranlagen mit Einspeisevergütung und 

hin zu Power Purchase Agreements, also 

bilateralen Stromlieferverträgen, die eine 

langfristige Preissicherheit bieten. Diese 

Umstellung findet in den nächsten zwei, 

drei Jahren statt. In diesen Markt wollen 

wir hinein – so, wie wir auch in den ers­

ten 16 Jahren unserer Unternehmens­

geschichte stets attraktive Märkte er­

folgreich identifiziert und besetzt haben.

Grafik: © SUNfarming GmbH

Foto: © fb

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/20 • 18. September • Seite 20

Fußnote

Anzeige

Anzeige

Interview mit Martin Tauschke, SUNfarming GmbH

https://www.bondguide.de/topnews/sunfarming-neue-anleihe-ab-heute-in-der-zeichnung/
https://www.bondguide.de/topnews/sunfarming-neue-anleihe-ab-heute-in-der-zeichnung/


BondGuide: Wie kommt der Emissions­

erlös zum Einsatz?

Tauschke: Es liegt auf der Hand, dass 

die SUNfarming als Spezialist für die 

Projektierung und Realisierung schlüs­

selfertiger Solaranlagen im In- und Aus­

land, speziell wenn wir über große 

Solarparks sprechen, einen hohen Pro­

jektentwicklungs- und Vorfinanzierungs­

bedarf hat. SUNfarming ist mittlerweile 

weltweit tätig, von der Dominikanischen 

Republik bis China in West-Ost-Richtung 

und von Madagaskar bis England in süd-

nördlicher Richtung. Der Emissions­

erlös von bis zu 10 Mio. EUR ist aller­

dings ausschließlich für heimische Solar­

projekte avisiert.

BondGuide: Wie weit kommt eine SUN­

farming mit diesem Erlös?

Tauschke: Also zum einen betrachten 

wir diese Anleihebegebung als unseren 

ersten Schritt am Kapitalmarkt. Wenn es 

nach unseren Plänen geht, soll es keines­

wegs der letzte sein. Zum anderen muss 

ich an dieser Stelle noch einmal kurz 

präzisieren: Die Anleihe dient der Finan­

zierung des operativen Geschäfts auf 

Ebene der GmbH. Den Emissionserlös 

könnten wir dabei zwei bis drei Mal pro 

Jahr für Projektrealisierungen, die an­

schließend veräußert werden, revolvie­

rend einsetzen.

BondGuide:  Dann mal ein Update: Wo 

stehen Sie gerade im PV-Markt?

Tauschke: Wir haben bisher schon rund 

600 MW an Solarprojekten in Deutsch­

land und zunehmend auch in Europa 

erfolgreich realisiert und davon rund 

300 MW auch weiterhin in der kaufmän­

nischen und technischen Betriebsfüh­

rung. Unsere geschäftlichen Prognosen 

haben wir jeweils erfüllt oder sogar 

übertroffen – und dadurch seit unserer 

Gründung 2004 durchgehend profitabel 

gewirtschaftet.

Grafik: © SUNfarming GmbH
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BondGuide: Laufen die installierten 

Solaranlagen und Parks denn alle zufrie­

denstellend?

Tauschke: Ja, absolut. Ein unabhän­

giges Gutachten aus 2019 bestätigt 

sogar, dass die von uns errichteten PV-

Anlagen von 2013 bis 2018 gegenüber 

den prognostizierten Ertragserwartungen 

um mehr als 7 Prozentpunkte überper­

formt haben. Darauf können wir durch­

aus stolz sein.

BondGuide: Woran liegt das bzw. wie 

kriegen Sie das bewerkstelligt?

Tauschke: Zunächst einmal bedeutet 

es, dass wir bisher vieles richtig ge­

macht haben. Die hohen Qualitätsstan­

dards an die verwendeten Komponen­

ten und bei ihrer technischen Ausle­

gung sowie Installation bewirken nach­

weislich einen messbaren Unterschied. 

So verwenden wir ausschließlich Wech­

selrichter der deutschen SMA Solar, die 

zwar etwas teurer sind, aber auf Sicht 

ihres Lebenszyklus ihre anfänglichen 

Mehrkosten wieder mehr als herein­

spielen. SMA hat über 30 Jahre Erfah­

rungen auf diesem Gebiet, die auch 

heute noch einen technologischen Vor­

sprung von bis zu zwei Jahren bedeuten. 

Das zahlt sich auch durch Langlebigkeit 

entsprechend aus.

BondGuide: Langlebigkeit 

scheint überhaupt der Rote 

Faden bei Ihrem Tun …

Tauschke: Da will ich na­

türlich nicht widersprechen. 

SUNfarming verfügt über 

jetzt 16 Jahre Erfahrung in 

der Projektierung und Rea­

lisierung schlüsselfertiger PV-Anlagen. 

Die wiederum brachten Investoren eine 

Überperformance bei ihren Anlagen. 

Mein Partner Peter Schrum ist genau wie 

ich seit 2004 ununterbrochen als Ge­

sellschafter an Bord der SUNfarming. 

Mein Kollege Karsten Balzer, den Sie 

von unserem Treffen 2018 bereits ken­

nen und der auch jetzt wieder neben mir 

sitzt, ist seit 2008 dabei. „Neuere“ Part­

ner im Management haben wir natürlich 

auch, denn die sind zwingend notwen­

dig, wenn Sie bedenken, dass wir unse­

ren Umsatz allein im vergangenen Ge­

schäftsjahr um mehr als 40% gesteigert 

haben. Und fast noch wichtiger: Auch 

die Wartung und das Management be­

stehender Anlagen nehmen kontinuier­

lich und signifikant zu, je mehr realisier­

te Projekte vorzuweisen sind. Dazu ge­

hören selbstverständlich auch solche 

Anlagen, die ihre prospektierte Regel­

laufzeit bald hinter sich haben, denn auch 

die produzieren ja weiter Strom. Da 

schließt sich der Kreis sehr gut in punk­

to Langlebigkeit.

BondGuide: Und die Perspektiven beim 

PV-Aus- und Zubau?

Tauschke: Der weltweite Photovoltaik­

markt wird 2021 wieder auf seinen 

Wachstumskurs zurückkehren. Unser 

Kernmarkt Deutschland soll laut einer 

aktuellen Studie im mittleren Szenario 

bei einer jährlichen Wachstumsrate, kurz 

CAGR, von 49,7 Gigawatt 2019 auf 78,6 

Gigawatt im Jahre 2024 wachsen. Ein 

ähnlicher Trend wird auch auf globaler 

Ebene erwartet.

BondGuide: Herr Tauschke, besten Dank 

an Sie und Ihren Kollegen für Ihre neuer­

liche Zeit und das interessante Update!

Das Interview führten 

Falko Bozicevic und Timothy Veigel

Bewertung – SUNfarming 2020/25

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich **

Kennzahlen (Zinsdeckung, 
Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) mehrheitlich attraktiv – 
halber Stern Abzug  
aufgrund Liquidität im 
späteren Handel

Martin Tauschke, hier in der Mitte, Foto: © TV

Grafik: © SUNfarming GmbH
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BondGuide: Herr Kruecken, Investoren 

stecken derzeit, genau genommen schon 

länger, in einem erheblichen Dilemma: 

Sparen wird zur Falle und führt zu defini­

tivem realen Vermögensverlust. Zunächst 

einmal: Wie schlimm ist die Situation 

wirklich?

Kruecken: Relativ schlimm, speziell im 

EUR-Raum. Banken reichen schon seit 

längerem die Negativzinsen an gewisse 

Einleger weiter. Das sind aktuell bis zu 

50 Basispunkte, also ein halbes Prozent 

pro Jahr – Inflation bzw. Kaufkraftverlust 

sowie Gebühren noch nicht berücksich­

tigt. Wenn Anleger ihre Guthaben nur 

verwahren lassen, geht also permanent 

etwas verloren: „Cash is Trash“.

BondGuide: Sie befassen sich mit be­

sicherten Geldmarktinstrumenten. Das 

klingt zunächst erklärungsbedürftig – 

was ist das, laienhaft gefragt?

Kruecken: Das ist eigentlich recht ein­

fach: Geldmarktinstrumente ist ein Sam­

melbegriff für Wertpapiere mit einer ur­

sprünglichen Laufzeit oder Restlaufzeit 

von bis zu einem Jahr. Das sind zum 

Beispiel Tagesgelder oder Geldmarkt­

papiere.

BondGuide: Das IMMC, kurz für Insured 

Money Market Certificate, investiert in 

landwirtschafte Produkte, ergänzt um 

eine erhöhte Kreditversicherung – Ren­

dite ist Euribor +1,25%. Können Sie das 

Setup ein wenig erläutern?

Kruecken: Nehmen wir den 30 Tage 

IMMC als Beispiel. Der 1-Monats Euribor 

steht momentan bei ca. -0,5%. Der An­

leger in unserem Beispiel würde also 

„Interessante Alternative für den kurzfristigen Anlagehorizont“

NEUEMISSION

Interview mit 
Chris Kruecken, 
Gloabal Head of Business Development and 
Distribution, 
Bedford Row Capital

BondGuide im Gespräch mit Chris Kruecken, Gloabal Head of Business Development and Distribution von Bedford Row 

Capital, über die Emission des innovativen Geldmarktzertifikats IMMC: Es kombiniert verschiedene bewährte und bekannte 

Bestandteile zu einem neuen Produkt.

derzeit annualisiert 0,75% auf seine An­

lage erhalten. Nach Ablauf der Laufzeit 

wird das Anlagekapital an den Investor, 

plus Zinsen, zurückgezahlt. Es besteht 

auch die Möglichkeit eines automati­

schen Roll-overs – also das auto­

matische Übertragen in den nächsten 

30-Tage-Zeitraum.

BondGuide: Wer ist die Zielgruppe für 

diese Art von Produkten, wer kann 

investieren?

Kruecken: Prinzipiell ist dieses Geld­

marktzertifikat für professionelle und ins­

titutionelle Anleger gedacht, die in einem 

negativen Zinsumfeld eine positive Ren­

ditewahl treffen möchten, und dies ohne 

Korrelation zu den allgemeinen Finanz­

märkten suchen. Muss man irgendwel­

che Kurse täglich verfolgen? – Nein. 

Ausgegeben wird das Produkt als Null­

kuponanleihe, das heißt unter Par, und 

die Rückzahlung erfolgt in 30, 60 oder 

90 Tagen zu 100%.

Besicherungsübersicht� Grafik: © Bedford RC

Schematische Darstellung. Grafik: © Bedford RC
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BondGuide: Und woraus besteht die 

Versicherung, kurz: Wie sichert sich der 

Emittent ab?

Kruecken: Die Versicherung besteht 

aus mehreren Teilen: Es sind genau 

genommen mehrere Versicherungen, die 

dem Produkt unterliegen. Die erste ist 

eine Frachtversicherung Formell gespro­

chen: Die Frachtversicherung versichert 

das am Ursprungsort eingeladene Fracht­

gut für den Fall, dass es am Zielort in 

einem schlechteren als dem Ausgangs­

zustand ankommt. Zum zweiten eine 

Kreditversicherung, die sich wiederum 

gegen Unwägbarkeiten beim Abnehmer 

des Frachtguts richtet. Und schließlich 

noch eine See-Versicherung, die sich 

auf den Reiseweg bezieht – falls also 

dem Schiff etwas zustoßen sollte. Zu­

dem gibt es noch verschiedene Be- und 

Versicherungen in Formen von Reserven, 

die auf Programmebene einbehalten 

werden, um die Anleger zusätzlich zu 

schützen.

BondGuide: Klingt soweit verständlich: 

Landwirtschaftliche Produkte wie Soja, 

Weizen oder Zucker werden im Zuge des 

Welthandels auf den Weg geschickt, 

und das IMMC stellt die Finanzierung 

dessen dar. Ungefähr richtig?

Kruecken: Genau genommen ist das 

Produkt nichts Neues – lediglich eine 

Kombination von bekannten Finanz­

bausteinen. Warentermingeschäfte sind 

wahrscheinlich die ältesten Finanzpro­

dukte und existieren schon seit ca. 6oo 

Jahren. Nimmt man nun diese geläufigen 

Finanzbausteine, erhält man das IMMC: 

ein Zertifikat aufgebaut auf einem Waren­

termingeschäft kombiniert mit einer kurz­

fristigen Duration von 30, 60 und 90 

Tagen. Hinzu hat man verschiedene Be- 

und Versicherungen eingebaut, um das 

Gesamtrisiko zu mitigieren. Somit hat 

man ein Produkt geschaffen, was nun 

für eine breite Investorenklasse, mit einer 

fixen Rendite und fixen Laufzeit, zugäng­

lich ist.

Bedford Row Capital Geldmarktzertifikat IMMC

Emittent: CP 1 Funding PLC

Lead Manager: Bedford Row Capital

Währungen: EUR, CHF, GBP auf Anfrage

Rendite: EURIBOR + 1,25% p.a.

Stückelung: 100.000 EUR

Laufzeit: 30/60/90 Tage

Ausgabedatum: 15.09.2020

Börse: Frankfurter Wertpapierbörse

Hedging: ja

Versicherung: Kredit-, Fracht- und Seeversicherung 
mit min. „A-“ Rating

Rollover-Option: ja
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BondGuide: Gibt es das IMMC nur auf 

EUR-Basis?

Kruecken: Im Gegenteil, auch in Schwei­

zer Franken, US-Dollar und Britischen 

Pfund. Kurzlaufende Produkte weisen 

eine niedrige oder negative Bruttorendite 

auf und in der Schweiz haben wir das 

gleiche negative Zinsumfeld wie im EUR-

Raum. Außerhalb des EUR-Raums be­

wegt sich der Geldmarkt auch stark 

gegen Null oder kommt gerade dort an, 

auf EUR-Basis ist mit den derzeitigen 

Minuszinsen von einem halben Punkt 

jedoch der Handlungsdruck für alle 

Anleger am begründetsten. Mit dem 

IMMC hat man die Möglichkeit, eine 

ansehnliche positive Rendite in einem 

selbstliquidierenden Produkt zu erzielen, 

wenigstens aber keinen Nominalverlust 

zu erleiden.

BondGuide: Welche Funktion hat das 

sogenannte Dashboard, sozusagen wie 

die Sendungsverfolgung bei der Post – 

muss ein Investor quasi am Bildschirm 

kleben?

Kruecken: Nein, das muss er wie be­

schrieben keineswegs. Unser Dashboard 

dient dazu, den Investoren ausführliche 

und transparente Informationen zur Ver­

fügung zu stellen. Somit hat der Inves­

tor stets einen aktuellen Überblick, z.B. 

welches unterliegende Produkt finan­

ziert ist. Falls er aber nicht möchte, 

muss er kein einziges Mal das Dash­

board aufrufen.

BondGuide: Was steht künftig zu erwar­

ten aus dem Hause Bedford Row Capital?

Kruecken: Wir werden auch Sukuk-

Zertifikate auf Basis des Besprochenen 

auflegen – also eine Sharia-konforme 

Variante. Ferner spezielle inflationsge­

schützte Anlageformen oder solche auf 

weitere Währungen. Die Grundidee bleibt 

stets die gleiche und sie wird nur dem 

Markt- und Investorenwünschen ange­

passt.

BondGuide: Gibt es auch eine Mög­

lichkeit, die Investment-Idee als Green 

Bond oder Green Issuance zu formali­

sieren?

Kruecken: Genau das schauen wir uns 

auch gegenwärtig verstärkt an. Wir 

prüfen die Möglichkeiten, einzelne oder 

mehrere Zertifikate nach ESG-Standards 

zu gestalten. Die Nachfrage ist ganz klar 

marktgetrieben durch den Umstand, 

dass dieses Thema mehr und mehr im 

Kommen ist, da Investoren bei ihren 

Anlageentscheidungen darauf achten 

möchten oder sogar achten müssen. 

Aus diesem Grunde berücksichtigen wir 

gegenwärtig bereits keinerlei Verschif­

fung von Palmöl. Selbst ohne Status als 

grünes Produkt ist uns wichtig, ein nach­

haltiges Produkt bzw. ein Produkt basie­

rend auf nachhaltiger Wirtschaft anbie­

ten zu können.

BondGuide: Herr Kruecken, ganz herz­

lichen Dank für Ihre überaus interessan­

ten Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Das sogenannte Dashboard. Grafik: © Bedford RC

BondGuide im Gespräch mit Chris Kruecken. Foro: © TV
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Manche Kapitalmarkttransaktionen lau­

fen sehr erfolgreich – andere Platzie­

rungen entwickeln sich wiederum sehr 

zäh oder eben auch gar nicht und wer­

den dann „verschoben“, abgesagt oder 

mit einer auf biblische Zeitabschnitte 

verlängerten Platzierungsphase verse­

hen. Für einige Marktteilnehmer und 

Anleger ist es aber nicht immer gleich 

ersichtlich, warum „der Markt“ hier Emit­

tenten unterschiedlich abschneiden lässt. 

Die nachstehenden Zeilen sollen eine 

komprimierte Übersicht geben, auf wel­

che Kriterien Emittenten und Anleger 

grundsätzlich achten sollten. Diese teilen 

wir in drei Cluster auf, nämlich:

• �die fundamentale und perspektivi-

sche Einschätzung des Emittenten 

und des Managements

• �die Auswahl der nötigen und richtigen 

Partner für eine reibungslose Trans-

aktion

• �die Struktur der Transaktion

Diese Punkte verhalten sich dynamisch 

zueinander. Ganz wichtig ist die Unter­

scheidung von „neutralen Informatio-

nen“ und solchen, die eher vom Emitten­

ten betriebenes Marketing sind. Um 

Missverständnissen vorzubeugen: Wir 

halten solches Marketing nicht nur für 

legitim, sondern auch für ein wichtiges 

Medium, um eine Transaktion und ihre 

Merkmale bekannt zu machen und mög­

lichst breite Kreise dazu zu bewegen, sich 

mit einer Transaktion inhaltlich auseinan­

derzusetzen. Anzeigen allein fehlt es an 

Inhalten – schon aus rechtlichen Gründen.

Eine gute und seriöse Pressearbeit ist 

eher geeignet, den Anlegern eine gute 

Hilfestellung zu liefern. Aber es ist nahe­

liegend, dass Emittenten ihre Transak­

tion anpreisen und hier ein fairer, aber 

kritischer Finanzjournalismus nötig ist. 

Diesbezüglich hat sich der Markt in den 

letzten Jahren deutlich weiterentwickelt. 

Es ist auf den ersten Blick für die meisten 

sicher nicht leicht, die fließenden Über­

gänge zwischen Marketingtexten und 

analytischen Finanzjournalismus zu er­

kennen – aber letztendlich lohnt es sich.

Im ersten Cluster verorten wir regelmäßig 

dieselben Fehler. Da kommen Emittenten 

ohne hinreichenden Track-Record in 

ihrem Markt, der bei möglichen Inves­

toren die Konfidenz der Belastbarkeit des 

Geschäftsmodelles erhöhen würde. Oder 

das Geschäftsmodell ist so komplex, 

dass es schwer zu vermitteln ist. Oft hilft 

uns „Sherlock-Google“ weiter und wir 

finden für die Emittentin oder die han­

delnden Protagonisten eine Historie im 

„Netz, das nie vergisst“. Manchmal löst 

dies aber weitere Fragezeichen aus.

Ein Fehler, der gerade in der Anfangs­

phase des Marktes für Anleihen kleiner 

und mittlerer Unternehmen (KMU) immer 

wieder vorkam, war die nahezu kritik-

lose Platzierung von Emittenten mit 

bereits viel zu hoher Verschuldung. 

Hier ist der Kapitalmarkt aber in den 

Jahren seit 2016 bereits deutlich selek-

tiver geworden und „nimmt“ Emittenten 

mit derartigen Merkmalen nicht mehr 

oder nur sehr zögerlich an. Solche Transak­

tionen scheitern zumeist und das ist auch 

gut so. Weitere Gründe für das ebenso 

wünschenswerte wie auch manchmal 

kolossale Scheitern sind mangelnde 

Foto: ©  conorcrowe – stock.adobe.co
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Ertragskraft zur Abdeckung der Kapital­

marktverbindlichkeiten. Von Tilgung ganz 

zu schweigen. Hier hilft oft schon ein 

handelsüblicher Taschenrechner.

Manche Manager sind nur in einer Dis­

ziplin erfolgreich und verfehlen kons-

tant ihre Planungen und Ankündigun­

gen. Trau-schau-wem! Wer etwas tiefer 

in die Bilanzanalyse einsteigt, der findet 

manchmal sehr hohe Goodwill-Positio­

nen oder „aktivierte Eigenleistungen“ 

die zum Nachdenken anregen sollten.

Auch wenn ein Emittent bei den vorste­

henden Punkten zufriedenstellende Merk­

male aufweist, kann eine Transaktion 

durch fundamentale Fehler in proble-

matisches Fahrwasser geraten.

Hier ist die Auswahl des richtigen Bank­

partners ein zentraler Faktor. Dieser hilft 

alle Fallstricke auf dem Weg zu einer er­

folgreichen Transaktion zu identifizieren. 

Ein Lead-Manager sollte aber eine 

entsprechende Transaktionshistorie 

vorweisen können. Auch hier trennt sich 

schnell die Spreu vom Weizen. Eine gute 

Bank sitzt mit ihrem Auftraggeber im sel­

ben Boot und arbeitet am gemeinsamen 

Transaktionserfolg. Denn scheitert die 

Transaktion, ist nicht nur die Reputation 

des Emittenten belastet. Die der Bank 

ist es oft auch.

Es gibt Banken, die weder die Erfah­

rung, die Kapazität oder eine belastbare 

Kundenbasis und Vertriebskraft haben, 

um eine Transaktion erfolgreich über die 

Ziellinie zu bringen. Oder mit Ausfällen 

oder gescheiterten Transaktionen wur

de bereits Vertrauen bei Investoren 

eingebüßt. Neuerdings beobachten wir 

Tendenzen, in denen Platzeure parallel 

zwei Transaktionen sogar aus derselben 

Branche begleiten und dieser Interessen­

konflikt dann beide Deals kannibalisiert.

Regelmäßig werden wir von Emittenten 

kontaktiert, deren Transaktion geschei

tert ist und das geringere platzierte 

Volumen die relativen Kosten für die 

Emission in die Höhe katapultiert hat. 

Aber sind erstmal (zu wenig) Wertpa­

piere ausgegeben, ist an der Struktur 

nichts mehr zu ändern. Das Kind liegt im 

Brunnen. Oft wurde der Zinssatz nicht 

hinreichend marktgerecht ausgelotet. 

Es mangelt an Transparenzverpflichtun­

gen. Die Anlegerschutzklauseln (Cove­

nants) sind ungeeignet oder Ausschüt­

tungssperren, die absichern sollen, dass 

der Anleihegläubiger am wirtschaftlichen 

Erfolg durch planmäßige Bedienung der 

Verpflichtungen aus der Anleihe partizi­

piert werden, nicht vereinbart. Aus unter­

schiedlichen Gründen verzichten Emit­

tenten auf wichtige Instrumente zur 

Unterstützung des Platzierungserfolges. 

Genannt seien hier Ratings, Research 

oder gar ein Prospekt für ein öffentli­

ches Angebot.

Bei manchen Emissionen reichte in 

den letzten Jahren auch ein Blick in 

den Verwendungszweck des Anleihe­

erlöses, um das Heer der Anleger von 

einem Investment abzuhalten. Vor allem 

wenn das Geld über die Ablösung von 

Gesellschafterdarlehen in den Taschen 

derer landet, die eigentlich an ihr Unter­

nehmen glauben sollten. Bei manchen 

Emissionen ist schlichtweg das Volu­

men so niedrig angesetzt, dass diese 

professionellen Investoren aus jedem 

Fokus fallen.

Zum Glück scheitern zahlreiche Emissio­

nen, die zu viele der vorstehend beschrie­

benen Mängel aufweisen. Nur wenn alle 

Marktteilnehmer weiterhin ein scharfes 

Augenmerk haben, wird der Markt Freu­

de bereiten und den Unternehmen eine 

zunehmend attraktive Alternative zu an­

deren klassischen Finanzierungsformen 

bieten. Dem Investor muss eine attrak­

tive Rendite angeboten werden – gleich­

zeitig sollte die Zeichnung einer Anleihe 

nicht zu Schlafstörungen führen.

Denen der sogenannte „Smell“ einer 

erfolgreichen Transaktion und zügi-

ger Vollplatzierung vorauseilt. Denn 

auch mit nicht ausplatzierten Anleihen 

haben Investoren zumindest eine Zeit­

lang ein Päckchen zu tragen. Es kommt 

immer wieder zu Nachplatzierungen, 

die eine positive Kursentwicklung selbst 

dann verhindern, wenn sich das Unter­

nehmen positiv entwickelt.

Lassen Sie also ruhig auch mal eine 

Transaktion scheitern, wenn Sie be­

fürchten, dass Sie zu viele der vorste­

hend beschriebenen Punkte entdeckt 

haben. Dann scheitern Sie selbst 

nämlich nicht.

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister 

mit Niederlassungen in Gräfelfing bei München, Hamburg, Hannover, Frankfurt 

und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet. 1999 erfolgte der Börsen­

gang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DE000 665610 1) an der Börse München im 

Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Börsen Berlin, Düs­

seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstraße 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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Im Fixed Income Handel steckt noch viel Optimierungspotenzial. Bislang prägen Intransparenz und ein hoher manueller Aufwand 

den Orderprozess. Robin Kendzia und Christoph Dzimiera von der Unternehmensberatung Cofinpro zeigen einen Weg zu 

mehr Effizienz durch eine Automatisierung des Orderprozesses.

Im Unterschied zum Aktien- oder Devi­

senhandel stockt der Automatisie-

rungsgrad im Anleihehandel auf dem 

europäischen Markt noch. Einige inte­

ressante Entwicklungen bieten jedoch 

neue Möglichkeiten, den komplexen 

Orderprozess für den Anleihehandel zum 

Teil zu automatisieren und dadurch an 

Effizienz zu gewinnen.

Fortschreitende Entwicklung der 
EMS-, OMS- und MTF-Anbieter
In den vergangenen Jahren investierten 

Disruption im Anleihehandel:  
Der Weg zum automatisierten Orderprozess

die EMS-, OMS- sowie MTF-Anbieter 

viel Aufwand in die Weiterentwicklung 

ihrer Systeme bzw. Plattformen, um mit 

geeigneten Funktionalitäten der Kom­

plexität des Orderprozesses im Anleihe­

handel gerecht zu werden. Dies hat die 

Grundlage für die Automatisierung des 

Handelsprozesses geschaffen.

So bieten mittlerweile einige MTF-An­

bieter die Möglichkeit an, automatisier-

te RfQ-Anfragen (Request for Quotes) 

an Broker zu starten und somit die 

Order-Ausführung zu automatisieren. 

Zur Konfiguration des Prozesses stehen 

eine Vielzahl an Parametern zur Aus­

wahl, u.a.: 1) Anzahl der anzufragenden 

Broker; 2) Festlegung der Dauer der RfQ-

Anfrage und 3) Zielgerichtete Auswahl 

der Parameter auf eine einzelne Pro­

duktebene, z.B. die Automobilbranche.

Die EMS- und OMS-Anbieter haben da­

gegen auf ihrer Seite Funktionalitäten 

entwickelt, die es ermöglichen, das 

Order-Routing nach bestimmten Kri-

terien zu automatisieren. Die fort­

schrittlichsten und größten EMS- und 

OMS-Anbieter bieten zusätzlich die 

Möglichkeit, das Order-Routing mit 

einer automatisierten RfQ-Anfrage zu 

kombinieren. Bei der Festlegung der 

Parameter kann dabei auf die Historie 

bereits getätigter Geschäfte zurückge­

griffen werden. Diese Kombination aus 

Funktionen für ein automatisches Order-

Routing sowie einer automatischen Aus­

führung bietet die perfekte Grundlage, 

um den Prozess für einen Teil der An­

leiheorders zu automatisieren.

Das Geschäft mit den Daten
Für diese Automatisierung ist eine si­

chere und qualitativ hochwertige Ver­

sorgung mit Informationen notwendig. 

So muss mittels geeigneter Daten beim 

Order-Routing regelbasiert entschieden 
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werden können, welches Instrument li­

quide und somit für eine automatische 

Ausführung geeignet ist. Zusätzlich wer­

den Vergleichspreise benötigt, damit 

abgeglichen werden kann, ob der aus der 

automatisierten Anfrage erhaltene Preis 

marktgerecht ist. Denn auch über die 

automatische Order-Ausführung muss 

die Best Execution Policy eingehal-

ten und die impliziten Transaktions-

kosten minimal gehalten werden.

Eine geeignete Datenlösung, die auch in 

unabhängigen OMS und EMS genutzt 

werden kann, ist teuer und sollte wohl 

überlegt sein. Neue Anbieter und inno­

vative Produktlösungen haben dafür 

gesorgt, dass auf dem Markt der Anlei­

hedaten, nach vielen Jahren von mono­

polartigen Strukturen, mittlerweile ein 

kompetitives Umfeld herrscht.

Bei den Datenlösungen kann zwischen 

zwei Arten von Anbietern unterschieden 

werden: Zum einen gibt es die unab-

hängigen Anbieter, die eigenständig 

von den verschiedensten Quellen Daten 

beziehen, konsolidieren sowie aufberei­

ten. Die anderen Anbieter sind gleich-

zeitig auch Handelsplattformen, die 

vor allem die auf ihrem System gene­

rierten Informationen (unter Ergänzung 

von weiteren Quellen) nutzen, um eine 

Datenlösung zu kreieren.

Bei der Aufarbeitung der Daten werden 

häufig komplexe Algorithmen verwen­

det, um diese geeignet aufzubereiten 

und Ausreißer zu eliminieren. Welche Art 

von Anbieter am besten für ein Automa­

tisierungsvorhaben geeignet ist, hängt 

von der Komplexität, dem Produktuni­

versum sowie den verwendeten Sys­

temen ab.

Bei dem Thema Daten sind auch die 

Bestrebungen des Regulators auf-

merksam zu verfolgen. So wird auf 

europäischer Ebene im Rahmen der 

MiFID-II-Überarbeitung die Schaffung 

eines Consolidated Tape angestrebt, 

das sich in den USA im Rahmen von 

TRAX bereits bewährt hat.

Auf dem Fast-Track zum 
Abschluss
Dadurch, dass Buy- und Sell-Side An­

leihen klassischerweise über eine Han­

delsplattform traden, finden sich Käufer 

und Verkäufer in einem Dilemma wieder: 

Einerseits liefern sie die Rohdaten, 

durch welche die Handelsplätze ihr Ge­

schäft mit den Daten überhaupt erst 

aufbauen können. Andererseits sind 

sie auf die Handelsplätze als Trading-

Partner angewiesen. Der Anbieter des 

Handelssystems steht als Profiteur in 

der Mitte: Er verdient mit der Abwicklung 

der Geschäfte genauso wie mit der Auf­

bereitung und dem Vertrieb der Daten 

sein Geld.

Um eine gewisse „Privatsphäre“ zu den 

großen Buy-Side-Häusern wiederherzu­

stellen, gewinnt die Möglichkeit des 

Direct-Market-Access für die großen 

Sell-Side-Häuser an Attraktivität. Die 

modernen OMS und EMS bieten dabei 

ihre Unterstützung an und werden somit 

zunehmend selbst zur Handelsplatt­

form. Für die großen Buy-Side-Häuser 

kann dies zu individuelleren und teils 

besseren Preisen führen, da die dabei 

geteilten Informationen zwischen den 

jeweiligen Handelspartnern bleiben.

Ein Direct-Market-Access wird anfangs 

vor allem für liquide Anleihe-Kategorien 

interessant sein, da bei diesen in aller 

Regel die Sell-Side-Häuser das beste An­

gebot haben. Ein Direct-Market-Access 

mit mehreren großen Sell-Side-Häusern 

bietet für die Buy-Side auch eine ein­

fache und schnell zu realisierende Mög­

lichkeit, den Orderprozess für einen Teil 

der Orders zu automatisieren.

Fazit
Die dargestellten Entwicklungen sorgen 

dafür, dass die Hürden für eine Automati­

sierung des Orderprozesses für Anleihen 

schwinden. Es lohnt sich, eine solche 

Umsetzung genau abzuwägen und für 

den individuellen Fall zu prüfen, denn 

die positiven Effekte einer Automatisie­

rung können erheblich sein. Zum einen 

kann das Handelsteam die freigewor­

denen Ressourcen nutzen, um sich ver­

stärkt auf diffizile High-Touch-Orders 

und Neuemissionen zu konzentrieren. 

Zum anderen können durch den Einsatz 

einer auf automatische Orderausführung 

konzentrierte Transaktionskostenanalyse 

die impliziten Transaktionskosten (Timing- 

und Market-Impact-Kosten) nachhaltig 

gesenkt werden.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
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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 
(2026)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 4,00% CCC8) 
(CR)

Pareto Securities *

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% CCC8) 
(EH)

ICF, Blättchen FA *

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 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% CCC-3)8) 
(EH)

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) 16 nein 7,75% B-8) 
(EH)

Quirin Privatbank *

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 29 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 20 ja 7,00% BB-3)8) 
(CR)

Small & Mid Cap IB ***

Karlsberg Brauerei II 
(2021)

Bierbrauerei 
A2AATX

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

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

4finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A181ZP

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

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ***

FC Schalke 04 II 
(2021)

Fußballverein 
A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **
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Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

Singulus II 
(2021)

Maschinenbau 
A2AA5H

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

Deutsche Rohstoff II 
(2021)

Rohstoffbeteiligungen 
A2AA05

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

ICF ***

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3)9) 
(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 99 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% BB-8) 
(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 *

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% BB-8) 
(CR)

BankM *

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17, Aug 19, 
Jul 20

FV FRA 43 ja 7,75% BB-9) 
(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

SCP Eisenzahnstraße 
(2021)

Immobilien 
A2E4FQ

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

Vedes III 
(2022)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% Quirin 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 BauWertPapier I 
(2022)

Immobilien 
A19S02

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

Euges WohnWertPapier I 
(2024)

Immobilien 
A19S03

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

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 
& Mrz 20

FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission ***
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7x7 Energieanleihe 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSF9

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

Accentro II 
(2021)

Immobilien 
A2G87E

Jan 18 FV FRA 10 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)9) 
(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 160 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 55 ja 5,50% B-8) 
(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ***

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% BB8) 
(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II 
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

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

Underberg V 
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

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

IKB **

Mogo Finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A191NY

Jul, Nov 18 & 
Nov 19

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

KNG, Bankhaus Scheich, 
RP Martin

**

Lang & Cie RE II 
(2023)

Immobilien 
A2NB8U

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

SLEEPZ WA 
(2021)

Bettenzubehör 
A2LQSV

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

DIC Asset V 
(2023)

Immobilien 
A2NBZG

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

physible Enterprise I 
(2023)

Beteiligungen 
A2LQST

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

Eigenemission ***

MRG Finance 
(2023)

Rohstoffe 
A2RTQH

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

Gamigo II 
(2022)

Gaming 
A2NBH2

Okt 18, Mrz & 
Jun 19

FV FRA 50 ja 7,75% 
+ 3ME

Pareto Securities ****

DEAG 
(2023)

Entertainment 
A2NBF2

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

Diok RealEstate 
(2023)

Immobilien 
A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% B 
(S&P)

BankM, 
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

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

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank ***

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 ***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/20 • 18. September • Seite 33

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
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Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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)9) 
(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 ***

EnergieEffizienzAnleihe 
(2025)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2TSCP

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission ****

AVES Schienenlogistik I 
(2024)

Schienenlogistik 
A2YN2H

Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission ***

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% B-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe ***

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

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

mwb fairtrade ****

Media and Games Invest 
(2024)

Beteiligungen 
A2R4KF

Okt 19 FV FRA 20 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 ja 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 40 ja 7,50% Eigenemission ***

Real Equity 
(2024)

Immobilien 
A2YN1S

Dez 19 FV FRA 10 n.bek. 6,00% 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 **

Your Family Entertainment WA II 
(2022)

Medien & Unterhaltung 
A2YPF1

Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap IB **
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PORR Hybr. 
(2025/unbegr.)

Baudienstleister 
A28TAL

Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC ***

Accentro III 
(2023)

Immobilien 
A254YS

Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. **

Mutares 
(2024)

Beteiligungen 
A254QY

Feb 20 FV FRA 70 ja 6,00% Pareto Securities ***

Groß & Partner 
(2025)

Immobilien 
A254N0

Feb 20 FV FRA 50 nein 5,00% ICF ***

Veganz 
(2025)

Lebensmittel 
A254NF

Feb 20 FV FRA 3 nein 7,50% Eigenemission **

AGRARIUS 
(2026)

Agrar 
A255D7

Mrz 20 FV FRA 5 nein 5,00% Eigenemission **

VERIANOS 
(2025)

Immobilien 
A254Y1

Mrz 20 FV FRA 4 nein 6,00% BankM **

Score Capital 
(2025)

Finanzdienstleistung 
A254SG

Mrz 20 FV FRA 10 nein 5,00% Eigenemission **

nextbike 
(2025)

Fahrradverleihsysteme 
A254RZ

Mrz 20 FV FRA 6 nein 6,00% SDG Investments **

FCR Immobilien V 
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 30 nein 4,25% BB-3)9) 
(SR)

Eigenemission ***

Domaines Kilger 
(2025)

Nahrungsmittel 
A254R0

Apr 20 FV FRA 7 nein 5,00% Eigenemission ***

MEDIQON 
(2021/unbegr.)

IT-Dienstleister 
A254TL

Mai 20 FV FRA 25 ja 0,00% Quirin Privatbank ***

Pentracor WA 
(2025)

Medizintechnik 
A289XB

Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) ****

publity 
(2025)

Immobilien 
A254RV

Jun 20 FV FRA 75 nein 5,50% ICF ****

DE-VAU-GE 
(2025)

Nahrungsmittel 
A289C5

Jul 20 FV FRA 3 nein 6,50% Quirin Privatbank **

momox 
(2025)

Re-Commerce 
A289QC

Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB ***

Eyemaxx VIII 
(2025)

Immobilien 
A289PZ

Jul 20 FV FRA 20 nein 5,50% B-8) 
(CR)

Eigenemission ***

Biofrontera WA 
(2021)

Biopharmazie A3E454 Aug 20 FV FRA 8 ja 1,00% Quirin Privatbank *

reconcept 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289R8

Aug 20 FV FRA 5 nein 6,75% Eigenemission ***

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

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

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)

*

German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

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

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 *

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) *
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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!

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

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

10)	unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 10.112 ∅ 5,44%

Median 25,0 5,50%
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Aktuell sehen sich viele Unternehmen dem Problem ausgesetzt, dass Rating-Agenturen ihre Ratings mit besonderer Vorsicht 

aufstellen und sie sind nicht immer mit dem Inhalt der Berichte einverstanden. Daraus ergibt sich die Frage, welche 

Handlungsmöglichkeiten die Unternehmen eigentlich haben.

Grundsätzlich sind Rating-Agenturen in 

den Inhalten ihrer Berichte frei und un­

beeinflusst. Jedoch können die Emit­

tenten erwarten, dass die aufgenom-
menen tatsächlichen Informationen 
inhaltlich zutreffen. Ist das nicht der 

Fall, kann eine Änderung des Rating­

berichts sowohl vor als auch nach Ver­

öffentlichung verlangt werden. In der 
Regel erfolgt eine Abstimmung zum 
Ratingbericht mit dem Unternehmen 
vor der Veröffentlichung und es bietet 

sich Gelegenheit zu Korrekturen.

Was passiert aber, wenn der Emittent zur 

Vorbereitung des Ratings Informationen 
an die Rating-Agentur übergibt, die 
der Emittent als vertraulich ansieht – 

kann der Emittent dann verlangen, dass 

diese Informationen nicht in den Rating­

bericht aufgenommen werden? Hierüber 

machen sich Unternehmen oft keine 

Gedanken, wenn sie Anforderungslisten 

der Agenturen abarbeiten. Rechtlich ist 

diese Frage ungeklärt. Aus Emittenten­

sicht empfiehlt sich daher, so etwas 
schon im Vorfeld bei der Weitergabe 
der Informationen zu bedenken und 

ggf. hierzu eine Vereinbarung zu treffen.

Gerade in aktuellen COVID-Zeiten kann 

es dazu kommen, dass im Ratingbericht 

Planzahlen aufgenommen werden, die 

die Emittenten vorher selbst nicht ver­

öffentlicht haben. Hier stellt sich zum 

Umgang mit Inhalten im Rating-Bericht

einen die Frage, ob der Emittent die 
Veröffentlichung der Zahlen untersa-
gen kann. Das dürfte schwierig sein. 

Entweder handelt es sich um durch die 

Rating-Agentur selbst ermittelte Zahlen. 

Dann besteht kein Recht die Veröffent­

lichung zu untersagen. 

Hat der Emittent die Zahlen hingegen 

selbst an die Agentur weitergegeben, 

sind wir wieder bei der Frage, ob die 
Veröffentlichung selber durch den 
Emittenten weitergegebenen Zahlen 
der Rating-Agentur untersagt werden 
kann. Da es bei Planzahlen um einen 

Kernpunkt der Information für Anleger 

geht, muss der Emittent mit deren Ver­

öffentlichung rechnen. Daher ist es 
unwahrscheinlich, dass eine Unter-
sagung rechtlich möglich sein wird.

Es stellt sich dann das Thema, ob den 

Emittenten eine Adhoc-Mitteilungspflicht 

trifft, sofern diese bislang unveröffent
lichten Planzahlen als kursrelevant 
einzustufen sind. Hier gilt es wieder die 

vorgenannten zwei Varianten zu unter­

scheiden: Handelt es sich um Zahlen, 

die von dem Emittenten kommen, so 

trifft den Emittenten eine Veröffentli­

chungspflicht unabhängig davon, ob 

diese Zahlen im Ratingbericht stehen. 

Denn sind dem Emittenten kursrele-
vante Prognosen bekannt, so muss 
er diese auch veröffentlichen. In der 

Praxis ist nicht selten zu beobachten, 

dass die Unternehmen dem nicht nach­

kommen, weil sie Planungen als „intern“ 

betrachten. Dies entspricht aber nicht 

der Auffassung der BaFin. 

Anders ist dies nur dann, wenn die 
Zahlen von der Rating-Agentur selbst 
ermittelt wurden. Dann ist diese Ein­

schätzung als ein den Emittenten nur 

mittelbar betreffender Umstand zu wer­

ten, den der Emittent nicht selber veröf­

fentlichen muss. Der Emittent hat aber 
zu prüfen, ob sich durch das Ergeb-
nis des Ratings Änderungen in der 
Geschäftsentwicklung ergeben kön-
nen, etwa weil Refinanzierungskos-
ten steigen werden. Dies kann dann 

wiederum eine Ad-hoc-Mitteilungspflicht 

auslösen. Darüber hinaus können Plan­

zahlen einer Rating-Agentur auch zu 

einer Änderung der Markterwartung zu 

den Aussichten des Emittenten führen. 

Weicht die so gebildete Markterwartung 

von den Prognosen des Emittenten ab, 

so löst auch das eine Adhoc-Pflicht aus.

Fazit
Insgesamt ist der Ratingprozess für die 

Unternehmen von hoher Relevanz und 

es empfiehlt sich eine frühzeitige und 
sehr enge Abstimmung über den In-
halt des Berichts und eine fortlaufen-
de Überprüfung auf Korrekturbedarf 
und Adhoc-pflichtige Umstände.

LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe, 
Anna Richter, LL.M.,
Rechtsanwälte, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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