
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

nunmehr ist klar: Endlich mal wieder ein 
Emissionsjahr mit lupenreinem Som
merloch. Und: Exakt zehn Jahre  
BondGuide Musterdepot.

In den Sommermonaten Juni bis ein
schließlich August fanden ganze drei 
Emissionen Einzug in unsere Statisti
ken: Werder Bremen und Schalke 04, 
ferner Metalcorp mit ihrer Folgeemis
sion. Ansonsten war da nämlich nichts 
und so richtig akut steht ebenfalls keine 
Emission an, bei der bereits genaue 
Rahmendaten bekannt wären.

Also dieses Jahr womöglich wieder  eine 
echte Zweiteilung in das typische Früh
jahres und Herbstmuster. Mit der für 
 alle Seiten unschönen Nebenwirkung, 
dass sich parallel laufende Emissionen 
um die Gunst ihrer Interessenten gegen 
ihre Peergroup durchboxen müssen. 
Vollplatzierungen kommen auf diese 
Weise nur noch schwer zustande, 
 obgleich jederzeit möglich.

En passant

Müssen wir alle nehmen, wie es kommt. 
Was auch sonst.

Das Musterdepot feierte am 11. August 
sein 10jähriges Bestehen. Das hätten 
wir damals auch nicht gedacht. Aus 
einer lästigen Pflichtaufgabe (‚Ihr
braucht ein Musterdepot!‘) wurde rasch 
eine Leidenschaft. Titel, die im Minus 
liegen, schmerzen genau wie in einer 
 realen Geldanlage.

Zwei Minusjahre gab es, 2016 und 
2020. Das erstere wurde bekannt als 
das Katastrophenjahr für Mittelstands
anleihen, wie man damals noch etwas 
arglos sagte. Die Namensbereinigung 
ab2017ffwarsowohlnaheliegendals
auch zweckmäßig. Das vergangene 
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Jahr hingegen war bekanntlich auch 
kein ganz normales – ein einzelner 
 Anleiheausfall sorgte für 3% Jahres
minus statt 3% plus.

Und wie stets: Jeder Ausfall ist einer zu 
viel. Im Musterdepot haben wir vorge
macht, dass auch wir nicht jede Eventua
lität antizipieren können. Dies wurde im 
Verlaufe dieser Woche auch in der Online
Berichterstattung deutlich. Eine Geschichte 
wird jedoch bekanntlich vom Ende her 
 erzählt. Auch im Schach darf man mal  eine 
Partie verlieren – das Turnier lässt sich 
 womöglich trotzdem noch gewinnen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

20 Standpunkt von Kai Jordan,  
mwb Wertpapier han delsbank AG: Seien wir 
 realistisch, versuchen wir das Unmögliche 

24 Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
29 Impressum
30 Law Corner: Die Restrukturierung von Anleihen 

nach den Regelungen des StaRUG

BOND GUIDE 16
2021Der Newsletter für Unternehmensanleihen

13.August•erscheint14-täglich

News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: Folgen Sie BondGuide 
auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf 
Twitter@bondguide !

https://www.facebook.com/bondguide
https://twitter.com/bondguide


Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen 
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Für alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben – 
wir stehen Ihnen gerne zur Seite:

 � Erfahrung aus über 250 erfolgreichen Transaktionen  
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

 � Privatbank-Prinzip: für uns zählt das erfolgreich finanzierte 
Unternehmen und die Menschen dahinter

 � Zugang zu mehr als 300 Investoren in den 
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank 
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@ 

quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann 
stv. Leiter Kapitalmarktgeschäft 

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Damit Sie den
  richtigen Weg finden.

5,75 %
Wandelanleihe

2021/2024
EUR 25 Mio.
April 2021

6,5 %
Green Bond
2021/2026

EUR 25 Mio.
Mai 2021

Unternehmensanleihen
2020/22 EUR 8 Mio.
2019/25 EUR 15 Mio.
2018/24 EUR 18 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio.
2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

https://www.quirinprivatbank.de/


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

E-Stream Energy Technologie vsl. 2021 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021, 
S. 29

FBW Immobilien vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

Belano Medical Bio Healthcare läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 15 8,25% – BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

***(*) BondGuide #25/2020, 
S. 17

Quant.Capital IT-Dienstleister läuft FV FRA 8 7,5% – Hinkel & Cie. ***(*) BondGuide #5/2021, 
S. 17

Henri Broen Holding Immobilien läuft
(iPPmaNA)

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

Actaqua IT-Dienstleister läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 20 7,0% – BankM, DICAMA (FA) *** BondGuide #24/2020, 
S. 18

Ramfort Immobilien läuft FV FRA 10 6,75% – BankM, 
Capital Lounge (FA) 

**** BondGuide #4/2021, 
S. 21

GECCI II Immobilien läuft FV FRA 8 6,0% – Eigenemission **** BondGuide #21/2020, 
S. 31

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

blueplanet WA Trinkwasser-
hygiene

läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 20 5,5% Green Bond 
(imug I rating)

BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

**** BondGuide #4/2021, 
S. 24

Deutsche Lichtmiete LED-Beleuch-
tungstechnik

läuft FV FRA 30 (+20) 5,25% – Eigenemission ***(*) BondGuide #2/2021, 
S. 16

CP 1 Funding PLC Geldmarkt-
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR + 
1,25%

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

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

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

VEDES vsl. September 2. AGV/Nürnberg u.a. LZV, ZR, vRZ

Hylea Group n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. u.a. LZV, ZR

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 neu-
en 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

Anleihegläubigerversammlungen
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Anzeige

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

https://www.vedes-gruppe.de/investor-relations/anleiheglaeubigerabstimmung
https://www.hylea.com/investment
http://www.financial.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 1 3 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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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


KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen 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 148
Reguläres Tilgungsvolumen 4.253
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.051
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 6.304

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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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 2.955

Insolvente Emittenten 51

Ausgefallene KMU-Anleihen 67

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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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2017

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 Emis sionen
seit 2009 seit 2017

Oddo Seydler 54 ICF 20

Pareto Securities 35 Quirin, BankM je 15

Quirin 33 IKB 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Norton Rose 64
Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
25

Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
56 Norton Rose 17

GSK 26 Clifford Chance 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

DICAMA 20
DICAMA, Lewis-

field
je 8

Conpair, FMS je 17 Lighthouse CF 4

Lewisfield 8 Consortiello 3

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Oddo Seydler 46 Quirin 15

Quirin 31 BankM 14

Pareto Securities 27 ICF, IKB je 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Better Orange 46 Better Orange 22

IR.on 35 edicto 16

edicto 30 IR.on 11

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16/21•13.August•Seite9

Anzeige

Jahrespartner 2021

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e/

bo
nd

gu
id

e-
pa

rtn
erPremium-Jahrespartner

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e-

Fl
as

h

BondGuide_JaPa21_210x148ab0113.indd   1BondGuide_JaPa21_210x148ab0113.indd   1 25.03.21   15:3125.03.21   15:31

https://www.bondguide.de/bondguide-partner/


Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand 
bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen:  
unabhängig, individuell und nachhaltig.  
Profitieren Sie von unserer Expertise, um Ihre 
unternehmerischen Ziele zu erreichen. 

MMaarrcc  SSppeeiiddeell  
Geschäftsführer 
LLeewwiissffiieelldd  DDeeuuttsscchhllaanndd  GGmmbbHH 
Danziger Straße 64 | 10435 
Berlin 
+49 3044 3361 58 
info@lewisfield.de 
www.lewisfield.de 
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Mehr netto

Unter dem Strich ein kleiner Zugewinn im aktuellen Berichtszeitraum. Die zwei Sorgenkandidaten bleiben. Ansonsten: Jede 

Menge Geschäftszahlen, praktisch alle sehr gut.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 144.297

Liquidität 31.801

Gesamtwert 176.098

Wertänderung total 76.098

seit Auflage August 2011 +76,1 %

seit Jahresbeginn: +4,6 %

des Tages sollte natürlich vor allem das 
gesamte Geschäftsjahr zählen, nicht 
 eine Quartalsbetrachtung.

Die beiden Problemkurse bleiben Eye-
maxx Real Estate und Ekosem-Agrar. 

Wurde in den vergangenen Monaten ja 
mehr als reichlich darüber berichtet, 
 daher können wir uns das an dieser 
Stelle sparen. Erholung von Kursen 
knapp über 80% des Nominalwertes 
bisher Fehlanzeige.

Kunststück, die Vergleichsbasis Q2 des 
Vorjahres war schließlich entsprechend 
niedrig. Von FCR Immobilien bis Euro-
boden: allesamt mit enormen Wachs
tumsraten und gleichfalls positivem 
Ausblick auf das Gesamtjahr. Am Ende 

BondGuide Musterdepot
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**

Volkswagen Finance 

(2030/49)

Automobile  

A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 

05/2016

82,38 3,50% 1.844 111,00 11.100 6,3% +57,1 % 274 A

4 finance  

(2018/25) #

Finanz-Dienstlstgn 

A18 1ZP

20.782 20.000 10/2016, 01/, 04/ 

09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 8.998 102,00 20.400 11,6% +41,5 % 247 A-

Katjes III  

(2022/24)

Beteiligungen  

A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 

03/2020

94,75 4,25% 789 105,95 10.595 6,0% +20,1 % 120 A

Underberg VI  

(2023/25)

Spirituosen  

A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 

03/2020

93,75 4,00% 940 105,00 15.750 8,9% +18,7 % 89 A

Euroboden III  

(2022/24) #

Immobilien  

A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 

03/2020

96,73 5,50% 1.875 103,25 20.650 11,7% +16,4 % 97 A

VST Building II  

(2024)

Baustoffe  

A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 1.254 102,00 10.200 5,8% +13,9 % 95 A-

FCR Immobilien IV 

(2024)

Immobilien  

A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 596 100,50 5.025 2,9% +12,1 % 118 A-

Photon Energy II 

(2022)

Solarstrom  

A19 MFH

10.313 10.000 09/2018, 

02/2021

103,13 7,75% 1.289 102,75 10.275 5,8% +12,1 % 149 A-

Dt. Mittelstands- 

anleihen Fonds

KMU-Fonds  

A1W 5T2

7.722 150 06/ und 

07/2017

51,31 0,00% 1.320 47,43 7.115 4,0% +9,2 % 213 A-

Homann III  

(2024/26)

Holzwerkstoffe 

A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 274 105,75 15.863 9,0% +7,6 % 23 A

GECCI  

(2025)

Eigenheimbau 

A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 213 100,00 5.000 2,8% +4,3 % 43 A-

Ekosem Agrar III 

(2021/24)

Landwirtschaft 

A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.514 82,00 8.200 4,7% -2,9 % 105 C+

Eyemaxx RE VIII 

(2023/25) 

Immobilien  

A28 9PZ

5.000 5.000 07/2020 100,00 5,50% 397 82,50 4.125 2,3% -9,6 % 55 C+

BeA Joh. Fr. Behrens II 

(2018/20)

Befestigungstechnik 

A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 

04/2017

106,50 7,75% 2.027 0,00 0 0,0% -81,0 % 227 –

Gesamt 150.656 23.328 144.297 81,9%

Durchschnitt (=Median) 5,5% +12,1 % 132,5

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

GmbH & Co. KG (QCKG) baut ihr Geschäft in diesem 

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

wurde die Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025 begeben. 

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

7,5 % Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025
 
Profitieren vom schnellen Eigenhandel  
mit begrenztem Risiko 
Erträge dank zehntausender kleinvolumiger Transaktionen

Gewinner der Digitalisierung 

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschließlich für Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewöhnlichen Aufenthalt in Deutschland haben. Die Informationen stellen in 
keinem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein öffentliches Angebot von Wert-
papieren außerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das öffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschließlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informati-
onsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz, welches auf der Webseite der Emittentin unter www.qckg.de zum Download zur Verfügung steht. Die Gestattung der Veröffentlichung 
des WIB ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere durch die Bafin zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten das WIB lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um 
die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Hier zeichnen:

„Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverarbeitung und Ordermanagement mit 
modernen Analyseverfahren wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handelsstrate-
gien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten, dass die Ausweitung des Handels auf zusätz-
liche Finanzinstrumente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Präsenz auf internationale 
Marktplätze zu einer zusätzlichen Steigerung der Ergebnisse führt.“                                                                    

         Dr. Dieter Falke, Geschäftsführer QCKG

Foto: © Ank Kumar

Der digitale Handel ist  
eines der am   stärksten wachsenden   und  
 profitabelsten Segmente   der Finanzindustrie. 

https://qckg.de


Alle anderen Titel laufen gut, haben 
 teilweise im Kurs noch etwas zugelegt. 
Daher das kleine Plus im Vergleich zur 
vergangenen Ausgabe, obwohl Ekosem 
und Eyemaxx weiterhin schwächeln.

Besonders gut natürlich die hoch 
 gewichtete 4finance. Die AGV ist durch, 
die Verlängerung der Laufzeit damit ein
getütet – unter dem Strich bedeutet 
dies weitere Jahre mit 11,25% Kupon. 
Wenn sich die niedrig verzinste Volks-
wagen Finance Anleihe – ehemals 
 gekauft als reine Beimischung einer 
 institutionellen Anleihe – nicht derma
ßen stark im Kurs erholt hätte, wäre 
4finance in der Gesamtperformance 
längst auf dem ersten Platz.

Auch die übergewichteten Underberg 
VI sowie Euroboden haben sich mittler
weile in der PerformanceÜbersicht 
weiter nach oben einsortiert. Genau 
richtig bei Übergewichtungen. Wenn 
 alles nach Plan läuft, sollte Homann 
Holzwerkstoffe früher oder später 
 folgen. Die Anleihe ist allerdings auch 
noch nicht einmal ein halbes Jahr im 
Musterdepot – im Februar erworben als 
Ersatz für die bisherige Homann 
Anleihe.

Da wir gerade kein anderes brennendes 
Thema haben, kurz die Erläuterung der 

Spalte Gesamtperformance: Diese setzt 
sichzusammenausdenoffenkundigen
Kursveränderungen zuzüglich der 
 bereits erhaltenen Kuponzahlungen 
 zuzüglich der anteiligen Zinsansprüche. 
NachIFRSwürdemansagen‚Mark-to-
Market‘, also eine Echtzeitbetrachtung. 
Dies erspart aufwendiges Ausweisen 
der anteiligen Zinsen, wenn man eine 
Anleihe kauft oder verkauft.

Die sofortige Gutschrift ist real betrach
tet nicht ganz korrekt, würde aber nur 
eine Rolle spielen, falls die restliche 
 Liquidität im Depot eine Rolle spielen 
würde. Tut sie bei freier Liquidität von 
rund 18% aber ganz und gar nicht. 
 Sollte später eine Anleihe ausfallen, bei 
der wir uns bereits Zinsen gutgeschrie

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

ben haben, aber der Kupon eben aus
fällt, wird dies natürlich nachträglich 
korrigiert. Beispiel: BeA Behrens im 
November letzten Jahres. Zum Glück 
ein sehr seltenes Ereignis.

Ausblick
Wie gewohnt nicht der geringste Anlass 
zu Veränderungen. Gewinne laufen 
 lassen. Im Herbst kommen sicherlich 
wieder Emissionen. Es ist klar: Wir 
 müssen auch mal wieder etwas 
 optimieren bzw. ergänzen.

Falko Bozicevic

4 finance (2018/25) (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide

Ekosem Agrar III (2021/24) (WKN: A2YNR0)

Quelle: BondGuide
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2020

Beratung bei 
Anleiheemission

2020

Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2020

Beratung bei Kapitalerhöhung 
mit Bezugsangebot und 

Einbringung der Fairrank GmbH

2020

Beratung bei 
Wandelanleiheemission

2021

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

Sie wollen hoch hinaus –
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de

Beratung bei Reverse IPO 
einschließlich Prospekterstellung

Beratung bei 
Wandelanleiheemission

20202020

Beratung bei Übernahme 
Pyramid Computer GmbH und 

Bar- und Sachkapitalerhöhungen

2020

Beratung bei Segmentwechsel 
einschließlich Prospekterstellung

2020

Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2021 / 2020

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2020

Beratung bei 
Green Bond-Emission

2021

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2021

Beratung bei 
grenzüberschreitendem Spin-Off 

und IPO in London

2021

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Wertpapierinformationsblatt

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung

2021
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Euroboden: Anleihevolumen 
erreicht über 40 Mio. EUR
Euroboden gab Mitte der Woche  
eine erfolgreiche Nachplatzierung ihrer 
Anleihe 2020/25 (DE000 A289EM 6) 
 bekannt. Das Volumen habe jetzt die 
Marke von 40 Mio. EUR überschritten.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © Euroboden

JDC mit beschleunigtem 
Wachstum im ersten Halbjahr
DieJDCGroupAG(DE000A0B9N3 7) 
präsentierte zum Halbjahresstichtag ein 
deutlich beschleunigtes Wachstum und 
damitsignifikantenAnstiegbeiUmsatz
und Ertrag.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © JDC

Foto: © RLogitech

RLogitech ebenfalls mit 
Halbjahreszahlen
Auch Logistikkonzern RLOGITECH 
verzeichnete ein erfolgreiches erstes 
Halbjahr trotz eines weiterhin herausfor
dernden Umfelds infolge der COVID
19Pandemie. 
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © Aves One

Aves One befürwortet Übernahme 
– zu 12,80 EUR je Aktie
Logistikkonzern Aves One unterstützt 
die eigene Übernahme durch ein 
 Konsortium, zu 12,80 EUR je Aktie. Die 
Frage ist als nächstes, was aus den 
 Anleihen wird im Falle eines Kontroll
wechsels.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Eyemaxx Real Estate mit 
positivem Konzernergebnis 
…und voller Projektpipeline. Eyemaxx 
Real Estate berichtet über eine erfolg

reiche Geschäftsentwicklung im ersten 
Halbjahr des gebrochenen Geschäfts
jahres 2020/21, das ja mit Ablauf des 
Aprils endete. 
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © Eyemaxx Real Estate

DeutscheRohstoffAGfördert
vorzeigenswerte Halbjahreszahlen 
zu Tage
DieDeutscheRohstoffAG(DRAG)hat
im ersten Halbjahr nach endgültigen, 
Halbjahreszahlen einen Umsatz in Höhe 
von 38,8 Mio. EUR und einen Konzern
überschuss von 17,5 Mio. EUR erzielt. 
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto:©DeutscheRohstoffAG

Auch Singulus Technologies mit 
vorläufigenGeschäftszahlen
SINGULUS TECHNOLOGIES in den 
letzten Tagen vorläufige Finanzkenn
zahlen für das erste Halbjahr 2021 – die 

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten BondEmissionen
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Nachrichtenfrequenz beim Unterneh
men aus Kahl am Main bleibt also 
 gewohnt hoch.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

EkosemAgrar büßt Rating in 
Russland ein
Die Walldorfer Ekosem gab unlängst 
bekannt, dass die Ratingnote ruBBB+ 
der russischen Ratingagentur Expert 

RA im August ausgelaufen sei – Hinter
grund: der noch ausstehende Ge
schäftsbericht. Man wolle die Zusam
menarbeit jedoch fortsetzen.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © FCR Immobilien AG

FCR Immobilien beschleunigt im 
ersten Halbjahr
DieFCRImmobilienAG(DE000A1YC91 3) 
hat nach IFRSZahlen im ersten Halb
jahr eine signifikante Ergebnissteige
rung erzielt. Demnach ging es für die 
Münchner an allen ‚Baustellen‘ von
 Umsatz bis Ertrag massiv voran.
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Metalcorp mit erfolgreichem 
erstem Halbjahr
Die Metalcorp Group verzeichnete ein 
erfolgreiches erstes Halbjahr 2021 mit 

einem Anstieg bei Umsatz und Rentabi
lität. Metalcorp gehört wie auch RLo
gitech – sh. weiter oben – zum Konzern 
MonacoRessourcesGroup(MRG).
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Zoffumaußerordentliche
Kündigung der Fürstenberg
Anleihen durch NordLB
Eine durch Quinn Emanuel Urquhart & 
Sullivan vertretene Gruppe institutionel
ler Anleihegläubiger, die inzwischen 
mehr als 35% der FürstenbergAnleihen 
halten, nachdrücklich gegen die von der 
NordLB/Girozentrale erklärte ao Kündi
gung der stillen Beteiligungsverträge. 
>>DenvollständigenBeitragfindenSie

auf bondguide.de

Foto: © Singulus Technologies

Foto: © Metalcorp Group

Foto: © EkosemAgrar
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ETERNA muss als bis dahin letzter Lichtblick unserer hiesigen mit KMU-Anleihen 

kapitalmarktpräsenten Modebranche doch in eine notwendige Sanierung gehen. 

Der Gesetzgeber schuf dafür das StaRUG[1]. Für Inhaber des ETERNA-Bonds 

2017/24 heißt dies kaum Gutes, schließlich handelt es sich um eine unbesicherte 

Anleihe. BondGuide sprach aus offensichtlichem Anlass zeitnah mit dem langjähri-

gen Geschäftsführer Henning Gerbaulet.

BondGuide: Herr Gerbaulet, ETERNA 
verfügt über eine fast 160jährige Firmen
historie. Gab es jemals etwas Vergleich
bares wie jetzt mit Covid?
Gerbaulet: Nicht annähernd. Ansons
ten gab es vor mehreren Jahrzehnten 
tatsächlich mal eine Zeit, in der Kurz
arbeit bei ETERNA zur Anwendung 
kam. Einen weltweiten Ausnahme
zustand wie 2020/21 sucht man abseits 
der beiden Kriegszeiten vergebens.

BondGuide: Mal angenommen, es 
hätte  keine Pandemie gegeben: Wäre 
dann bei ETERNA alles im grünen 
 Bereich oder gibt es Trends wie zuneh
mende OnlineBestellungen, die auch 
hier dem Einzelhandel zusetzen?
Gerbaulet: ETERNA hatte bis Ende 
2019 eine sehr gute Marktentwicklung, 
und dies sogar entgegen den bekann
ten Branchentrends in unserem Sektor 
– 2019 war noch ein Rekordjahr für uns. 
Wir hatten einen Verschuldungsgrad 
von unter drei erreicht, zweistellige 
EBITDAMargen, die allfällige Digitali
sierung in die Wege geleitet und unser 
Produktportfolio verjüngt. Wir waren 
 also Stand Februar 2020 auf einem sehr 
guten Weg.

„Der zweite Lockdown war durch absolut nichts mehr zu 
kompensieren“

Henning Gerbaulet

ist Geschäftsführer von ETERNA.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Henning Gerbaulet, Geschäftsführer, ETERNA

BondGuide: Dann kam Corona.
Gerbaulet: Dann brach Corona über 
uns alle her. Wir hatten sogar noch 
zweistellige Orderzuwachsraten im Vor
feld der neuen Saison – alles deutete 
auf ein weiteres Rekordjahr für ETERNA 
hin. Die staatlichen Beschränkungen ab 
März u.a. der Einkaufsmöglichkeiten im 
stationären Handel plus wegfallende 
AnlässeundderTrendzuHomeoffice–
wo natürlich niemand chic angezogen 
vor dem PC sitzen muss – brachten die 
totale Kehrtwende, die nur noch abzu
federn, aber nicht abzuwenden war. 
Durch gutes Krisenmanagement haben 
wir für 2020 noch das Beste aus der 
dramatischen Ausgangslage machen 
können, was uns ja auch das in Auftrag 
gegebene IDWS6Gutachten bestätigt. 
Am Ende des Jahres blieb sogar dann 
noch ein positives operatives Ergebnis. 
DerzweiteLockdowndauerteeffektiv
fast sechs Monate und damit schluss
endlich viel länger als der erste und war 
durch nichts mehr zu kompensieren – 
auch nicht durch den übergeordneten 
Trend zu mehr OnlineBestellungen.

BondGuide: Was sieht die Sanierung 
nach dem StaRUG genau vor?

Gerbaulet: Vorwegschieben sollte ich, 
dass die ETERNA ja über zwei operativ 
tätige Gesellschaften verfügt, also eine 
Unternehmensgruppe ist. Dazu kommt 
die Holding, welche die Unternehmens
anleihe begeben hat und nicht selbst 
operativ tätig ist. Das StaRUG wurde 
vom Gesetzgeber geschaffen, um zu
verhindern, dass operativ ansonsten 
gesunde Unternehmen in eine Schief
lage kommen – sich jedoch finanziell
sanieren können. Die nun leider not
wendigeSanierungbetrifftalleinunsere
Holding, die zwei Hauptgläubiger hat: 
Zum einen die Anleihegläubiger der 
 Anleihe ETERNA 2017/24 sowie – nach
rangig, wie wirtschaftliches Eigenkapi
tal behandelt – eine Gesellschafterin, 
die ein Darlehen in die Holding gegeben 
hatten.

[1] Sanierungs und Insolvenzrechtsfortentwicklungs
gesetz(SanInsFoG)mitdemUnternehmensstabili
sierungs-und-restrukturierungsgesetz(StaRUG)

Foto: © ETERNA
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BondGuide: Das operative Geschäft 
läuft also unbeeinträchtigt weiter?
Gerbaulet: Genau. Keine Kündigung 
von Dienstleisterbeziehungen oder 
 Arbeitsverhältnissen. All dies soll aus 
dem StaRUGVerfahren explizit heraus
gehalten werden, um die weitere opera
tive Tätigkeit nicht zu beeinträchtigen. 
Die Sanierung nach StaRUG zielt aus
schließlich auf die Stabilisierung der 
 Finanzen ab und in unserem Falle auf 
 eine Sanierung der Passivseite der  Bilanz 
der eterna Mode Holding GmbH, die 
natürlich über den Moment hinaus mit
telfristig genauso wichtig ist wie der 
Fortbetrieb unseres operativen Ge
schäfts. Wir setzen also alles daran, um 
im Konsens mit unseren Gläubigern  
das Unternehmen zukunftsfähig aufzu
stellen.

BondGuide: Wie steht es um das 
Schuldscheindarlehen und seine Kündi
gungsrechte? Als Außenstehender war 
man hier doch irgendwann thematisch 
abgehängt.
Gerbaulet: Neben der beschriebenen 
Finanzierung in der Holding gibt es auch 
eine 25 Mio. EUR umfassende Finanzie
rung der eterna Mode durch das besagte 
Schuldscheindarlehen. Dieses ist  besichert 
und hält de facto alle werthaltigen Unter

nehmensgegenstände der ETERNA. 
Durch die unverschuldete Krise  im Jahre 
2020 haben wir die vereinbarten Finanz
kennzahlenjedochnichtmehrgeschafft.
Wann immer dies passiert, besitzen die 
Gläubiger Kündigungsrechte. Mit diesen 
Schuldscheingläubigern haben wir des
halb eine  entsprechende Stillhaltever
einbarunggetroffen,umdenerwähnten
operativ gesunden, laufenden Betrieb 
nicht zu gefährden. Voraussetzung für 

Foto: © ETERNA
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dieses  Zugeständnis waren jedoch die 
Auflagen,dasswireinIDWS6Gutach
ten durchführen, die Gesellschafter bereit 
sind dem operativen Geschäft frisches 
Eigenkapital zur Verfügung zu stellen und 
keine Zinsen mehr an die Anleihe wäh
rend Ihrer Laufzeit gezahlt werden dürfen.

BondGuide: Sie hatten es ja zunächst 
auf HoldingEbene mit der Einberufung 
zu zwei AnleihegläubigerVersammlun
gen, AGVs, versucht.
Gerbaulet: Richtig. Wir haben zunächst 
versucht, die Anleihe auf HoldingEbene  
zu restrukturieren, indem die Zinsen 
 gestundet werden sollten. Was, wie Sie 
wissen, am Teilnahmequorum geschei
tert ist. Parallel haben wir ein Sanie
rungsgutachen nach IDWS 6 in Auftrag 
gegeben,das–ineinervorläufigenVer

sion – dann die Notwendigkeit einer 
finanziellen Sanierung in der Holding
gefordert hat. Da aus eigener Kraft 
 keine Finanzierungsoptionen geblieben 
sind, beantragen wir nun das Sanie
rungsverfahren unter StaRUG.

BondGuide: Wie kam es zur Berech
nung der Quote von 10% für Anleihe
gläubiger – wie hat sich die errechnet?
Gerbaulet: Am Ende des Tages muss 
man leider fragen, wie die unbesicherte 
Anleihe aus der heutigen Sicht bewertet 
ist, wenn es tatsächlich zum Sanie
rungsfall kommt. Realistischerweise 
wäre sie wertlos. Das wollen wir auf 
 keinen Fall. Immerhin haben wir 2017 
erfolgreich unsere damalige Anleihe in 
Höhe von 55 Mio. EUR zurückgeführt 
und seit Begehung der bersten Anleihe 

bis heute insgesamt 28 Mio. EUR an 
Zinsen im Zuge unserer bisherigen 
 Kapitalmarktpräsenz ausbezahlt: sowohl 
2020 und selbst noch im März 2021 – 
alles während der schwersten Krise seit 
dem Zweiten Weltkrieg. Daher war 
 unser Vorschlag, uns auf Basis des vor
läufigen Gutachtens auf die absolute
Obergrenze dessen zu einigen, was für 
die Gruppe tragbar ist. Diese Zahlung 
soll deshalb auch aus Gesellschafter
mitteln erfolgen.

BondGuide: Herr Gerbaulet, ganz herz
lichen Dank, dass Sie umgehend Frage 
und Antwort standen, wie wir es von 
 Ihnen auch in der Vergangenheit stets 
gewohnt waren!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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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
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Seien wir realistisch, versuchen wir das 
Unmögliche…“ So haben 2016 viele 
 gedacht, die sich seriös mit KMUAnlei
hen, sogenannten Mittelstandsanlei
hen, beschäftigt haben und auch weiter 
diese AnleihenKategorie als wichtig 
und notwendig für den Kapitalmarkt
Zugang für den deutschen Mittelstand 
betrachteten. Die Insolvenzen des 
Landwirtschaftsunternehmens KTG 
Agrar und des Brennstoffherstellers
German Pellets und die dadurch auch 
betroffenenAnleihenriefenvieleKritiker
auf den Plan, die das gesamte Segment 
verteufelten.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung 
 titelte: „Der Mittelstandsanleihe droht 

der Todesstoß“ und schrieb „Die 
 Mittelstandsanleihe steht für schwache 
Unternehmen, die ihre Schulden nicht 
mehrbedienenkönnen.(…)Dochdas
Schlimmste steht noch bevor.“

Dabei bezieht sich das Wirtschafts
medium auf eine Studie des Markt
teilnehmers Capmarcon, die besagte, 
dass „die Situation für das Tilgungs-
jahr 2017 als desaströs bezeichnet 
werden“ kann. Die Deutsche Börse 
 versuchte ebenfalls gegenzuhalten, indem 
sie das durch die Pleiten angeschlagene 
undangegriffeneBörsensegmentEntry
Standard einstampfte und stattdessen 
Scale aus der Taufe hob, dass eine 
 höhere Regulatorik vorschreibt.

Fünf Jahre später: Erst mal lässt sich 
festhalten, die Welt ist nicht unter
gegangen. Die von manchen Auguren 
angekündigte finale Kernschmelze ist
ausgeblieben. Der Markt hatte schon 
vor dem desaströsen Jahr 2016 begon
nen sich zu verändern. Zu Recht wurde 
aber bei allen Beratern nun der Turbo 
eingelegt und die Marktteilnehmer von 
Journalisten und Investoren unter die 
Lupe genommen. Es bleibt aber eben 
auch festzuhalten, dass die Fehler nicht 
2016 gemacht worden sind, sondern 
zumeist in der Hypephase in den Jahren 
2012 und 2013.

Da gab es Regionalbörsen, die propa
gierten, dass Sie monatlich eine grüne 
Mittelstandsanleihe platzieren wollen. 
Da gab es Kommunikationsagentu-
ren, die auf einmal ganz neue Kunden 
und das große Geld entdeckten. Nicht 
zu vergessen, gab es viele Unterneh
men, die wirklich Geld brauchten und 
dafür auch bereit waren, hohe Trans
aktionskosten zu bezahlen sowie einen 
Zinssatz, der einfach bei so manchem 
Geschäftsmodell völlig unrealistisch 
war. Das alles wurde Schritt für Schritt 
verändert und die Mittelstandsanleihe 
„weiterentwickelt“.

Wir haben schon vor 2016 darauf hin
gewiesen, dass nur Unternehmen am 
Kapitalmarkt begleitet werden, die eine 
hausinterne Due Diligence bestanden 
haben. Schauen wir doch noch einmal 

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Seien wir realistisch, versuchen wir das Unmögliche
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zurück: Ab 2017 sind insgesamt 15 
 UnternehmensAusfälle zu beklagen. 
2017 gab es wirklich einen Ausfall von 
„Mittelstandsanleihen“ von mehr als 
800 Mio. EUR. Hatte Capmarcon also 
recht?

Unbestritten ist, dass 2017 Air Berlin 
für Ausfälle von mehr als 600 Mio. EUR 
verantwortlich war. Wir fragen uns, ob 
man das wirklich als Mittelstands
anleihe betrachten konnte. Weiterhin 
muss man auch festhalten, dass alleine 
schon dadurch, dass Air Berlin ohne die 
Begleitung einer großen Bank mit Zins
sätzen von oberhalb 8% platzierte. Dies 
hätte Investoren misstrauisch machen 
müssen.

2018 gab es im Segment der Mittel
standsanleihen Ausfälle in Höhe von 
rund 150 Mio. EUR, 2019 war der Aus
reißer nach unten mit gerade mal 4 Mio. 
EUR von Golfino. Im Pandemiejahr 
2020 waren es runde 100 Mio. EUR und 
2021 verzeichnen wir bis heute knappe 
50 Mio. EUR. Diese Anleihen wurden im 
Regelfall fünf Jahre vorher begeben und 
sind insofern zu großen Teilen noch als 
Produkte der „Rockerjahre“ des Seg
mentes zu betrachten. Ab 2017 zeigte 
sich der Markt für die Mittelstandsanlei
hen bereits deutlich selektiver.

In der Retrospektive liegen zwei Dinge 
auf der Hand: Unbestritten ist, jeder 
Ausfall ist einer zu viel. Aber es handelt 
sich bei diesen Anleihen nicht um 
 Produkte von Unternehmen mit Invest

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 
fürFinanzdienstleistungsaufsicht(BaFin)zugelassenerWertpapierdienstleister
mitNiederlassungeninGräfelfingbeiMünchen,Hamburg,Hannover,Frankfurt
und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet. 1999 erfolgte der Börsen
gang.Heuteistdiemwb-Aktie(ISINDE000665610 1) an der Börse München im 
Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Börsen Berlin, Düs
seldorf,Frankfurt(BasicBoard),HamburgundStuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan
Kleine Johannisstraße 4
D20457 Hamburg
Tel: +49 4036099520
EMail: kjordan@mwbfairtrade.com

mentgrade, was sich ja auch im deutlich 
höheren Zinssatz reflektiert. Ab 2017
wurden vermehrt Mittelstandsanleihen 
platziert, die im Wertpapierprospekt 
freiwilligeVerpflichtungenimInteresse
der Investoren festgeschrieben haben. 
Diese strukturellen Veränderungen 
führen bereits jetzt zu den deutlich 
gesunkenen Ausfallraten und werden 
das nach unsererAuffassung auch in
Zukunft tun.

Es musste eine Veränderung gegen-
über der Goldgräberstimmung statt-
finden. Den serösen Marktteilnehmern 
war dies auch schon vor dem Jahr 2016 

klar und sie haben dementsprechend 
gehandelt. Unternehmen mit ihren 
 Beratern, die meinten, dass der Kapital
markt für sie ein Spieltisch im Casino 
ist, wurden höflichst aufgefordert das
Haus zu verlassen. Entgegen gewisser 
Auguren lässt sich heute sagen, dass 
der Markt für Mittelstandsanleihen nicht 
ausgestorben ist, sondern sich weiter
entwickelt und an die Umwelt ange
passt und deswegen überlebt hat. Klar 
ist aber auch, niemand kann sich auf 
dem Erreichten ausruhen und die 
 Entwicklungen müssen sich fortset-
zen. Der Reifeprozess ist noch nicht 
abgeschlossen.

Foto: © ColouresPic – stock.adobe.com
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Bildung ermöglicht Menschen, 
sich selbst zu helfen und aufrechter 
durchs Leben zu gehen.  
brot-fuer-die-welt.de/bildung
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance 

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

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

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

HPI WA 

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 

A1MA90

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

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 *

Timeless Homes 

(2023)

Immobilien 

A1R09H

Jun 13 PM DÜS 5 nein 9,00% Schnigge *

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 ***

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

*

4finance 

(2025)

Finanzdienstleister 

A181ZP

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

(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

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 

(2026)

Maschinenbau 

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 4,50% Oddo Seydler Bank *

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 

(2024)

Modehändler 

A2E4XE

Mrz17 FV FRA 25 ja 7,75% B+9) 

(CR)

ICF *

Metalcorp II 

(2022)

Metallhändler 

A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% B8) 

(S&P)

Arctic Securities **

paragon II 

(2022)

Automotive 

A2GSB8

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

(CR)

Bankhaus Lampe *

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 *

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 81 ja 3,25% Raiffeisen BI, Quirin Privatbank ***

Euroboden II 

(2022)

Immobilien 

A2GSL6

Okt 17 FV FRA 12 ja 6,00% BB3)8) 

(SR)

mwb fairtrade **
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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 72 ja 7,00% B8) 

(S&P)

BankM **

Photon Energy II 

(2022)

Erneuerbare Energien 

A19MFH

Okt 17, Aug 19, 

Jul 20

FV FRA 44 ja 7,75% SR 

(imug)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ****

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 ***

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 *

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

Mrz18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 

Commerzbank

*

SRV Group 

(2023)

Baudienstleister 

A19YAQ

Mrz18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech 

(2023)

Logistik 

A19WVN

Mrz18 FV FRA 200 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA 

(2023)

Rohstoffbeteiligungen 

A2LQF2

Mrz18 FV FRA 11 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% B+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 *

DEAG 

(2023)

Entertainment 

A2NBF2

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

Diok RealEstate 

(2023)

Immobilien 

A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% B 

(S&P)

BankM, 

Renell Wertpapierhandelsbank 

***

Hertha BSC 

(2023)

Fußballverein 

A2NBK3

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

SoWiTec 

(2023)

Erneuerbare Energien 

A2NBZ2

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

UBM Development IV 

(2023)

Immobilien 

A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 

M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 

(2024)

Automotive 

A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B-8) 

(CR)

Quirin Privatbank **
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EnergieEffizienzAnleihe 

(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 

A2NB9P

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

InCity Immobilien 

(2023)

Immobilien 

A2NBF8

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

Katjes III 

(2024)

Beteiligungen 

A2TST9

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

Huber Automotive 

(2024)

Automobilzulieferer 

A2TR43

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

Nordwest Industrie 

(2025)

Beteiligungen 

A2TSDK

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

(EH)

IKB ***

Ferratum V 

(2023)

Finanzdienstleister 

A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% 

+ 3ME

B+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 **

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% B+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 4 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 ***

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16/21•13.August•Seite26

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

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Accentro III 

(2023)

Immobilien 

A254YS

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

Mutares 

(2024)

Beteiligungen 

A254QY

Feb 20 FV FRA 80 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 11 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 13 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 60 ja 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 14 ja 6,75% Eigenemission ****

Karlsberg Brauerei III 

(2025)

Bierbrauerei 

A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-9) 

(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI II 

(2027)

Immobilien 

A289QS

Okt 20 FV FRA 8 nein 6,00% Eigenemission ****

GECCI I 

(2025)

Immobilien 

A3E46C

Okt 20 FV FRA 8 nein 5,75% Eigenemission ****

Noratis 

(2025)

Immobilien 

A3H2TV 

Nov 20 FV FRA 30 nein 5,50% ICF ***

Rochade 

(2025)

Immobilien 

A3H2X9

Nov 20 FV FRA 121 ja 3,75% ICF ***

SUNfarming 

(2025)

Erneuerbare Energien 

A254UP

Nov 20 FV FRA 10 ja 5,50% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk VI 

(2022)

Automotive 

A289EX

Nov 20 FV FRA 6 nein 6,50% B-8) 

(CR)

Quirin Privatbank ***

Euroboden IV 

(2025)

Immobilien 

A289EM

Nov 20 FV FRA 26 nein 5,50% BB3) 

(SR)

mwb fairtrade ****

BENO 

(2027)

Immobilien 

A3H2XT

Nov 20 FV MUC 9 nein 5,30% Portfolio Control ***

QCKG 

(2025)

IT-Infrastruktur 

A3H2V4

Dez 20 FV FRA 8 nein 7,50% Eigenemission ***

Actaqua 

(2025)

Digitale Gebäudetechnik 

A3H2TU

Dez 20 FV FRA 6 nein 7,00% SPO 

(imug)

BankM ***

ForestFinance 

(2030)

Holzinvestments 

A3E46B

Dez 20 FV FRA 2 nein 5,10% Eigenemission **

DESIAG 

(2023)

Immobilien 

A3H2ZP

Dez 20 FV FRA 15 nein 7,25% Eigenemission ***

Greencells 

(2025)

Erneuerbare Energien 

A289YQ

Dez 20 FV FRA 25 ja 6,50% SPO 

(imug)

ICF ****

Belano Medical WA 

(2025)

Healthcare 

A3H2UW

Dez 20 FV FRA 15 nein 8,25% BankM, One Square (Struk.) ***

Henri Broen Holding 

(2025)

Immobilien 

A283WQ

Dez 20 FV FRA 25 nein 7,50% Steubing ***
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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)

EnergieEffizienzAnleihe 

(2027)

LED-Beleuchtungstechnik 

A3H2UH

Feb 21 FV FRA 18 nein 5,25% Eigenemission ***

LR Global Holding 

(2025)

Beauty- und Pflegeprodukte 

A3H3FM

Feb 21 FV FRA 125 ja 7,25% 

+ 3ME 

Pareto Securities, SEB ***

S IMMO V 

(2028)

Immobilien 

A287UC

Feb 21 FV Wien & FRA 150 nein 1,75% Erste Group Bank **

PANDION 

(2026)

Immobilien 

A289YC

Feb 21 FV FRA 45 ja 5,50% IKB ****

The Grounds WA 

(2024)

Immobilien 

A3H3FH

Feb 21 FV FRA 12 ja 6,00% Quirin Privatbank ***

blueplanet WA 

(2026)

Trinkwasserhygiene 

A3H3F7

Feb 21 FV FRA 20 nein 5,50% SPO 

(imug)

BankM, One Square (Struk.) ****

Homann III 

(2026)

Holzwerkstoffe 

A3H2V1

Mrz 21 FV FRA 78 ja 4,50% BB-8) 

(CR)

IKB ***

RAMFORT 

(2026)

Immobilien 

A3H2T4

Mrz 21 FV FRA 4 nein 6,75% BankM ***

Agri Resources 

(2026)

Agrar 

A28708

Mrz 21 FV FRA 40 nein 8,00% SPO 

(Vigeo Eiris)

futurum bank ****

The Social Chain WA 

(2024)

Marketingdienstleister 

A3E5FE

Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% Quirin  Privatbank ***

Zeitfracht Logistik 

(2026)

Logistik 

A3H3JC

Mai 21 FV FRA 25 nein 5,00% Bankhaus Lampe ***

hep global 

(2026)

Erneuerbare Energien 

A3H3JV

Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% SPO 

(imug)

Quirin Privatbank ****

UBM Development VI 

(2026)

Immobilien 

A3KQGX

Mai 21 CP Wien & 

FV FRA 

150 ja 3,13% ESG (ISS + 

EcoVadis)

Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

niiio finance WA 

(2026)

IT-Dienstleister 

A3E5S2

Mai 21 FV FRA 4 nein 4,00% Eigenemission **

SV Werder Bremen 

(2026)

Fußballverein 

A3H3KP

Jun 21 FV FRA 17 nein 6,50% Bankhaus Lampe ***

Metalcorp IV 

(2026)

Metallhändler 

A3KRAP

Jun 21 FV FRA 250 ja 8,50% B3) 

(S&P)

The Seaport Group Europe, 

BankM

****

FC Schalke 04 IV 

(2026)

Fußballverein 

A3E5TK

Jul 21 FV FRA 9 nein 5,75% B-8) 

(CR)

Eigenemission **

Peine 

(2023)

Modehändler 

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

SeniVita Social WA 

(2025)

Pflegeeinrichtungen 

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% in Insolvenz ICF *

SeniVita Soz. GS 

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% in Insolvenz ICF, Blättchen FA *

BeA Behrens III 

(2024)

Befestigungstechnik 

A2TSEB

Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% in Insolvenz FORSA Geld- und Kapitalmarkt *

BeA Behrens II 

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

Nov 15 Scale15) 16 nein 7,75% in Insolvenz Quirin Privatbank *

Euges BauWertPapier I 

(2022)

Immobilien 

A19S02

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

Euges WohnWertPapier I 

(2024)

Immobilien 

A19S03

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

Karlie Group 

(2021)

Heimtierbedarf 

A1TNG9

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

Blättchen & Partner (LP)

*

German Pellets GS 

(2021/unbegr.)

Brennstoffe 

A141BE

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

MT-Energie 

(2017)

Biogasanlagen 

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *

MIFA 

(2018)

Fahrradhersteller 

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% in Insolvenz Pareto Securities *

Rena II 

(2018)

Technologie 

A1TNHG

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

Rena I 

(2015)12)

Technologie 

A1E8W9

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

S.A.G. I 

(2015)13)

Energiedienstleistung 

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *
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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 Insol-
venzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 15) Als 
neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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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 10.824 ∅ 5,52%
Median 25,0 5,50%
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LAW CORNER

von
Dr. Christian Becker, Dr. Lutz Pospiech

Anleihen können nicht mehr nur nach den Regelungen des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG), sondern seit dem 1.1.2021 

auch nach denen des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) restrukturiert werden. Soll eine 

Anleihe nach dem StaRUG restrukturiert, dann sind die Anleihegläubiger in einen Restrukturierungsplan einzubeziehen und für 

sie gelten die allgemeinen Regelungen des StaRUG. Prominentes Praxisbeispiel hierfür ist die aktuelle geplante Sanierung des 

Moderherstellers Eterna.

Grundlagen des StaRUG
Das StaRUG geht davon aus, dass im 
Falle einer Unternehmenskrise das 
 Unternehmen mit seinen wesentlichen 
Gläubigern einen Restrukturierungsplan 
entwickeln kann. Nach den Regelungen 
des StaRUG kann ein Unternehmen 
diesen Restrukturierungsplan weit
gehend autonommit den betroffenen
Gläubigern verhandeln und von der 
Mehrheit der betroffenen Restruktu-
rierungsgläubiger beschließen lassen. 
Zudem kann das Unternehmen auf 
 Sanierungsinstrumente aus einem vom 
neuen Gesetz zur Verfügung gestellten 
modularen Baukasten zugreifen, um 

Die Restrukturierung von Anleihen nach den  
Regelungen des StaRUG

das Sanierungsvorhaben durch Inan
spruchnahme verfahrensmäßiger Unter
stützungendurchdasneugeschaffene
Restrukturierungsgericht und verschie
deneneugeschaffeneInstrumentezur
Sanierung der Unternehmen zu ermög
lichen und umzusetzen. Zugang zum 
 Instrumentenkasten des StaRUG erhal
ten Unternehmen die drohend zah
lungsunfähig sind.

Anleiherestrukturierung im 
Restrukturierungsplan
Für die Inanspruchnahme von Anleihe
restrukturierungsmaßnahmen nach den 
Regelungen des StaRUG ist es nicht 

Voraussetzung, dass die Möglichkeit 
 einer Anleiherestrukturierung – wie für 
dieAnwendbarkeitder§§5ff.SchVG–
in den Anleihebedingungen ausdrück-
lich vorgesehen ist. Die Restrukturie
rungsmaßnahmen für die Rechte der 
Anleihegläubiger im Restrukturierungs
plan ergeben sich aus §§ 2 und 3 
StaRUG. Es können insbesondere die 
Restrukturierungsforderungen der An
leihegläubiger auf Rückzahlung und 

Dr. Christian Becker (li.)

ist Partner bei GÖRG Partnerschaft von 

Rechtsanwälten mbB in München.

Dr. Lutz Pospiech

ist Assoziierter Partner bei GÖRG Partner-

schaft von Rechtsanwälten mbB in Mün-

chen.

StaRUG
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Zinsen gestaltet werden (§ 2 I Nr. 1
StaRUG), die Anleihebedingungen 
geändert(§2II1StaRUG)undingruppen
interne Drittsicherheiten eingegriffen
werden. Mit Ausnahme der Schuldner
ersetzung gemäß § 5 III Nr. 9 SchVG 
können mithin in einem Restruktu
rierungsplan nach den Regelungen 
des StaRUG alle in § 5 III SchVG 
 aufgeführte Maßnahmen beschlossen 
werden. 

Mehrheiten
Zur Annahme eines Restrukturierungs
plans ist – vorbehaltlich der Möglichkei
ten einer gruppenübergreifenden Über
stimmung von Minderheiten nach § 26 
StaRUG – die Annahme des Restruk-
turierungsplans durch jede Gruppe 
mit mind. 75% der Stimmrechte erfor

derlich(§25IStaRUG).DieStimmrechte
richten sich für den werthaltig gesicher
ten Teil der Forderungen der Anleihe
gläubiger(Absonderungsanwartschaften
und gruppeninterne Drittsicherheiten) 
nach dem Wert der Sicherheiten, für 
den ungesicherten Teil der Forderungen 
der Anleihegläubiger nach dem Betrag 
ihrer Forderungen zzgl. aufgelaufener 
Zinsen(§24IStaRUG).

Bei Publikumsanleihen wird die Mehr
heit von 75% regelmäßig nicht erreicht 
werden, da schon das Erreichen eines 
25%Quorums in einer zweiten schuld
verschreibungsrechtlichen AGV einen 
Kraftakt für den Emittenten darstellt 
und zuweilen scheitert. Daher kommt 
bei  einer Einbeziehung von Anleihen in 
den Restrukturierungsplan nach dem 

StaRUG der gruppenübergreifenden 
Mehrheitsentscheidung (Cross Class
Cram Down) und der Bestellung eines 
gemeinsamen Vertreters nach den 
 Regelungen des SchVG besondere 
 Bedeutung zu.

Gemeinsamer Vertreter
Nach den Regelungen des StaRUG ist 
es nicht vorgesehen und auch nicht 
möglich, entsprechend den Regelungen 
der §§ 5 I 1 Alt. 2, 7 SchVG einen 
 gemeinsamen Vertreter für alle Anleihe
gläubiger zu bestellen. Allerdings bleibt 
es den Anleihegläubigern auch während 
eines StaRUGVerfahrens unbenom
men, die Einberufung einer Anleihegläu
bigerversammlung zur Bestellung eines 
gemeinsamen Vertreters gemäß § 9 I 2 
SchVG zu verlangen.
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Ist bereits in den Anleihebedingungen 
ein gemeinsamer Vertreter bestellt wor
den(Vertragsvertreter)oderhabendie
Anleihegläubiger zuvor durch einen Be
schluss nach Maßgabe des SchVG ei
nen gemeinsamer Vertreter bestellt, 
dann erstarkt dieser nach den Regelun
gen des § 19 III i. V. m. VI SchVG mit Ein

beziehung von Forderungen aus 
Schuldverschreibungen in ein Instru
ment des StaRUG zum sog. „starken“ 
gemeinsamen Vertreter und ist allein 
berechtigtundverpflichtet, die Rech
te der Anleihegläubiger im Restrukturie
rungsverfahren nach dem StaRUG gel
tend zu machen. Nach der gerichtlichen 

Bestätigung eines Restrukturierungs
plans(§§65,72StaRUG)fälltderge
meinsame Vertreter wieder auf seine 
ihm ursprünglich eingeräumten Kompe
tenzen zurück.

Fazit
Soll oder muss eine Anleiherestrukturie
rung nach dem StaRUG mit Beschluss
fassungen der Anleihegläubiger nach 
dem SchVG verknüpft werden, dann 
kommt der strategischen Planung der 
Zeitschiene entscheidende Bedeu-
tung zu. Empfehlenswert für den erfolg
reichen Verlauf einer Anleiherestruktu
rierung nach dem StaRUG wird zudem 
regelmäßig die vorherige Bestellung 
eines gemeinsamen Vertreters sein, 
der die Recht der Anleihegläubiger 
 kanalisiert und bündelt.
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