
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Halloween

war nach einem ersten Schockmoment 

– Coro-Crash I – doch noch summa 

summarum recht ordentlich verkraftbar, 

jedenfalls für die meisten Emittenten 

von Unternehmensanleihen. Der neuer-

liche Lockdown wird die Ausgangslage 

bei einigen nun aber sicherlich nicht 

gerade verbessern.

Am besten verkraftet zu haben scheinen 

das aktuelle Jahr Immobilienunterneh-

men, speziell Wohnimmobilien. Von Kri-

senstimmung keine Spur. Der Bereich 

Hotellerie wird schon kurzfristig auf eine 

neue harte Probe gestellt, Gewerbe

immobilien zweifellos auch, aber eher 

mittelfristig.

Dass die Kapitalmarktabsagen/-verschie

bungen von Emittenten allesamt aus dem 
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Real-Estate-Sektor stammen – DIC As-

set, Coreo, Pandion, FCR Immobilien 

Kapitalerhöhung – ist nur bedingt Zufall, 

unabhängig von ihrem jeweiligen 

Schwerpunkt bei Wohnen, Gewerbe 

oder Beherbung. Es wurde einfach mal 

zu viel.

Zu viel Real Estate für wackelige Zeiten 

jedenfalls. Im Herbst 2019 hätte höchst-

wahrscheinlich jeder der genannten 

reüssiert und der eine oder andere 

sogar aufgestockt. Es ist absehbar, dass 

wir nunmehr eine ähnliche Überset-

zungswelle ins Frühjahr 2021 bekom-

men wie von April/Mai auf Herbst 2020. 

Zeit, die Spreu vom Weizen zu trennen, 

und auch zu schauen, wie sich die je-

weiligen Dienstleister in diesem heraus-

fordernden Umfeld präsentieren: 2019 

konnte ja jeder.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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die Kapitalmärkte sind pünktlich zu Hallo

ween einmal mehr ein Ort zum Gruseln. 

Emotionen, die auf kurzfristig verfüg

baren Nachrichten basieren, waren aber 

noch nie ein guter Ratgeber.

Hier muss man allerdings zurecht unter-

scheiden zwischen Aktien- und Anleihe-

Investoren. Es gibt gute Gründe, warum 

man diese beiden Kategorien nicht über 

einen Kamm scheren sollte.

Bei Eigenkapitalinvestments würde mein 

Puls aufgrund der aktuellen Nachrich-

tenlage noch nicht sonderlich steigen. 

Sicherlich kein Ruhepuls mehr, aber 

auch nicht großartig viel mehr. 

Bei Fremdkapitalinvestments sieht das 

schon anders aus. Der erste Lockdown 
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Jetzt tauschen!
Anleihe 2020/2022

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DE000A289EX3 

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.nzwl.de/anleihe2020

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


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

FBW Immobilien vsl. Q1-2021 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

Ramfort Immobilien vsl. Q4 FV FRA 20 n.n.bek. - u.a. Capital Lounge folgt BondGuide #20/2020, 
S. 16

BENO Holding Immobilien vsl. Okt/Nov FV MUC 30 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. folgt BondGuide #21/2020, 
S. 15

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

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

Henri Broen Holding Immobilien vsl. 26.10.–06.11. 
(instPPmaNA)

FV FRA 25 7,5% – Steubing folgt BondGuide #22/2020, 
S. XX

Behrens IV Befestigungs-
technik

vsl. 08.10.–
05.11.**

FV FRA 15 7,25% B-
(EH)

ICF Bank, Bondwelt ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 34

reconcept Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 6,75% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #14/2020, 
S. 21

NZWL VI Automotive vsl. 02.–13.11.*** FV FRA 15 6,5% B-
(CR)

Quirin Privatbank, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #22/2020, 
S. XX

UniDevice Unterhaltungselek­
tronik-Dienstleister

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

indesto GC Wind Erneuerbare 
Energien

läuft
(instPPmaNA)

FV MUC 14 6,0% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #22/2020, 
S. XX

GECCI II Baudienstleister vsl. Q4 FV FRA 8 6,0% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

Deep Nature Project Biohanf- und 
Vital-Produkte

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

GECCI I Baudienstleister läuft FV FRA 8 5,75% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

Noratis Immobilien vsl. 26.10.–09.11. FV FRA 50 5,5% – ICF Bank folgt BondGuide #22/2020, 
S. XX

Euroboden IV Immobilien vsl. 02.–13.11.**** FV FRA 75 5,5% BB3)

(SR)
mwb fairtrade ****(*) BondGuide #22/2020, 

S. XX

SUNfarming Erneuerbare 
Energien

vsl. noch bis 
12.11.*****

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

***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 28

Aves One Logistik-Assets läuft vsl. FV FRA 50 5,25% – Eigenemission *** BondGuide #21/2020, 
S. 16

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

FCR Immobilien V Immobilien läuft FV FRA 30 4,25% – Eigenemission *** BondGuide #6/2020, S. 
14

ABO Wind Erneuerbare 
Energien

vsl. Q1-2021 vsl. FV FRA 30–50 3,5% – GLS Bank folgt ggf. www.bondguide.de

CP 1 Funding PLC Geldmarkt
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. 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 Stückzinsen 
**) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,75%-Behrens-II-Anleihe 2015/20 (WKN A161Y5) vom 08.10. bis 02.11. im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 25 EUR je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stückzinsen 
***) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,5%-NZWL-II-Anleihe 2015/21 (WKN A13SAD) vom 14.10. bis 06.11. im Verhältnis 1:1 plus einer Barkomponente von 10 EUR je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stückzinsen 
****) 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 
*****) 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
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
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http://www.financial.de


ISIN 
DE000A3H2TV6

Jetzt
zeichnen

Die PLUS + PLUS Anleihe, 
weil verlässliche Rendite 
Sicherheit braucht 

5,50%
Die NORATIS Wohnimmobilien-Anleihe: 
Rendite mit Bestand

Zinsen p.a.

Disclaimer: Diese Veröff entlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Auf-
forderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Das öffentliche Angebot 
von Schuldverschreibungen erfolgt ausschließlich auf der Grundlage des von der der 
Luxemburgischen Wertpapieraufsichtsbehörde CSSF (Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier) gebilligten und an die deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht BaFin und die österreichische Finanzmarktaufsichtsbehörde FMA notifizierten 
Wertpapierprospekts. Der Wertpapierprospekt ist kostenfrei unter www.noratis.de in der 
Rubrik „Investor Relations“ und auf der Internetseite der Börse Luxemburg (www.bourse.
lu) abrufbar. Diese Veröffentlichung ist kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren in den 
Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder Australien.

Stabiler Wohn- 
immobilienmarkt 
PLUS Profitables 
Geschäftsmodell

Laufende  
Mieteinnahmen 
PLUS Bestands-
entwicklung als 
Renditekicker

Solide Finanzbasis 
PLUS Merz-Gruppe 
als starker Anker-
aktionär

WERBUNG

www.noratis.de

https://noratis.de


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 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, ABO Wind

5 bis 7% NZWL II, III & VI,
Eyemaxx VII & VIII

Ferratum V, Eyemaxx V, 
Euroboden III & IV

– –

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 I & II, SUNfarming, Noratis, indesto

7 bis 9%
Eyemaxx VI, 

NZWL IV & V, Diok RE, 
Behrens IV

– – –
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, HBH

> 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, Accentro III, Ekosem II, VERIANOS, 

PORR (HY) II, eterna II

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

Version von vor der aktuellen  

Corona- und Börsenkrise! 
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/17 • 15. Dezember • Seite 10

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

2018201720162015201420132012H2/2011

5,8%

14,0%

5,0%

6,3%
7,3%

13,8%

3,3%

-3,5%

BOND GUIDE
stark in Anleihen & Co.

war gestern

Heute gibt‘s das

www.bondguide.de Foto: © bg-pictures – stock.adobe.com

Musterschüler

Musterdepot

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

20%

18%

16%

Scholz

BeA Joh. Fr. Behrens

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds

publity WA

Eyemaxx RE V

Euroboden II

Jacob Stauder II

4 finance

Ferratum I

Volkswagen
Neue

 ZWL II
S.A.G. Solarstrom II

Ha
ns

eY
ac

ht
s I

IVST Building

Homann

Anz BG-allgemein-210X148.indd   1 04.01.18   16:15

Anzeige

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

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


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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Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

ETERNA Mode n.n.bek. Abstimmg. o. Versammlg./online u.a. LZV

Timeless Homes n.n.bek. 3. AGV/n.n.bek. u.a. LZV, ZS

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
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Anleihegläubigerversammlungen
Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 

die Plattformen im Vergleich

https://unternehmen.eterna.de/de/anleihe/anleihe1722/investment-highlights.html
http://timeless2020.de


GECCI Anleihe

Jetzt an der Börse 
Frankfurt kaufen.

Festzins
Festzins    5,75%5,75%p.a.p.a.

Wir realisieren bezahlbaren Wohnraum und
bauen ein cashflow-starkes
Immobilienportfolio auf.

Gecci verbindet über 20 Jahre Bauerfahrung
mit einem einzigartigen Modell zur
Eigenheimfinanzierung.

Die Mietübereignung ermöglicht Gecci
Mieteinnahmen für 23 bis 32 Jahre und
Kunden den Eigentumserwerb: ohne
Eigenkapital, ohne Kredit, mit fester
Kaltmiete und insolvenzfest.

Ebenen Sie mit uns
Menschen den Weg 
ins Eigenheim.

WICHTIGER HINWEIS
Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das öffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschließlich auf Grundlage eines Wertpapier-
Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfügung.

bis zu 8 Mio. Euro
DE000A3E46C5 / A3E46C
Börse Frankfurt & außerbörslich auf 
www.hinkel-anlagenvermittlung.de
5,75 % p.a.
5 Jahre (bis 31. Juli 2025)
Inhaber-Teilschuldverschreibung 
(nicht nachrangig)
gecci-investment.de

Emissionsvolumen:                               
ISIN / WKN:                                           
Kaufmöglichkeiten:  
                             
Kupon:                                                 
Laufzeit:                                              
Wertpapierart:    
                                 
Wertpapier-Informationsblatt (WIB):

https://www.gecci-investment.de


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 133
Reguläres Tilgungsvolumen 3.686
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.870
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.556

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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 DIE NEUE
 EUROBODEN
 ANLEIHE 
 2020 / 2025
 KOMMT
UMTAUSCHANGEBOT FÜR DIE INHABER  
DER SCHULDVERSCHREIBUNG 2017 / 2022

Emissionsvolumen von bis zu EUR 75 Mio.

ISIN: DE000A289EM6   Laufzeit: 5 Jahre

Frist des Öffentlichen Umtauschangebots für  
die Inhaber der Schuldverschreibungen 2017/2022: 
12. Oktober 2020 bis 28. Oktober 2020

Bevorrechtigte Zuteilung im Rahmen  
des Öffentlichen Umtauschangebots

Zusatzbetrag in Höhe von EUR 20,00 pro  
umgetauschter Schuldverschreibung 2017/2022

Frist des Öffentlichen Angebots:
2. November 2020 bis 13. November 2020  
(vorbehaltlich einer vorzeitigen Schließung)

Freiwillige  
Transparenzverpflichtungen

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der Euroboden GmbH 
unter www.euroboden.de ab dem 9. Oktober 2020 veröffentlicht. Die  
Billigung des Prospekts durch die zuständige Behörde ist nicht als Befür-
wortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Es wird empfohlen, 
dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlage- 
entscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Ent-
scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

RZ_EB_anz_Anleihe4_Bondguide_Newsletter.indd   1RZ_EB_anz_Anleihe4_Bondguide_Newsletter.indd   1 06.10.20   16:3906.10.20   16:39

https://www.euroboden.de


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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Insolvente KMU-Anleiheemittenten im  
Überblick



Volumen: bis zu 15 Mio. €
Kupon: 7,25 %
Umtausch ab sofort möglich
Zeichnung ab sofort möglich 
Laufzeit: 5 Jahre  
(09.11.2020 – 09.11.2025)

WKN: A3H2SM
ISIN: DE000A3H2SM7
Stückelung: 1.000 €

BeA verbindet.
BeA verkauft in alle Welt.
BeA verbessert Ihre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2020

Die Informationen in dieser Werbung stellen weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich 
Behrens AG dar. Ein öffentliches Angebot von Schuldverschreibungen findet ausschließlich in Deutschland, Luxemburg oder Österreich auf Grundlage 
des Wertpapier prospekts, der von der CSSF gebilligt und an die BaFin und die FMA notifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite  
www.behrens.ag/anleihe-2020 und www.bourse.lu veröffentlicht. Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere 
zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der 
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

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 notierten Anleihen.

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, IKB je 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 59
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

25

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

52 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, IKB

je 12

Quirin 27 ICF 11

Pareto Securities 26 BankM 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 39 edicto 17

IR.on 31 Better Orange 16

edicto 28 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Leise rieselt das Laub

Das Plus zur letzten Bestandsaufnahme ist auch schon wieder geschrumpft – 

das Klima wurde wieder rauer die vergangenen Wochen. 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 161.685 EUR

Liquidität 15.067 EUR

Gesamtwert 176.752 EUR

Wertänderung total 76.752 EUR

seit Auflage August 2011 +76,8%

seit Jahresbeginn: +1,9%

BondGuide Musterdepot

ist der Stichtag zum Vergleich eine recht 

hohe Ausgangsbasis. 

Auf Basis derzeitiger Kurse würde die 

Rendite für das Gesamtjahr nunmehr 

Immerhin: Noch stehen knapp 2% Zu-

gewinn seit Jahresstart zu Buche. Das 

ist nicht gerade toll, aber der Jahres-

wechsel beherbergte immerhin prak-

tisch allerorts Kurshöchststände. Daher 

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% 1.587 98,90 4.945 2,8% +61,3% 220 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.568 100,00 10.000 5,7% +40,4% 233 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% 11.680 96,00 28.800 16,3% +29,9% 206 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.772 98,50 9.850 5,6% +18,5% 186 C

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.747 101,00 10.100 5,7% +17,6% 173 A-

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 454 104,00 10.400 5,9% +14,6% 79 A

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 805 100,50 5.025 2,8% +14,0% 108 A-

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 467 100,00 15.000 8,5% +10,0% 48 A-

Euroboden III 	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 1.008 100,50 20.100 11,4% +9,1% 56 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 923 98,50 9.850 5,6% +7,7% 64 A-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 702 100,25 10.025 5,7% +6,7% 54 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 389 97,00 4.850 2,7% +4,5% 77 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 46,33 6.950 3,9% +2,8% 172 A-

GECCI I 
(2020/25)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% -14 100,00 5.000 2,8% -0,3% 2 A-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

10.000 10.000 07/2020 100,00 5,50% 148 97,40 9.740 5,5% -1,1% 14 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% 343 –

Gesamt 163.234 26.233 161.685 91,5%

Durchschnitt (=Median) 5,5% +9,5% 127,2

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

Foto: © stockphoto-graf– stock.adobe.com
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BondGuide Musterdepot: Leise rieselt das Laub



GECCI INVEST ANL. 2020/25 (WKN: A3E46C)

Quelle: BondGuide

auf 2 bis 3% hinauslaufen – mehr ist im 

Corona-Jahr I einfach nicht drin. Die 

Vermeidung eines Minus ist schon ein 

halbes Kunststück und gelang nur durch 

entschlossene Nachkäufe Ende März/

Anfang April durch Einstandsverbilligung 

bei Katjes, Underberg und Euroboden.

Neu im BondGuide Musterdepot: Die 

GECCI-Anleihe mit 5,75% Kupon, auf-

genommen in der letzten Ausgabe. In-

teressierte sollten beachten, dass der 

Börsenhandel aufgrund des geringen 

Emissionsvolumens recht dünn ist – die 

Anleihe eignet sich wahrscheinlich nur 

für Buy & Hold. 

Und ein Hinweis dazu: Der Ausweis 

eines bisher noch negativen Zinsertrags 

basiert auf den 25 EUR Kaufgebühren, 

die wir in der Spalte führen. Früher hatten 

wir die auf den Kaufpreis bzw. vom Ver-

kaufspreis auf-/abgeschlagen, aber das 

verfälscht nun mal die Kurse. Daher ma-

chen wir das seit einiger Zeit anders. 

Das Ergebnis ist natürlich das gleiche.

Ansonsten hat sich nicht viel getan. 

Sehr schön erholt hat sich Behrens, die 

ja auch mit laufender Emission un

terwegs ist und die Refinanzierung 

mittlerweile mehr und mehr in schon 

fast trockene Tücher einwickeln konnte. 

Das Umtauschangebot in den Kurzläu-

fer geht noch bis Montag.

Ausblick
Derzeit kein Bedarf vorhanden, etwas 

am bestehenden Setup zu verändern. 

Natürlich schauen wir uns die Nachrich-

tenlage wie auch die nächsten und lau-

fenden Emissionen genau an. Liquidität 

wäre noch vorhanden – über sie erfolgt 

ja auch ein Teil der Risikosteuerung.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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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


Platzierungsstart von  
Noratis-Debütanleihe
Das Anleiheangebot des Immobilienun-

ternehmens ging zu Wochenbeginn wie 

geplant an den Start: Anleger können in 

die neue 5,5%-Unternehmensanleihe 

2020/25 über bis zu 50 Mio. EUR ab 

nominal 1.000 EUR investieren. Das 

Bondlisting im Frankfurter Freiverkehr 

ist für den 11. November avisiert.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Noratis AG

ETERNA Mode: Schuldschein- 
und Bondverlängerung angestrebt
Hierfür hat der Hemden- und Blusenher

steller zunächst eine Einigung mit sei-

nen Schuldschein-Gläubigern erzielt. Zu

gleich strebt ETERNA eine Laufzeitver-

längerung der regulär im März 2022 

endfälligen 7,75%-Anleihe 2017/22 bis 

mindestens 3. Juni 2024 bei unveränder

tem Zinssatz an.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH

ETERNA mit Details zur 
Anleihegläubiger-Versammlung
Die eterna Mode Holding GmbH hat 

heute ihre Gläubiger der Anleihe 

2017/22 (DE000 A2E4XE 4) zur Stimm-

abgabe im Rahmen einer Abstimmung 

ohne Versammlung aufgerufen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © eterna Mode Holding GmbH

HanseYachts: nach Bezugsangebot 
folgt öffentliche Aktienplatzierung
Nach der Verlustanzeige legte der Her-

steller von Segel- und Motoryachten 

jüngst die Eckdaten für die avisierte Bar

kapitalerhöhung fest: Danach werden seit 

Dienstag bis zu knapp 1 Mio. neue Aktien 

mit einem Bezugspreis von 3,80 EUR je 

Aktie ausgegeben, Bezugsverhältnis 3:1.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © HanseYachts AG

indesto werkelt an Anleihedebüt
Für die indesto GC Wind GmbH weht 

der Wind derzeit in Richtung KMU-

Bondmarkt: Ausgegeben wird eine neue 

6,0%-KMU-Anleihe 2020/23 über bis zu 

14 Mio. EUR. Anleger kommen bei dem 

31/4-jährigen nicht nachrangigen, unbe

sicherten Kurzläufer bereits seit Mitte 

September zum Zug.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Rafa Irusta – stock.adobe.com

PREOS bringt dritte 
Aufstockungstranche aus
Alle guten Dinge sind drei: Getreu die-

sem Motto hat PREOS Real Estate eine 

weitere Tranche ihrer 7,5%-Wandelan-

leihe 2019/24 platziert. Auch diese dritte 

Aufstockungstranche über 30 Mio. EUR 

auf jetzt über 249 Mio. EUR ging aus-

schließlich an die publity AG, die mit 

86% an PREOS beteiligt ist.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PREOS Real Estate AG
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Behrens: WSF signalisiert grünes 
Licht
Die Joh. Friedrich Behrens AG arbeitet 

an ihrer Finanzierungsstruktur: Inzwi-

schen wurde dem Antrag auf eine stille 

Beteiligung aus dem Wirtschaftsstabili-

sierungsfonds (WSF) stattgegeben – 

Grundlage für die Mittelauszahlung. Die 

Kreditzusage des Landes Schleswig-

Holstein werde in Kürze erwartet.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

PANDION legt Anleiheemission 
zunächst auf Eis
Der Immobilienprojektentwickler hat auf

grund des zunehmend schwierigen 

Kapitalmarktumfelds die Ausgabe sei-

ner 50-Mio.-EUR-Unternehmensanleihe 

2020/25 vorerst verschoben. Somit ging 

die Erstemission nicht wie ursprünglich 

geplant am 20. Oktober in die öffent

liche Zeichnungsphase.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PANDION AG

Peach Property reüssiert am 
Euro-Bondmarkt
Nach der erfolgreichen Platzierung einer 

neuen Pflichtwandelanleihe nahm die 

Peach Property Group kürzlich eine wei

tere Hürde in punkto Rekapitalisierung 

und brachte auch den neuen 300 Mio. 

EUR schweren 4,375%-Corporate-Bond 

2020/25 via Private Placement spielend 

am Euro-Bondmarkt unter.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Peach Property Group AG

Gerry Weber vor Comeback am 
Börsenparkett
Nach der erfolgreichen Beendigung der 

Insolvenz Ende 2019 forciert das in die 

Krise geratene Modehaus seine Rück-

kehr an den Kapitalmarkt: Die BaFin hat 

hierzu unlängst den Prospekt zur Zulas-

sung von insgesamt rund 1,25 Mio. 

neuen Gerry-Weber-Aktien zum Bör-

senhandel gebilligt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Gerry Weber International AG

Pierer Industrie düst mit neuem 
Bond vor
Die Pierer Industrie AG greift frische 

Investorengelder ab: Hierfür begab die 

österreichische Industriebeteiligungs-

gruppe eine neue 2,5%-Schuldverschrei

bung 2020/28 über bis zu 100 Mio. EUR. 

Interessierte Anleger sattelten Mitte Ok-

tober mittels öffentlichen Zeichnungs-

angebot auf.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PIERER Mobility AG

MorphoSys: neue Wandelanleihe 
platziert
Die MorphoSys AG meldete jüngst 

erfolgreichen Vollzug bei der Ausgabe 

ihres neuen Wandlers 2020/25: Hierfür 

brachte das biopharmazeutische Unter-

nehmen nicht nachrangige, unbesicherte 

Wandel-TSV über 325 Mio. EUR im 

Wege einer Privatplatzierung vollständig 

bei Institutionellen unter.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © MorphoSys AG
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www.i-mmc.com

https://i-mmc.com


Unter dem Strich offerieren die Münchner das bewährte Setup erfolgreicher Vorgängeremissionen – allerdings ist das Volumen 

der neuen Euroboden-Anleihe mit bis zu 75 Mio. EUR anno 2020 auch ambitionierter als bisher.

Emission
Die Euroboden GmbH hat bisher drei 

Unternehmensanleihen emittiert – die 

Anleihe 2013/18 wurde vorzeitig gekün-

digt. Derzeit ausstehend sind noch die am 

10. November 2017 emittierte Anleihe 

(6,0% Schuldverschreibungen 2017/22 

mit einer Laufzeit bis zum 10. Novem-

ber 2022, DE000 A2GSL6 8) sowie die 

am 1. Oktober 2019 emittierte Anleihe 

(5,5% Schuldverschreibungen 2019/24 

mit einer Laufzeit bis zum 1. Oktober 

2024, DE000 A2YNXQ 5), die im Frei-

verkehr der Frankfurter Wertpapierbörse, 

Quotation Board, gehandelt werden.

Die neue Unternehmensanleihe wurde 

ab dem 12. und wird noch bis zum 

28. Oktober im Rahmen eines öffent-

lichen Umtauschangebots, wozu der 

Emittent die Inhaber der Schuldver-

schreibungen 2017/22 eingeladen hat, 

angeboten. Weiter geht es vom 2. Novem

Neuemission im Fokus: Euroboden – in bester Lage

ber im Rahmen des öffentlichen Ange-

bots. Spätestens am 13. November 

wird die Zeichnungsfrist für das öffent-

liche Angebot beendet.

Anleihegläubiger, die vom Umtausch

angebot Gebrauch machen, erhalten 

neben der neuen Schuldverschreibung 

einen Zusatzbetrag in Höhe von 20 EUR 

pro umgetauschter Schuldverschreibung 

2017/22. Das Umtauschangebot ent-

hält zudem eine Mehrerwerbsoption.

Die Münchner verpflichten sich einmal 

mehr, wie schon bei ihren Anleihe-Vor-

gängern, zu erhöhten Transparenz

pflichten. Bei Nichteinhaltung der defi-

nierten Auflagen würde ein Strafzins von 

0,5 Prozentpunkten bis zur Heilung fällig.

Nach der Platzierung startet der neue 

Euroboden-Bond im Freiverkehr der 

Frankfurter Börse.

Federführend bei der Emission 2020 

ist einmal mehr die mwb fairtrade, 

wie schon bei den letzten beiden 

vorherigen Anleiheemissionen der 

Münchner.

Das Rating von Scope wurde gerade 

kürzlich upgedatet: Der Emittent blieb 

trotz größeren Emissionsvolumens er-

neut B+/stabil und die Emission 2020 

ihrerseits ein BB, wie auch ihre Vor

gänger. Häufig verlieren Emittenten eine 

sog. Notch, wenn zusätzliche oder 

höhere Emissionen kommen, nicht so 

Euroboden.

Unternehmen
Auf eine ausführliche Darstellung der 

Unternehmenstätigkeit sowie der jüngs-

ten Geschäftszahlen kann angesichts 

der nunmehr vierten Emission von Eu-

roboden an dieser Stelle sicherlich ver-

zichtet werden. In den letzten Tagen 

gab es ausführliche Aussendungen des 

KFM Mittelstandsfonds, ferner ist unter 

diesem Link die aktuelle Einschätzung 

von Scope nachzulesen. Mit Geschäfts-

führer Martin Moll sprach BondGuide 

anlässlich der Emission bereits Ende 

September, darüber hinaus werden 

tagesaktuelle Nachrichten der Münch-

ner von BondGuide in der Regel zeitnah 

aufgegriffen.

SPECIAL

Foto: © Euroboden

Foto: © Euroboden
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Bewertung – Euroboden 2020/25

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

*****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich: ***

Kennzahlen (Zinsde-
ckung, Gearing o.Ä.):

*****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel 
(e):

*****

Fazit by BondGuide ****(*) (sehr aussichtsreich –  
tauschen oder kaufen; halber 
Punkt Abzug wegen hohem 
neuen Emissionsvolumen/ 
Vollplatzierung in diesen Zeiten 
nicht sicher)

SWOT-Einschätzung der 
Neuemission 2020
+ �inzwischen einer der bewährtesten 

KMU-Anleiheemittenten mit Track 

Record seit 2013 und professioneller 

IR

+ �Marktsegment und Regionalität im 

Geschäftsmodell mit Rückenwind in 

Vergangenheit, Gegenwart und Zu-

kunft

+ �hohe stille Reserven durch laufend 

realisierte Immobilienprojekte, hohe 

Cashflows, hohe Liquiditätspuffer

+ �Peergroup der eigenen bisherigen An-

leihen notiert nicht höher rentierlich 

als aktueller Kupon, insofern kein 

„hausinterner“ Gegenwind bei der 

Neuemission

+ �Rating-Historie über alle laufenden An

leihen, was vergleichsweise selten ist

+ �attraktive Überbezugsregelung für 

Umtauscher aus Euroboden 2017/22, 

was im Übrigen darauf schließen 

lässt, dass Emittent und Dienstleister 

Feedback vorheriger Emissionen 

nicht einfach vom Tisch wischen

– �Timing der Emission – das gegen-

wärtige Marktumfeld hätte sich si-

cherlich jeder ein wenig anders 

gewünscht

– �höheres Anleihevolumen sollte argu-

mentativ gut erläutert sein

– �mögliche Verzögerungen bei Pro-

jektfertigstellungen: Innerhalb der 

Bauindustrie gibt es zahlreiche Soll-

bruchstellen, auf die kein Auftrag

geber Einfluss hat, z.B. Corona-be-

dingte Ausfälle beim Subunternehmer

personal oder Probleme in Lieferket-

ten. Für sich genommen keins sys-

temkritisch, aber in ihrer möglichen 

Kombination relevant.

Fazit
Im Umfeld vor ziemlich exakt einem 

Jahr eigentlich klare fünf Sterne für die 

neueste Euroboden-Emission. Einen 

halben Abzug, da die Vollplatzierung in 

Zeiten wie den aktuellen nicht prognose

sicher ist – allerdings irrelevant, falls bei 

Erreichen von z.B. 50 Mio. EUR von einer 

offenen Nachplatzierung abgesehen 

würde. Könnte man nötigenfalls später 

en bloc nachholen. Besonders gefällt 

bei Euroboden, dass Emittent und 

Dienstleister von Emission zu Emission 

weiter zu reifen scheinen.

Falko Bozicevic

Foto: © Euroboden
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich 
schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus – 
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BondGuide: Meine Herren, was zeich-

net die 7,5% Henri Broen Holding B.V. 

2020/25 Anleihe aus?

Mainitz: Unsere Anleihe bietet Inves

toren eine Hypothek im ersten Rang 

sowie ein maximales Sicherheitskonzept 

über einen Treuhänder und zusätzlich 

einen hohen Kupon von 7,5% p.a. Mit 

dieser Kombination und der hohen 

Qualität unseres Immobilienprojekts 

differenzieren wir uns deutlich und bie-

ten Anlegern eine äußerst attraktive 

Kapitalanlage.

BondGuide: Vielleicht einmal das Vor-

haben zur Einführung kurz in eigenen 

Worten – worum geht es?

Mainitz: Die Henri Broen Holding möchte 

mit der Anleiheemission das Projekt 

Koningsbosch finanzieren. Koningsbosch 

liegt im Dreiländereck zwischen Belgien, 

den Niederlanden und Deutschland, wo 

es einen recht schmalen Landstreifen 

von wenigen Kilometern Durchmesser 

gibt. In unmittelbarer Nähe zu den Bal-

lungszentren Maastricht, Aachen und 

besucherstarken Attraktivitäten wie das 

Outlet Center Roermond, ist Konings-

bosch sehr idyllisch in den Niederlan-

den gelegen. Wir reden also über die 

Realisierung eines überaus interes

santen Immobilienprojekts, im Kern um 

die Umwidmung des bekannten gleich-

namigen historischen Klosters in ein 

Neuemission Henri Broen Holding: 
„Unsere Anleihe ist eine Bereicherung für das Marktsegment!“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Henri Broen, 
Carsten Mainitz, 
Broen Holding B.V.

Die Anleiheemission der Broen Holding B.V. startete am. 26. Oktober. Der Emittent strebt für sein Immobilienprojekt einen Erlös 

von 25 Mio. EUR an und bietet dafür einen stark überdurchschnittlichen jährlichen Kupon von 7,5%. Dazu kommen eine Hy-

pothek im ersten Rang und ein umfangreiches Treuhand- und Sicherheitenkonzept.

modernes Hotel – ein 4-Sterne-plus 

Boutique-Hotel, das hervorragend in 

diese Region passt.

Broen: Ein unwiderruflicher Bestim-

mungsplan für das komplette Areal mit 

seinen mehr als 54.000 Quadratmetern 

und drei Teilprojekten liegt vor.

BondGuide: Was gehört denn noch 

dazu?

Broen: Das ehrwürdige Kloster wird in 

ein sog. 4-Sterne-plus Boutique-Hotel 

umgewandelt. Zu den Details kommen 

wir sicherlich noch. Punkt zwei ist der 

Verkauf von 45 Villen, die auf dem Areal 

entstehen sollen. Dabei verkaufen wir 

nicht nur die Grundstücke, sondern ein 

Gesamtkonzept. Dadurch fließen uns zu 

einem frühen Zeitpunkt hohe Cashflows 

zu. Der dritte Punkt ist schließlich eine 

Grundstücksfläche für einen dazugehö-

rigen Supermarkt innerhalb des Areals. 

Explizit möchte ich darauf hinweisen, 

dass sich das Projekt bereits in der Pha-

se „Push to Start“ befindet.

BondGuide: Wer sind die Beteiligten 

dieses Projekts?

Mainitz: Die Geschäftsführung der Hol-

ding, die ja die Anleihe begibt, besteht 

aus uns beiden. Henri ist der Eigentümer Foto: © Broen Holding B.V.
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Broen: Das Projekt liegt, wie erwähnt 

im Dreiländer-Eck, ich selbst lebe in 

Deutschland. Für das außergewöhnliche 

Projekt habe ich einen erfahrenen Kapi-

talmarktexperten für die Finanzierung 

des Projektes an Bord geholt. Mein Part

ner Carsten Mainitz, CFO der Gesell-

schaft, verfügt über jahrelange Erfah-

rung im deutschen Kapitalmarkt und 

bringt erstklassige Expertise und Netz-

werk mit. Aus diesem Grund und weil 

wir noch andere Projekte am deutschen 

Markt etablieren wollen, haben wir die-

se Entscheidung getroffen.

Mainitz: Die Deutschen weisen eine 

hohe Affinität zu Immobilien auf. Das 

spiegelt sich auch in den vielen bege

benen Unternehmensanleihen wider. 

Ich habe in den letzten über zehn Jahren 

als Investment-Analyst, davon lange 

Zeit als CEO einer Research-Gesell-

schaft, viele Projekte und Unternehmen 

analysiert sowie eine Vielzahl börsenno-

tierter Gesellschaften begleitet. Dieser 

Erfahrungsschatz, die Ausstattungs-

merkmale der Anleihe und das faszinie-

rende, einzigartige Projekt lassen mich 

nur zu einem Schluss kommen: Unsere 

Anleihe ist eine Bereicherung für das 

Marktsegment!

BondGuide: Und die Erlösverwendung, 

was genau passiert mit dem Emissions-

erlös und natürlich gleich verbunden mit 

Push-to-Start: Übersicht Projektplanung; Grafik: Broen Holding B.V.

Geplanter Supermarkt auf dem Areal; Foto: © Broen Holding B.V.

und Alleingesellschafter, er verfügt über 

mehr als drei Jahrzehnte Berufserfah-

rung in der internationalen Realisierung 

von Großprojekten. Ganz sicher hätte 

sich Henri nicht diesem Projekt in 

Koningsbosch verschrieben, wenn es 

nicht extrem vielversprechend wäre. Ich 

kenne seine Begeisterung für historische 

Bauwerke und seine Leidenschaft für 

das außergewöhnliche Projekt Konings-

bosch.

Broen: Neben der Geschäftsführung 

existiert ein qualifiziertes und erfahrenes 

Team. Ich möchte an dieser Stelle unse-

ren designierten Hotelmanager erwäh-

nen. Tim Reus besitzt 15 Jahre Berufs-

erfahrung im internationalen Hotelge-

schäft und steht uns bereits jetzt zur 

Seite: Er ist in die Planungen, die Ent-

wicklung und die kommende Anlauf-

phase voll eingebunden. Zwei feste Be

rater, jeweils auf der niederländischen 

und deutschen Seite, seit langer Zeit in 

dem Projekt involviert, sind weitere wich

tige Experten. Zusammen mit ihnen und 

zusätzlichen Dienstleistern werden wir 

das Projekt zu einem Erfolg führen.

BondGuide: Wie sieht denn der Zeit-

plan aus, wann wird der erste Gast be-

grüßt werden können?

Mainitz: Der Erfahrungswert, der auch 

von meinem erfahrenen Kollegen kommt, 

sagt 30 Monate vom Reißbrett bis zum 

Betrieb. Wir rechnen mit einer Eröffnung 

im Mai 2023.

Broen: Die Villen und der Supermarkt 

haben allerdings deutlich kürzere Pro-

jektzeiten. Der Verkauf der Grundstücks

fläche des Supermarktes bringt schon 

im nächsten Jahr einen Cashflow von bis 

zu 1 Mio. EUR, die Villen werden über 

die nächsten Jahre bis 2023 verkauft 

und spielen bis zu 12 Mio. EUR ein.

BondGuide: Warum Finanzierung im 

Ausland? – Es ist doch ein Projekt in 

den Niederlanden.
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der Frage, wie stark es zeitlich pressiert 

oder ob es Alternativen gibt?

Mainitz: Nein, zeitlich pressiert nichts. 

Erstes Ziel ist die Refinanzierung eines 

hochverzinslichen Darlehen. Dafür sind 

10 Mio. EUR des projektierten Emis

sionserlöses vorgesehen. Für den Umbau 

des Klosters in ein Hotel planen wir vor-

sichtshalber mit 13,5 Mio. EUR – das 

beinhaltet bereits einen Puffer von rund 

einem Drittel im Vergleich zu einem vor-

liegenden Angebot.

Broen: Die Fördergelder des Staates soll

test Du noch erwähnen: Wir erwarten die 

Zusage von mindestens 2,5 Mio. EUR – 

im kommenden Frühjahr.

Mainitz: Nicht nur das. Denn es gibt 

einen großen ungedeckten Bedarf, in 

dieser Region ein entsprechendes Hotel 

zu haben. Wenn man eine Hochzeit in 

einer besonderen Location plant und 

einige Dutzend Zimmer für Gäste benö-

tigt, dann ist das schon ein Problem und 

man müsste auf Maastricht ausweichen. 

Koningsbosch wird diese Aufgabenstel-

lung für die Region ein für allemal lösen.

BondGuide: Und was, wenn sich – z.B. 

aufgrund des gerade nicht optimalen Ka

pitalmarktumfelds – nur eine Teilplatzie

rung abzeichnet: Wie gehen Sie dann vor?

Mainitz: Unser Ziel ist es, 25 Mio. EUR 

einzuwerben. In dem von Ihnen ange-

sprochenen Fall werden wir zu einem 

späteren Zeitpunkt eine Nachplatzierung 

durchführen. Für den Fall der Fälle haben 

wir in dieser Beziehung schon vorgear-

beitet und prüfen die Möglichkeit einer 

späteren Crowdfinanzierung über ein 

entsprechendes Portal.

BondGuide: Und Sicherheiten für inte-

ressierte Investoren?

Mainitz: Das Treuhandkonzept haben 

wir entworfen, um Investoren maximale 

Sicherheit zu gewährleisten. Bondholder 

räumen wird den ersten Rang im Grund-

buch ein. Das ist schon etwas Beson-

deres, gerade weil der Anleger ja zu-

sätzlich auch noch einen hohen Kupon 

von 7,5% p.a. erhält. Eines ist ganz klar: 

Die Wertschöpfung entsteht in erster 

Linie aus der Umwidmung und dem 

späteren Verkauf des Klosters als mo-

dernes Hotel. Letzteres wäre für 2025 

avisiert. Das Treuhandkonzept bietet sich 

auch schon deshalb an, da aufgrund 

der Dreistufigkeit der Objektentwicklung 

Cashflows zu ganz unterschiedlichen 

Zeitpunkten entstehen. Der Supermarkt 

und die Villen werden zeitnah für Cash-

flows sorgen, und die wiederum sorgen 

für eine Sicherstellung der Kuponzah-

lungen. Und das ist nicht etwa Klein-

vieh: Die 45 Villen plus der Supermarkt 

werden mindestens 13 Mio. EUR ein-

spielen.

Broen: Die Mittelverwendung und die 

Verwendung der Cashflows sind für uns 

stark eingeschränkt und absolut auf un-

sere Umsetzung bezogen. Der Treuhän-

der gewährleistet, dass alle Zu- und Ab-

flüsse genau so sind, wie sie sein sollen.

BondGuide: Gibt es international denn 

vergleichbare Boutique-Hotel-Konzepte?

Mainitz: Aber natürlich, die gibt es. 

Unter anderem nicht weit entfernt in 

Maastricht – allerdings zwei Drittel klei-

ner. Diverse Hotels wie dieses oder 

auch das Pulitzer Hotel in Amsterdam 

oder das Hotel de Rome in Berlin sind 

45 Villen sollen ebenfalls errichtet werden; Foto: © Broen Holding B.V.

Blick in den – heutigen – großen Innenraum des Klosters; Foto: © Broen Holding B.V.
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für uns ein Proof of Concept. Sicherlich 

haben deshalb auch schon internatio-

nale Hotelketten bei uns angeklopft, um 

zu besprechen, was wir da in Konings-

bosch vorhaben und ob wir in deren 

Konzept passen. Das bestärkt uns in 

unserer Auffassung, dass die zum sel-

ben Schluss wie wir gekommen sind.

Broen: Es ist die herausragende Lage, 

die dieses Hotel einmalig machen wird: 

Maastricht, Düsseldorf, Brüssel, Aachen, 

das Designer-Outlet-Center in Roer-

mond mit mehr als 7 Mio. Besuchern 

pro Jahr und der Golfplatz in der Nähe. 

Das Einzugsgebiet ist riesiger als ich 

hier beschreiben könnte. Das ist einzig-

artig. Der Fachbegriff für unser Projekt 

ist Heritage Hotel. Das Alte und Neue 

wird in Bezug auf Design und Technik 

auf höchstem Niveau verbunden. Auch 

Boutique-Reisen sind ein Wachstums

trend, der uns in die Karten spielt. Zen-

tral für das Hotel-Konzept ist das Thema 

Nachhaltigkeit mit all ihren Facetten. 

Die angesprochenen Segmente boo-

men, selbst falls es in anderen Teilberei-

chen der Hotellerie Rückgänge zu ver-

zeichnen gäbe.

BondGuide: Was würden Sie als größ-

tes Risiko, Ihre größte einzelne Sorge 

bezeichnen im Hinblick auf das Ge-

samtvorhaben – womöglich ein exter-

nes Risiko wie Bauverzögerungen o.Ä.?

Broen: Hier müssen Sie bedenken, dass 

unserem Gespräch heute jahrelange 

Vorplanungen und ein fertiger Bauplan 

vorausgingen: Diese Arbeit ist schon 

gemacht! Die Umwidmung ist geneh-

migt und die Bodenanalyse ist erfolgt. 

Die Substanz des Gebäudes ist geprüft. 

Aus Richtung Bau und Umbau sehe ich 

keinerlei mögliches Störfeuer.

Mainitz: Finanziell haben wir ja bei den 

Baukosten den erwähnten Puffer von 

ca. einem Drittel eingeplant – man weiß 

ja nie. Auch fühle ich mich mit unseren 

Wertansätzen, die durch Gutachten be-

legt sind, und unseren eigenen Progno-

sen sehr wohl. Natürlich macht mir das 

gegenwärtige Marktsentiment für alle 

Kapitalmarktplatzierungen etwas Sorgen 

– auch wenn man nicht alle Bedenken 

teilt, man kann es nicht ignorieren. Der 

Kupon ist deshalb überdurchschnittlich 

gewählt, auch wenn das Projekt an sich 

bereits überzeugend genug sein sollte. 

Jeder Investor, der sich die Mühe macht, 

sich mit dem Vorhaben und der Investi-

tionsmöglichkeit näher zu beschäftigen, 

wird zu einem positiven Fazit kommen.

BondGuide: Herr Broen, Herr Mainitz, 

ganz herzlichen Dank für Ihre Zeit und 

die umfangreichen Erläuterungen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Termsheet der Neuemission mit Details; Grafik: Broen Holding B.V.

Frontansicht des Areals als Animation, das Kloster im 
Vordergrund; Grafik: © Broen Holding B.V.
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Der Leipziger Automobilzulieferer ist ja bereits ein nahezu jährlicher Gast am Markt für KMU-Anleihen: Der gerade angebotene 

Kurzläufer scheint mehr oder weniger eine Verlängerung der 2021 auslaufenden Anleihe zum Zwecke der Fälligkeitenoptimie-

rung – doch so simpel ist es dann doch nicht.

Emission
Das Angebot setzt sich aus einem 

öffentlichen Umtauschangebot, einem 

öffentlichen Angebot sowie einer Privat-

platzierung zusammen. Der freiwillige 

Umtausch aus der Anleihe 2015/21 

läuft voraussichtlich noch bis zum 6. 

November, die Zeichnungsmöglichkeit 

eine Woche länger und ab Anfang No-

vember. Wie die im letzten Jahr begebe-

ne Anleihe trägt der neue Bond densel-

ben Kupon von 6,5% jährlich.

Als Bank ist wie schon bei drei Vor

gängern die Quirin Privatbank dabei, 

Financial Advisor ist einmal mehr die 

Lewisfield Deutschland.

Erlösverwendung
Auch wenn die Mit-

telverwendung auf 

der Hand zu liegen 

scheint, betont Un-

ternehmenschef Dr. 

Hubertus Bartsch im 

Gespräch mit Bond-

Guide, dass es nicht 

notwendigerweise 

die Beschaffung der Mittel für die an-

stehende Rückzahlung der nächstes 

Jahr fälligen Anleihe sein müsse – die 

könne man auch aus eigener Kraft 

stemmen. Der Erlös diene vielmehr 

Neue ZWL 2020/22 – doppelt gekoppelt

dazu, die Finanzkraft für Investitionen 

in Wachstum sowie in neue Produkte 

bei Hybrid- und alternativen Antrieben 

und in Produkte der E-Mobilität zu stär-

ken, so Bartsch im erwähnten Gespräch.

Auch soll die Wertschöpfungskette im 

Werk am Leipziger Standort durch den 

Bau einer eigenen Härterei erweitert 

werden. Ende 2021 soll es soweit sein.

Unternehmen
Auf eine ausführliche Darstellung der 

Unternehmenstätigkeit kann angesichts 

der nunmehr fünften Emission an dieser 

Stelle sicherlich verzichtet werden. Über 

die aktuellen Geschäftszahlen berichtete 

BondGuide erst am 6. Oktober und auch 

das KFM-Barometer erscheint regelmä-

ßig zur NZWL.

SWOT-Einschätzung der Emission
+ �bewährter Emittent, inzwischen mit 

sechs Jahren Kapitalmarkthistorie

+ �höchste Transparenz über alle Publi-

kationsformen hinweg, u.a. KFM-Ba-

rometer und hervorragender IR-Arbeit

+ �Optimierung der Fälligkeitenstruktur 

beim öffentlichen Fremdkapital

+ �konkrete Erlösverwendung, keine 

Schaumschlägerei

+ �bedient Megatrend e-Mobilität

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © ???

Dr. Hubertus Bartsch, 
NZWL

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

NZWL-Produkte für Fahrzeuge mit Hybrid-/Elektroantrieb
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Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Standorte der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Bewertung – NZWL 2020/22

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen (Zinsde
ckung, Gearing o.Ä.):

**

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide ***(*) (überwiegend aussichts-
reich/ggf. tauschen – halber Punkt 
Abzug wegen späterer Liquidität 
im Handel)

– �Automobilbranche pauschal derzeit 

nicht mit Rückenwind – wie meistens 

jedoch höchstens temporär

– �Umtauschofferte hätte attraktiver 

ausgestaltet sein können, um eine 

höhere Quote zu befördern

– �Die Anleihen von 2017, 18 und 19 no-

tieren mit Renditen von >7% p.a. – 

siehe vorheriger Punkt

– �Liquidität im späteren Börsenhandel 

absehbar gering

Fazit
Auch die Leipziger werden es im aktuel

len und weiter durch Corona-Einschrän-

kungen geprägten Umfeld nicht leicht 

haben mit ihrem jüngsten Vorhaben. 

Einziger wirklicher Kritikpunkt – nicht 

am Unternehmen, sondern an der Emis-

sion: Die Umtauschofferte hätte einen 

Tick überzeugender ausfallen sollen, 

um wirklich eine möglichst hohe Um-

tauschquote zu realisieren. Dass die 

NZWL-Altanleihen gerade alle leicht 

unter pari notieren, was natürlich dem 

schwächelnden Kapitalmarkt der letz-

ten Tage geschuldet ist, hilft zweifellos 

nicht eben. Wir empfehlen dem Emit-

tenten aber, die Platzierung in jedem 

Falle durchzuziehen, nötigenfalls mit in-

stitutioneller Nachplatzierung in ange-

nehmerem Kapitalmarktambiente.

Falko Bozicevic
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BondGuide im Gespräch mit Vorstand André Speth von der Noratis AG, über das 

aktuelle Emissionsvorhaben. Die Eschborner sind in einer interessanten Marktnische 

unterwegs und bieten für ihre 50-Mio-EUR-Emission einen jährlichen Kupon von 

5,5%.

BondGuide: Herr Speth, zum Auftakt 

vielleicht einmal kurz in eigenen Worten 

das aktuelle Anleihevorhaben der Nora-

tis AG.

Speth: Bei der Emission geht es um 

unsere erste Kapitalmarktanleihe. Die 

unbesicherte Anleihe hat eine Laufzeit 

von fünf Jahren und einen Kupon von 

5,5% p.a. Das Emissionsvolumen be-

läuft sich auf bis zu 50 Mio. EUR. Die 

Stückelung liegt bei 1.000 EUR.

BondGuide: Wer oder was ist denn die 

Noratis, in welchem Real-Estate-Sektor 

sind Sie aktiv?

Speth: Wir selbst bezeichnen uns als Be

standsentwickler. Noratis kauft deutsch

landweit Immobilien in Sekundärlagen, 

Neuemission Noratis: „Wir kaufen Cashflows“

André Speth

ist Vorstand der Noratis AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit André Speth, Vorstand, Noratis AG

und zwar solche, die Entwicklungsbe-

darf haben. Erworbene Objekte müssen 

aber in der Regel von Beginn an oder 

kurz nach Übernahme ihre Betriebs- 

und Kapitalkosten decken. Wir kaufen 

sozusagen Cashflows. Die Rendite für 

die Noratis kommt dann über den spä-

teren Verkauf, wenn wir die Objekte 

saniert oder modernisiert haben. Oft sind 

es auch Themen wie Asbest- oder Legio

nellenbelastungen, die wir beheben 

müssen, damit die Immobilie wieder 

ihren vollen Marktwert erreicht. Bei allen 

Objekten sprechen wir von bezahlbarem 

Wohnraum, in der überwiegenden Mehr

zahl der Fälle deutlich unter 10 EUR pro 

Quadratmeter Miete pro Monat.

BondGuide: Was wären denn nach Ihrer 

Definition derartige Sekundärlagen?

Speth: Kleinere Städte in der Nähe von 

Ballungszentren oder Großstädten bei-

spielsweise. Wichtig ist aber, dass wir 

nicht in strukturschwache Regionen 

gehen – gegen den demografischen 

Wandel oder strukturelle Leerstände 

anzukämpfen, ist nicht so klug. Dorma-

gen, Ratzeburg oder Riedstadt wären 

typische Standorte auf unserem Radar.

BondGuide: Und die Erlösverwendung 

der Anleiheemission?

Speth: Grundsätzlich verfügt die Nora-

tis über eine Innenfinanzierungskraft, da 

wir ja auch fortlaufend Objekte wieder-

verkaufen. Mit externem Kapital könn-

ten wir allerdings schneller wachsen. 

Sehr geholfen hat in diesem Zusammen

hang sicherlich der Einstieg unseres 

Großaktionärs, die Merz Real Estate, 

Anfang des Jahres. Merz Real Estate 

hält heute 47,7% an Noratis und hat 

sich zudem beim Einstieg verpflich

tet, bis Ende 2024 insgesamt bis zu 

50 Mio. EUR im Rahmen von Kapital-

maßnahmen zu investieren.Foto: © Noratis AG
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BondGuide: Also keine Rückzahlung 

irgendwelcher alter Schuldscheine oder 

dergleichen, der Erlös würde Ihnen voll-

umfänglich zugutekommen?

Speth: Die Erlöse aus der jüngsten 

Kapitalerhöhung von knapp 17 Mio. EUR 

sind bereits wieder voll verplant für die 

Objekte, die wir schon vertraglich gesi-

chert hatten. Mit dem Emissionserlös aus 

der Anleihe könnten wir die nächsten 

Objekte in unserer Pipeline angehen. 

Der Emissionserlös dient also der Aus-

weitung unseres Immobilienbestandes.

BondGuide: Ist es die vergangenen 

Jahre deutlich schwieriger geworden, 

im Einkauf an passende Objekte zu 

kommen, die sich noch rechnen?

Speth: Egal in welcher Marktphase: Der 

Einkauf ist immer am schwierigsten! 

Trotzdem hatten wir historisch gesehen 

im ersten Halbjahr 2020 unsere besten 

Einkäufe. Der Preisauftrieb ist bei unse-

ren Standorten natürlich nicht so wie in 

Top-Lagen, aber nichtsdestotrotz profi-

tiert auch die Noratis im Verkauf wiede-

rum davon. Es ist teurer geworden, ja – 

aber leicht war es ohnehin nie, pas

sende Immobilien als Teil unserer Wert-

schöpfung einzukaufen. Unser Zielmarkt 

ist über all die Jahre liquide gewesen, 

mit einem hohen Umschlag an Objekten 

– auch in der Finanzkrise 2008 übrigens. 

Ich bin deshalb sehr zuversichtlich, dass 

wir weiter passende Objekte finden.

BondGuide: Und wann qualifiziert sich 

ein Objekt bei der Noratis wieder für 

ihren Verkauf?

Speth: Um den IRR, den internen Zins-

satz, zu optimieren, ist der optimale 

Zeitpunkt eines Verkaufs natürlich von 

Bedeutung. Bisher lag unser Investi

tionszyklus bei zwei bis drei Jahren. 

Käufer sind dann wiederum institutio-

nelle Investoren, die einen Anlagezeit-

raum von zehn Jahren oder mehr haben 

– natürlich mit weniger Renditeanspruch 

Grafik: Noratis AG

Grafik: Noratis AG
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als wir, denn die Modernisierung und 

die Behebung von Leerständen hat ja 

die Noratis bewerkstelligt. Das ist der 

berühmte Proof of Concept, den ein 

Investor sehen möchte. So haben wir 

wiederkehrende Käufer, wiederkehrende 

Verkäufer und zufriedenere Mieter in den 

Objekten – die Grundlage für wieder-

kehrendes Geschäft in unserer Nische.

BondGuide: Die Merz-Gruppe ist wie 

angeschnitten jetzt zu knapp 48% betei

ligt. In welchem Umfang darf Ihr Groß

aktionär denn operativ mitreden?

Speth: Die Merz-Gruppe verfügt über 

zwei Sitze im fünfköpfigen Aufsichtsrat. 

Mit dem Einstieg wurde niemand aus-

getauscht, der Aufsichtsrat wurde nur 

ergänzt. Ziel von Merz ist es gar nicht, 

operativ bei der Noratis mitzureden – 

sondern, für die Familiengesellschaft 

eine laufende Rendite aus Immobilien-

anlagen zu generieren. Also im Prinzip 

nichts anderes, als was wir auch all 

unseren anderen Eigenkapitalinvestoren 

in Aussicht gestellt haben.

BondGuide: Das Jahr 2020 ist nun ja 

ein besonderes. Wie sind bei Ihnen die 

Auswirkungen auf die Geschäftstätig-

keit durch Corona?

Speth: Im ersten Halbjahr hat man gese

hen, dass sich praktisch alle Prozesse 

verlangsamten. Hinderlich war insbeson

dere, dass Objektbesichtigungen grund

sätzlich schwieriger durchzuführen waren. 

Die Auswirkungen auf unsere Mietein-

nahmen waren aber nur sehr moderat. 

Wir hatten aber sicherlich auch deshalb 

unser bisher bestes erstes Halbjahr bei 

den Ankäufen, da einerseits einige Mit-

bewerber etwas zurückhaltender im Markt 

agierten bzw. agieren mussten und wir 

andererseits mit dem Einstieg der Merz-

Gruppe an unserem Business-Plan fest-

halten konnten.

BondGuide: Wie sieht es mit einer Art 

Abbruchkriterium für den Fall der Fälle 

aus? – Vor wenigen Tagen erst hatte 

PANDION seine Anleiheemission auf Eis 

gelegt.

Speth:  Wir haben hier nach meiner Ein-

schätzung ein sehr attraktives Produkt 

am Markt und ich gehe deshalb davon 

aus, dass die Anleiheemission ein Erfolg 

wird. Wir sind aber glücklicherweise 

nicht auf den Mittelzufluss angewiesen, 

da die geplanten Gelder aus der Anleihe 

nur ein Baustein unserer Finanzierung 

darstellen.

BondGuide: Herr Speth, ganz herzli-

chen Dank für Ihre Zeit und uns Rede 

und Antwort zu stehen für die aktuelle 

Emission!

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © Noratis AG

Grafik: Noratis AG
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Die Europäische Kommission hat die MiCA-Verordnung vorgestellt. Damit entsteht eine sehr weitreichende, europaweit ein-

heitliche Regulierung aller Arten von Kryptowerten einschließlich vieler Dienstleistungen und Emissionen in diesem Bereich. 

Was für Startups möglicherweise herausfordernd sein kann, beinhaltet auch enorme Chancen hinsichtlich Professionalisierung 

und Wachstum des gesamten Krypto-Ökosystems.

Am 24. September 2020 hat die Euro-

päische Kommission einen Entwurf 

einer umfassenden Regulierung von 

„Crypto Assets“ (digitale, blockchain-

basierte Vermögenswerte; auch Krypto-

werte genannt) vorgestellt, die voraus-

sichtlich Ende 2022 in Kraft treten soll. 

Die in allen Mitgliedsstaaten unmittelbar 

anzuwendende Verordnung „Markets 

in Crypto-assets“ (abgekürzt „MiCA“) 

beschreibt die bisher umfassendste Regu

lierung von digitalen Vermögenswerten.

Verschiedene Kryptowerte: 
Von Bitcoin über Libra bis hin 
zum Euro auf Blockchain-Basis
Kryptowährungen wie Bitcoin und Ethe-

reum liegen ebenso im Fokus der neuen 

MiCA: Umfassende europäische Regulierung von Kryptowerten 
steht bevor

Verordnung wie das Facebook Projekt 

Libra und die durch „virtuelle Börsen-

gänge“ bekannt gewordenen „Utility 

Tokens“. Bitcoin war die erste Krypto

währung und ist bis heute die bedeu-

tendste. Weitere Kryptowährungen ka-

men hinzu und der Bereich weitet sich 

immer weiter aus. Durch virtuelle Bör-

sengänge kamen zahlreiche Utility To-

kens hinzu. Ein Utility Token kann als 

eine Art Tausch- oder Betriebsmittel 

betrachtet werden, das bestimmte Funk

tionalitäten, Abstimmungsrechte oder 

Zugänge gewährleisten kann.

Mit sogenannten „Stablecoins“ ist in-

zwischen eine weitere bedeutsame 

Kategorie von Kryptowerten entstan-

den: Tether, ein an den Wert des US-

Dollar gekoppelter Stablecoin, hat, ge-

messen am täglichen Transaktionsvo

lumen, im Juli 2020 erstmals PayPal 

übertroffen. Bei Stablecoins handelt es 

sich um Kryptowährungen, die eine 

hohe Wertstabilität aufweisen sollen. 

Dies soll insbesondere bezwecken, dass 

diese Stablecoins auch in der Breite 

als Zahlungsmittel eingesetzt werden 

können. Zu dieser Kategorie gehört 

auch das von Facebook initiierte Projekt 

Libra.

Die MiCA-Verordnung versucht, diese 

gesamte Vielfalt der Kryptolandschaft 

SPECIAL
Von Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter, 
Frankfurt School Blockchain Center (FSBC), und 
Dr. Johannes Blassl, Lehrbeauftragter, 
EBS – Universität für Wirtschaft und Recht, Wiesbaden

Foto: © Luca9257 – stock.adobe.com

Foto: © denisismagilov – stock.adobe.com

Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)
ist Leiter des Frankfurt School Blockchain 
Center (FSBC).
Dr. Johannes Blassl
ist Lehrbeauftragter an der EBS – Universi-
tät für Wirtschaft und Recht, Wiesbaden.
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zu erfassen, und sieht dafür differen-

zierte und detailreiche Regeln vor, die 

der bestehenden komplexen Finanz

marktregulatorik in nichts nachstehen. 

Die Abbildung gibt einen Überblick über 

die verschiedenen Arten von Krypto-

Assets, die die MiCA-Verordnung um-

fasst.

Es kann angenommen werden, dass 

gerade durch Libra der Impuls entstand, 

die Regulierung zu beschleunigen und 

zu systematisieren. Und doch ist es 

erstaunlich, dass der in Summe noch 

wenig bedeutende Bereich der Krypto

werte derart umfassend und detail-

reich reguliert werden soll.

Eventuell erwartet die Europäische Kom

mission für die kommenden Jahre einen 

stark wachsenden Krypto-Bereich, der 

bereits frühzeitig umfassend reguliert 

werden soll. Die MiCA-Verordnung 

bedeutet für einen der größten Wirt-

schaftsblöcke der Welt einen substan-

ziellen Anlegerschutz für den gesam-

ten Bereich der Kryptowerte.

Kein regulatorischer Flickenteppich 
mehr für Kryptowerte durch 
nationale Alleingänge
Mit dieser neuen Verordnung möchte 

die EU-Kommission auch der bereits 

begonnenen Rechtszersplitterung in den 

EU-Mitgliedsstaaten Einhalt gebieten. 

Teilweise haben die Mitgliedsstaaten 

bereits eigene nationale Regelungen zur 

Regulierung von Kryptowerten erlassen. 

So haben längst einige wenige EU-

Mitgliedstaaten erste „national-maßge

schneiderte“ Regularien in Bezug auf 

Dienstleistungen um Kryptowerte ein-

geführt. In zahlreichen anderen EU-

Staaten sind Anbieter von Dienstleis-

tungen rund um Kryptowerte hingegen 

noch gänzlich unreguliert.

In Deutschland wurde beispielsweise 

zum Jahresbeginn die Verwahrung, die 

Verwaltung und die Sicherung von Krypto

werten oder privaten kryptographischen 

Schlüsseln, die dazu dienen, Krypto-

werte zu halten, zu speichern oder zu 

übertragen, zur erlaubnispflichtigen 

Finanzdienstleistung gemacht. Daher 

benötigen in Deutschland seit Jahres

anfang viele kryptowährungsbezogene 

Geschäftsmodelle eine BaFin-Erlaub

nis, da zumindest die temporäre Ver-

wahrung von Kryptowerten für Dritte in 

vielen blockchainbezogenen Geschäfts

modellen eine Rolle spielt.

Momentan und bis zum Inkrafttreten 

der MiCA-Regulierung müssen Unter-

nehmen daher ihr internationales Ge-

schäftsmodell häufig an jeden Mitglied-

staat einzeln anpassen, was zu hohen 

Kosten führen kann.

Eine europaweit unmittelbar zur Anwen-

dung kommende Verordnung, wie die 

MiCA-Regulierung, kann daher die 

Komplexität und Unsicherheit für 

Dienstleister im vielfältigen Bereich 

der Kryptowerte verringern. Daneben 

wird durch eine einheitliche europäi-

sche Regulatorik die Chancengleich-

heit der Marktteilnehmer verbessert, 

da nationale Standortnachteile, die sich 

aus einer höheren Regulierungsdichte 

ergeben, vermieden werden.

Einbettung in bestehende 
Finanzmarktregulatorik
Die neue Verordnung soll für Emittenten 

und Dienstleister gelten, die Kryptowerte 

emittieren beziehungsweise Dienstleis-

tungen diesbezüglich anbieten. Die An-

wendbarkeit der Verordnung ist dabei 

auf solche Kryptowerte beschränkt, die 

nicht schon bereits der gegenwärtigen 

Finanzmarktregulatorik unterfallen. Dies 

bedeutet, dass klassische Finanzmarkt

instrumente wie Anleihen, Aktien oder 

Fonds grundsätzlich nicht von der 

MiCA-Regulierung erfasst werden sollen, 

auch wenn diese blockchain-basiert 

sind. Umgekehrt erkennt der europäi-

sche Normengeber an, dass neben 

die klassischen Finanzmarktinstrumente 

Grafik: FXBC

Various Types of Crypto Assets Included in the MiCA Regulation
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eine neue Kategorie von (blockchain-

basierten) Kryptowerten tritt.

Für Emittenten von Kryptowerten soll 

eine Art Prospektpflicht „light“ ge-

schaffen werden, welche die betreffen-

den Unternehmen zur Veröffentlichung 

von bestimmten Informationsblättern, 

umgangssprachlich „Whitepapern“ ge-

nannt, zwingt. Beachtenswert ist auch, 

dass der börsliche Handel mit Krypto-

werten an die bestehende Kapital-

marktregulatorik angeglichen werden 

soll. So können dann auch Insiderhan-

del und Marktmanipulation im Hinblick 

auf Kryptowerte geahndet werden. Dies 

wird sowohl das Anlegervertrauen als 

auch das Vertrauen der Allgemeinheit in 

die Integrität des Handels mit Krypto-

werten stärken. Bisher gibt es dort noch 

rechtliche Graubereiche, etwa was die 

Kursmanipulation von Kryptowerten 

betrifft. Durch die MiCA-Verordnung wird 

daher also möglicherweise die Basis 

bereitet, dass institutionelle Anleger, 

etwa größere Fonds, ebenfalls in Krypto

werte wie beispielsweise auch den Bit-

coin investieren könnten.

Harte Zeiten für Stablecoins und 
Start-ups
Nicht verschwiegen werden darf, dass 

mit der geplanten umfassenden Regu-

lierung erhebliche Herausforderungen 

auf alle Unternehmen zukommen, die 

im Bereich der Kryptowerte aktiv sind. 

Gerade für Fintech-Start-ups ist dies 

herausfordernd, da mehr Regulatorik 

auch stets mit Kosten und Aufwand 

verbunden ist. Bereits etablierte Fintech-

Unternehmen dürften die neuen regula-

torischen Vorgaben leichter stemmen 

können. Kleinere Fintech-Start-ups 

blicken jedoch auf zukünftig hohe 

regulatorische Hürden. Unternehmen, 

die entsprechende Dienstleistungen an-

bieten oder anbieten wollen, sollten also 

möglicherweise bereits jetzt prüfen, wie 

sie ihre Dienstleistungen unter der neuen 

Regulatorik weiter anbieten können.

Deutlich erkennbar in dem Verordnungs

entwurf sind die Vorbehalte der Poli

tik gegen sogenannte Stablecoins. 

Durch die Bindung an „stabile“ Werte, 

wie etwa an eine Währung, versuchen 

Stablecoins, die derzeit starke Volatilität 

der bisherigen Kryptowährungen auf ein 

Minimum zu reduzieren. Sollte dies 

gelingen, könnten Stablecoins eine pri-

vate Ersatzwährung darstellen, die sich 

auch als Zahlungsmittel in der Breite eig

net. Die MiCA-Regulierung unterschei-

det hier präzise zwischen euro-basier-

ten Stablecoins und solchen, die ihre 

Wertstabilität anders zu erlangen ver

suchen. Gerade Euro-unabhängige 

Stablecoins könnten staatlichen 

Währungen, allen voran dem Euro, 

ernsthafte Konkurrenz machen. Ver-

mutlich deshalb stellt die neue Verord-

nung sehr weitreichende regulatorische 

Anforderungen an solche Stablecoins in 

Aussicht. Für Stablecoins, die eine 

systemrelevante Bedeutung erreichen 

können, werden die ohnehin schon 

hohen regulatorischen Anforderungen 

noch weiter gesteigert.

Fazit
Betrachtet man die MiCA-Regulierung 

in ihrer Gesamtheit, so entsteht hier 

eine sehr weitreichende europaweite 

Regulierung aller Arten von Kryptower-

ten, einschließlich vieler Dienstleistun-

gen und Emissionen in diesem Bereich.

Was auf FinTech-Startups möglicher-

weise zunächst einschüchternd wirkt, 

beinhaltet aber auch enorme Chancen 

hinsichtlich der Professionalisierung 

des gesamten Krypto-Ökosystems. 

Wer glaubt, die Regulierung solle eine 

Art „Stopp-Schild“ für Bitcoin, Ethereum, 

Stablecoins und virtuelle Börsengänge 

sein, irrt. Stattdessen wird für all diese 

Ansätze ein anspruchsvolles regulatori-

sches Fundament gebaut, das die Krypto

werte gleichberechtigt neben den be-

stehenden Finanzprodukten einordnet.

Secure data processing concept with motherboard and virtual processor. Foto: © Nmedia - stock.adobe.com
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Die Capital Lounge GmbH, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Signature AG, hat am 20. Oktober eine Marktstudie 

über die börsennotierten Mittelstandsanleihen aus dem deutschsprachigen Raum publiziert – diese gibt es bei BondGuide im 

Download.

Die Studie erklärt sämtliche Anforde

rungen und Eckdaten für die Auflegung 

einer Unternehmensanleihe und enthält 

diesbezüglich auch die Kontakte der 

relevanten Marktteilnehmer. Somit ent-

halte diese Publikation der Capital 

Lounge GmbH das notwendige Basis-

wissen rund um das Thema „Bonds“ 

und dient als Anleitung für Unternehmer, 

die noch wenig Erfahrung mit Unterneh-

mensanleihen haben, jedoch mit dem 

Gedanken spielen, Fremdkapital auf 

diesem Wege zur Finanzierung der 

eigenen Gesellschaft zu nutzen.

Auf der anderen Seite werden Markt-

trends und Praxiserfahrungen auf

gezeigt, die auch für den Anleihe-Profi 

einen klaren Mehrwert bieten.

Der Statistikteil im Anhang beinhaltet ei-

ne Übersicht der gegenwärtig mehr als 

150 börsennotierten KMU-Anleihen und 

ist damit das ideale Nachschlagewerk 

für jeden Interessierten.

Ziel der Marktstudie ist es nicht nur, 

Kompetenz in diesem erneut aufstre-

benden Marktsegment zu zeigen, 

sondern gleichzeitig eine unverbind

liche Entscheidungshilfe für all diejeni-

gen zu bieten, die sich mit dem Thema 

„Anleihe“ auseinandersetzen möchten.

Marktstudie über börsennotierte KMU-Anleihen

Die Studie kann per email (coenen@ca-

pitallounge.de) angefragt werden. Al-

ternativ hat BondGuide die Studie 

zum Download verlinkt.

Alexander Coenen, Vorstand der Sig-

nature AG, m 20. Oktober zur Publi-

kation: „Die heute veröffentlichte Markt-

studie enthält alle relevanten Hinter-

Über die Signature AG

Die Signature AG ist eine Management Holding, die Beteiligungen an Unter

nehmen eingeht und verwaltet, die sämtliche Dienstleistungen im Bereich Going 

Public und Being Public anbieten. Darüber hinaus liegt der Fokus auf der 

Beratung von Emittenten bei IPOs (Initial Public Offerings), IBOs (Initial Bond 

Offerings) oder anderweitiger Kapitalbeschaffung. Ergänzende Tätigkeiten sind 

Investor- und Public Relations sowie Pressearbeit.

SPECIAL
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gründe und Trends über die in Deutsch-

land börsennotierten Unternehmens

anleihen und verdeutlicht somit klar un-

sere Ambition, eine feste Größe im 

Bereich der Strukturierung und Plat

zierung von Mittelstandsanleihen zu 

werden. Dabei zeigt unsere aktuelle 

Pipeline bereits die hohe Akzeptanz 

unter den Marktteilnehmern.“
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Um den Bedarf der kapitalmarktorientierten Wirtschaft noch besser zu decken, gibt es im Wirtschaftsstabilisierungsfonds 

mit den „Garantien für Anleihen“ nun ein weiteres Instrument mit weitgehend standardisierten Konditionen.

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds 

(WSF) bietet neben individuellen Struk-

turierungen ausgewählte Instrumente 

mit weitgehend standardisierten Kon

ditionen. Ziel ist ein möglichst zügiger 

und effizienter Prozess von der Antrags-

stellung bis zur Entscheidung, insbe-

sondere für kleinere Unternehmen.

Um den Bedarf der kapitalmarktorien-

tierten Wirtschaft noch besser zu decken, 

gibt es im WSF mit den „Garantien für 

Anleihen“ nun ein weiteres Instrument 

mit weitgehend standardisierten Kondi-

tionen.

Wirtschaftsstabilisierungsfonds sichert jetzt auch 
Anleihen mit Garantien ab

Ziel ist, Liquiditätsengpässe von Un-

ternehmen zu beheben und ihre 

Finanzierung am Kapitalmarkt zu 

unterstützen.

Damit wird insbesondere größeren Mit-

telständlern der Zugang zum Kapital-

markt erleichtert und neben der 

Bankfinanzierung eine weitere Finan-

zierungsmöglichkeit eröffnet. Die weit

gehende Standardisierung ermöglicht 

dabei zügige Entscheidungen.

Nähere Informationen zu den „Garan

tien für Anleihen“ finden sich HIER in 

folgendem Merkblatt.

Weitere Informationen zu den Zugangsvoraussetzungen zum Wirtschafts-

stabilisierungsfonds und zur Antragstellung finden sich außerdem unter  

www.wsf.bmwi.de.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
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Branche
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Platzierung
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Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 
(S&P)

Oddo Seydler Bank *

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% CC8) 
(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 14 ja 7,50% B-8) 
(CR)

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

SeniVita Social WA 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% CC3)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 ***

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 **

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 *
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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% B-8) 
(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 ***

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 ***
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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 Wertpapierhandels-
bank 

***

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% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2NB9P

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

InCity Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A2NBF8

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

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

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

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

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

Nordwest Industrie 
(2025)

Beteiligungen 
A2TSDK

Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% BBB-9) 
(EH)

IKB ***
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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)8) 
(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 249 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% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

Your Family Entertainment WA II 
(2022)

Medien & Unterhaltung 
A2YPF1

Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap IB **

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. **
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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% B+8)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.) ****

Aves One 
(2025)

Logistik-Assets 
A289R7

Jun 20 FV FRA 50 nein 5,25% Eigenemission ***

publity 
(2025)

Immobilien 
A254RV

Jun 20 FV FRA 100 ja 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 7 nein 6,75% Eigenemission ***

Karlsberg Brauerei III 
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI I 
(2025)

Baudienstleister A3E46C Okt 20 FV FRA 8 nein 5,75% 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 *
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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.

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwöchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier
emissionen vornehmlich mittelständischer 
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschätzungen zu 
anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, 
unabhängig und transparent. Daneben stehen 

Übersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko
faktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, 
Interviews mit Emittenten und Investoren 
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvor-
stände und -geschäftsführer. BondGuide setzt 
sich ein für eine kritische Auseinandersetzung 

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko 
oder Kapitalmarktfähigkeit mittelständischer 
Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer 
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch 
jungen Segment für Mittelstandsanleihen 
negative Auswüchse wie vormals am Neuen 
Markt oder im Geschäft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

S.A.G. I 
(2015)13)

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 10.307 ∅ 5,45%

Median 25,0 5,50%
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Am 14.10.2020 hat die Bundesregierung jetzt auch den Entwurf zum Sanierungsfortentwicklungsgesetz (SanInsFoG)  

veröffentlicht. Dieser beinhaltet als Kernstück das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG-E). 

Mit dem StaRUG-E wird ein Rechts

rahmen für außerinsolvenzliche Sanie-

rungen geschaffen, der es Unternehmen 

ermöglicht, sich auf der Grundlage eines 

von den Gläubigern mehrheitlich ange-

nommenen Restrukturierungsplans zu 

sanieren. In Teil I unseres Überblicks über 

wesentlichen Regelungen des StaRUG-E 

(BondGuide #21/2020, S. 45-47) haben 

wir u.a. die Zugangsvoraussetzungen 

zum präventiven Restrukturierungsrah-

men dargestellt und einen Überblick zum 

Restrukturierungsplan und den verschie

denen Sanierungsinstrumenten gegeben. 

Daran anknüpfend stellen wir in Teil II un

seres Überblicks den Restrukturierungs

plan, insbesondere seinen Inhalt und das 

Verfahren bis zu seiner Rechtskraft dar.

Der Restrukturierungsplan
Kern des StaRUG-E ist ein Restrukturie-

rungsplan, der auch gegen den Wider-

stand opponierender Minderheiten für 

alle betroffenen Gläubiger verbindlich 

durchgesetzt werden kann. Der Restruk

turierungsplan ermöglicht eine flexible 

Gestaltung der Rechtsverhältnisse eines 

drohend zahlungsunfähigen Schuldners. 

Hierfür stellt er dem Schuldner ein Bau-

kastensystem zur Verfügung. Der Schuld

ner kann sich derjenigen zur Verfügung 

stehenden Instrumente bedienen, derer 

er bedarf, um die Unternehmenskrise zu 

überwinden. Der Restrukturierungsplan 

kann somit auf eine oder wenige Gläu-

bigergruppen beschränkt werden oder 

sehr viele Gläubigergruppen erfassen. 

Die Bildung der Gläubigergruppen hat 

nach sachgerechten Kriterien zu erfolgen.

Von der Einbeziehung in einen Restruk-

turierungsplan nach dem StaRUG-E 

sind allerdings Forderungen von Arbeit-

nehmern, Forderungen aus vorsätzli-

chen unerlaubten Handlungen und Geld

strafen ausgeschlossen.

Gestaltbare Rechtsverhältnisse
Im Restrukturierungsplan können grund

sätzlich alle Regelungen zur Gestaltung 

der Rechtsverhältnisse der Planbetrof-

fenen getroffen werden. Der Gesetzes-

entwurf nennt dabei ausdrücklich die 

folgenden gestaltbaren Rechtsverhält-

nisse:

• �Restrukturierungsforderungen, insbe-

sondere Stundungen und Verzichte 

auf Forderungen

• �vom Schuldner und von Tochtergesell

schaften des Schuldners gestellte Si-

cherheiten; insbesondere Freigabe von 

Sicherheiten, u.U. auch gegen Kom-

pensation

• �Änderungen von Nebenbestimmun-

gen, u.a. in Kreditverträgen, Anleihebe

dingungen und Sicherheitenverträgen

• �Eingriffe in Anteils- und Mitglied-

schaftsrechte der Gesellschafter, ins-

besondere die Umwandlung von 

Schulden in Anteile an Unternehmen

Das Verfahren der 
Planabstimmung
Die Abstimmung über den Restrukturie-

rungsplan kann der Schuldner entweder 

in Eigenregie durchführen oder durch 

das Restrukturierungsgericht durch

führen lassen. Die Frist zur Annahme des 

Rstrukturierungspalns bzw. der Einladung 

zu einer Versammlung der Planbetroffe-

nen, die über den Restrukturierungsplan 

abstimmt, beträgt mind. 14 Tage. Es 

kann auch eine virtuelle Teilnahme und 

elektronische Abstimmung der Planbe-

troffenen vorgesehen werden. Den Vor-

sitz in der Versammlung führt der gesetz

liche Vertreter des Schuldners. Führt das 

Gericht die Planversammlung durch, 

hat es auch den Vorsitz in der Versamm-

lung inne. Um Rechtsfragen im Hinblick 

auf die spätere Abstimmung über den 

Restrukturierungsplan im Vorfeld klären 

zu können, kann auf Antrag der Schuld-

nerin eine Vorprüfung durch das Restruk

turierungsgericht in Anspruch genom-

men werden. Vor oder zusammen mit 

dem Planabstimmungstermin hat eine 

Erörterung des Restrukturierungsplans 

zusammen mit den Planbetroffenen zu 

erfolgen.

LAW CORNER

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

Ein großer Wurf zur Vermeidung von Corona-Insolvenzen – 

Wesentliche Aspekte des Entwurfs des Unternehmensstabi
lisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) – Teil II
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Planabstimmung
Zur Abstimmung über den Plan werden 
die in den Plan einzubeziehenden Beteilig
ten in Gruppen von Betroffenen mit glei-
cher Rechtsstellung eingeteilt. Im Regel
fall werden folgende Gruppen gebildet:
• �Gläubiger mit Sicherungsrechten,
• �unbesicherte Gläubiger,
• �Gläubiger, deren Forderungen in einem 

Insolvenzverfahren nachrangig wären 
und

• �Anteilsinhaber.

Betroffene innerhalb einer Gruppe sind 
im Restrukturierungsplan gleich zu be-
handeln. Zur Annahme des Restruktu-
rierungsplans ist grundsätzlich die An-
nahme durch jede Gruppe mit mindes-
tens 75% der Stimmrechte erforderlich. 
Die Stimmrechte richten sich für gesi-
cherte Gläubiger nach dem Wert ihrer 
Sicherheiten, für ungesicherte Gläubiger 
nach dem Betrag ihrer Forderung und 
für Anteilsinhaber nach ihrem nominel-
len Anteil am gezeichneten Kapital oder 
Vermögen des Schuldners. Opponie-
rende Gläubigergruppen können über-
stimmt werden (sog. Cross-Class Cram-
Down). Voraussetzung hierfür ist, dass (i) 
die Betroffenen durch den Plan nicht 
schlechter gestellt werden als sie ohne 
Plan stünden, (ii) sie angemessen am 
wirtschaftlichen Wert der Restrukturie-
rung beteiligt werden und (iii) die Mehr-
heit der Gruppen zugestimmt hat – bei 
nur zwei Gruppen soll es insoweit sogar 
genügen, wenn nur eine Gruppe zu-
stimmt (§ 28 StaRUG-E).

Gerichtliche Bestätigung des 
Restrukturierungsplans
Wenn der Restrukturierungsplan nicht 
einstimmig angenommen worden ist, ist 
er auf Antrag des Schuldners durch das 
Gericht zu bestätigen. Dies gilt unab-
hängig davon, ob die Planabstimmung 
vom Schuldner selbst oder durch das 
Restrukturierungsgericht durchgeführt 
wurde. Regelmäßig hat das Restruktu-
rierungsgericht die Planbetroffenen vor 
einer Entscheidung über die Planbestä-
tigung anzuhören. Die Bestätigung des 
Restrukturierungsplans ist zu versagen 
(i) wenn der Schuldner nicht drohend 

zahlungsunfähig ist, (ii) bei wesentlichen 
Verfahrensmängeln oder (iii) der Schuld-
ner seine Verpflichtungen gegenüber 
den Planbetroffenen, wie im Restruktu-
rierungsplan geregelt, offensichtlich nicht 
erfüllen kann.

Die Bestätigung des Restrukturierungs-
plans ist durch das Restrukturierungs-
gericht auch dann zu versagen, wenn ein 
Planbetroffener (i) gegen den Plan ge-
stimmt hat, (ii) einen Antrag auf Versa-
gung der Planbestätigung gestellt hat 
und (iii) nachweist, dass er durch den 
Restrukturierungsplan voraussichtlich 
schlechter gestellt wird, als er ohne Plan 
stünde. Ein entsprechender Antrag eines 
Planbetroffenen ist abzuweisen, wenn im 
gestaltenden Teil des Restrukturierungs
plans Mittel für den Fall bereitgestellt 
werden, dass ein Planbetroffener eine 
Schlechterstellung nachweist. Hierüber 
ist dann außerhalb der Restrukturierungs
sache zu entscheiden. Gegen den 
gerichtlichen Planbestätigungsbeschluss 
kann ein Planbetroffener eine sofortige 
Beschwerde einlegen. Hiergegen kann 
die Schuldnerin wiederum ein sog. 
Freigabeverfahren einleiten und das Be
schwerdegericht weist die Beschwerde 
zurück, wenn die alsbaldige Rechts
kraft der Planbestätigung vorrangig er-
scheint, weil die Nachteile eines ver
zögerten Planvollzugs die Nachteile für 
den Beschwerdeführer überwiegen und 
kein besonders schwerer Rechtsver-
stoß vorliegt.

Fazit
Der Restrukturierungsplan ist ein flexib-
les und effizientes Mittel, um eine erfor-
derliche Unternehmenssanierung auch 
gegen sogenannte Akkordstörer außer-
halb der Insolvenz mit Mehrheitsent-
scheidungen durchzusetzen. Wenn der 
Restrukturierungsplan sowie das Ver-
fahren für die Vorbereitung und Abstim-
mung über den Plan professionell vor-
bereitet sind, wird der Plan bestätigt 
und damit wirksam werden. Von einer 
Sanierung des Unternehmens mit einem 
Restrukturierungsplan können alle Stake
holder, insbesondere auch die Gläubiger, 
erheblich profitieren.
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Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???

https://kein-aids-fuer-alle.de

	Vorwort
	Aktuelle Emissionen
	Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen
	Anleihegläubigerversammlungen
	Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten
die Plattformen im Vergleich
	KMU-Anleihetilgungen ab 2013
	Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
	Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes 
Volumen
	Insolvente KMU-Anleiheemittenten im 
Überblick
	League Tables der wichtigsten Player am 
Bondmarkt
	BondGuide Musterdepot: Leise rieselt das Laub
	News zu aktuellen und gelisteten 
Bond-Emissionen
	Neuemission im Fokus: Euroboden – in bester Lage
	Interview mit Henri Broen und Carsten Mainitz, Broen Holding B.V.
	Neuemission im Fokus: Neue ZWL 2020/22 – doppelt gekoppelt
	Interview mit André Speth, Noratis AG
	MiCA: Umfassende europäische Regulierung von Kryptowerten steht bevor; 
Von Prof. Dr. Philipp Sandner, FSBC, 
Dr. Johannes Blassl, EBS 
	Marktstudie über börsennotierte KMU-Anleihen
	Wirtschaftsstabilisierungsfonds sichert jetzt auch Anleihen mit Garantien ab
	Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
	Impressum
	Law Corner: Ein großer Wurf zur Vermeidung von Corona-Insolvenzen – Wesentliche Aspekte des 
Entwurfs des Unternehmensstabi­lisierungs- und 
-restrukturierungsgesetzes (StaRUG) – Teil II

