
 

 

 

 

 
 

Wich t ige  I n fo rmat ionen  zum Haf tungsaussch luss  en tnehmen S ie  b i t t e  de r  l e tz ten  Se i te  

Standpunkt German Mittelstand 

Mittelstandsanleihen: SUMMER IN THE CITY 

Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team um Ralf  Meinerzag regelmäßig zum 

Markt für Mittelstands- und Hochzinsanleihen.  

 

Ist  das Segment der sogenannten Mittelstandsanleihen  angezählt?  Sehet die Zeichen und reagiert!? 

In den letzten zwei Monaten hat es keine Neuemission gegeben.  Sicher l ich,  bis  auf  die große Insol-

venz der Rickmers Reederei   und die etwas unbedeutendere  des Küchenherstel ler  Alno ,  gab es 

eben auch keine Ausfäl le.  Heißt  das,  dass dieses Segment jegl ichen Charme,  selbst  den der Ber icht-

erstattung ver loren hat? 

 

Wir  haben in unsere Roadshow-Bücher der letzten Jahre geschaut:  In den Jahren 2015 und 2016 war  

die Emissionstätigkeit  in den Sommermonaten auch fast  gle ich nul l.  Überrascht  dies?  Es ist  eine al te 

Handels- und Börsenweisheit:  In den Sommermonaten und im Dezember läuft  wenig bis gar n ichts. 

Niemand zu Hause:  Weder Verkäufer  noch Käufer.  Dementsprechend sucht man als Emittent  gemein-

sam mit  den Beratern diese Monate nur im absoluten Notfal l  aus.  So geschehen in den Jahren 2013 

und 2014.  Da war schl ichtweg in den Kalendern der renommierten  Berater kein Platz mehr.  Wenn die 

Emittenten etwas vom großen Kapitalkuchen abbekommen wol lten,  dann mussten s ie eben das R isiko 

dieser  ungel iebten Monate eingehen.  Bekanntermaßen ist  dem momentan n icht  so. 

 

Wir  möchten nicht  fo lgenden Trugschluss verbrei ten:  Al les ganz normal;  wir  s ind auf  einem guten 

Weg.  Normal  ist  in dem Segment seit  dem Jahr 2015 und den großen Plei ten im Jahr 2016 nichts 

mehr. Der begrenzte „F low“,  den die Mittelstandsanleihen  im Jahr 2017 hingelegt  haben,  kann auch 

wieder  ganz schnel l  zerstört  werden.  Momentan s ind ein ige neue Emissionen für den Herbst  2017 

geplant.   

 

Was jetzt  n icht passieren darf,  ist,  dass in dieser  wohl  begründbaren nachrichtenarmen Zeit  auf 

einmal  vermehrt  negat ive Stor ies aufkommen. Denn der narrat ive Drang der Medien und der poten-

z ie l len Investoren ist  in diesem Fal l  zu Recht sehr groß. 

 

Verunsicherte Investoren wären Gift  für die Emissionen in den Pipel ines.  Auch wenn Marktbefürwor-

ter  sagen: Diese Ausfäl le haben wir  schon lang auf  der  Liste –  die zählen n icht.  Wir  halten dagegen: 

Abgerechnet wird am Schluss.  Irgendjemand muss den Deckel  zahlen.  V ielen Investoren ist  in den 

letzten beiden Jahren der Durst  vergangen.   
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Auch wir  hätten gerne eine Glaskugel,  ob es fo lgende Emittenten schaffen:  Sanha  und Beate Uhse  

hatten wir  schon im letzten Standpunkt  angesprochen.  Bei  a l len Problemen von Sanha –  zumindest 

zeichnet die Anleihe noch bei rund 65%. Die Anleger haben die Hoffnung noch n icht  fahren gelas-

sen.  Bei  Beate Uhse,  auf  deren Geschäftsber icht a l le immer noch mehr als gespannt  warten,  steht 

die Anleihe dabei  nur bei  rund 32%. Sympatex  ist  auch anhaltend im Blickfeld;  die Anleihe notiert 

bei  rund 31%. Dagegen hat s ich der Anleihekurs von More&More  schon fast  entspannt  –  er  not iert 

mitt lerwei le  wieder  bei  rund 60%. Der Anleihe von Travel24  und damit  auch dem Unternehmen,  das 

es sein Liquidi tätsproblem in den Gr iff  bekommt, vertrauen noch recht vie le Anleger,  denn der Kurs 

steht  bei  87%. Die im September  2017 fäl l ige Anleihe sol l  über eine Sale-and-Lease-Back-Lösung 

eines Leipziger  Hotels gesichert  werden.  Krux dabei:  Fert igstel lung des Hotels  ist  wohl  n icht  vor 

Mitte August  2017. (Bis heute haben wir  von Travel24 keine IR-Nachr icht über die Fert igstel lung des 

Hotels erhalten.)   

 

Gerüchte sagen,  im „Sommer in der Stadt“  geschieht  n icht  v iel.  Das bedeutet  aber  n icht,  dass es als 

akt iver  Investor  oder Asset  Manager  n icht  v iel  zu beobachten und anzupassen gibt  –  insbesondere 

im Marktsegment für  Mit telstandsanleihen ,  das immer noch starken Schwankungen unterl iegt.   

 

21. August 2017    Kontakt: Ralf Meinerzag +49 69 297 16 172, sgmf@steubing.com, www.germanmittelstandfund.de 

 

Disclaimer 

Die  Wo l fgang  STEUBING AG  /  de r  S teub ing German M i t te ls tand  Fund  I  s i nd He rausgebe r  d ie ses  Dokumentes .  Obwohl  d ie  I n fo rm a-

t i onen  in  d i esem Dokument  aus  Que l len  s tammen,  d ie  d i e  Wo l fgang  STEUBING  AG/der  S teub ing  German Mi t te ls tand  Fund  I  fü r  

zuve r l äs s ig  e rach ten,  kann  fü r  d i e  R ich t i gke i t  de r  I n fo rmat ionen  in  d ie sem Dokument  ke ine  Gewähr  übernommen  we rden.  

D ie ses  Dokument  s te l l t  ke inen P rospek t  dar  und  i s t  n i ch t  gee igne t ,  a l s  Grund lage  zur  Beur te i l ung  der  i n  dem Dokument  vo rg e-

s te l l t en  We r tpap ie re  herangezogen  zu  we rden .  I n  d ie sem Dokument  en tha l tene  Schä t zungen  und  Me inungen  s te l le n  d ie  Beur te i -

l ung  de r  Wo l fgang STEUBING  AG/des  S teub ing Ge rman Mi t te l s tand  Fund  I  zum Ze i tpunk t  de r  E r s te l l ung de s  Dokumente s  da r  und 

können  jeder ze i t  ohne  vo rhe r ige  Ankünd igung  geänder t  we rden.   

D ie  Wo l fgang  STEUBING  AG/der  S teub ing  Ge rman M i t te ls tand Fund  I  oder  i h re  ve rb undenen Unte rnehmen können  von  Ze i t  zu  Ze i t  

Pos i t io nen  an  den  in  d iesem Dokument   genannten  Wer tpap ie ren  oder  an  darau f  bas ie renden  Op t ionen,  Fu tu re s  und ande ren 

De r iva ten ha l ten ,  können  ande re  Diens t le i s tungen (e insch l ie ß l i c h so lcher  a ls  Be ra te r )  für  jede s  i n  d iesem Dokument  genannte  

Unte rnehmen e rb r ingen  oder  e rb rach t  haben,  und  können  -  sowe i t  ge se tz l i c h  zu läss ig  -  d ie  h i e r i n  en tha l tenen  In fo rmat ionen  oder  

d i e  Reche rchen,  au f  denen  s i e  beruhen,  vo r  i h re r  Ve rö f fen t l i chung  ve rwende t  haben.   

E in  w ie  auch  im mer  gear te te s  Be ra tungsverhä l tn i s  zw is chen  der  Wo l fgang  STEUBING  AG/dem S teub ing  Ge rman M i t te ls tand  Fund  I  

und  dem Empfänger  d ieses  Dokumentes  w i rd  dur ch d ie  Zurver fügungs te l l ung  d iese s  Dokuments  n i ch t  begründe t .  Jede r  Empfänge r  

ha t  se ine  e igenen  Ans tr engu ngen zu un te rnehmen und Vorkehrungen  zu  t r e f fen,  um d ie  W i r t scha f t l i c hke i t  und  S innha f t i gke i t  

e ine r  An lageen ts che idung  un te r  Be rücks ich t i gung  se ine r  pe rsön l i c hen  und  w i r t scha f t l i c hen  Be lange  zu  p rü fen.  D ie  Wo l fgang 

http://www.germanmittelstandfund.de/
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STEUBING AG/de r  S teub ing  German Mi t te l s ta nd  Fund  I  ha f ten  weder  fü r  Konsequenzen  aus  dem Ve r t r auen  au f  i n  d ie sem Dok u-

ment en tha l tene  Me inungen  ode r  Aussagen,  no ch fü r  Unvo l l s tänd igke i ten  i n  d ie sem Dokument .   

Jede  US -Per son,  d ie  d ie se s  Dok ument  e rhä l t  und  Transak t ionen  m i t  h ie r i n  genannten  Wer tpap ie ren tä t i gen  möchte ,  i s t  ve rp f l i c h -

te t ,  d ies  dur ch  e inen  in den  USA  zuge las senen  Broke r  zu  tun.  

 


