
Bash as Bash can

Liebe Leserinnen und Leser,

nun, das Jahr ist angerichtet. Nach einem vielversprechen-

den Start mit REA und FCR Immobilien kam jedoch erst ein-

mal noch nicht viel nach. Wie also wird es weitergehen?

Wie Sie in der Übersicht auf Seite 3 sehen, startete das Jahr 

eigentlich gut: Für einen Januar sind zwei Neuemissionen 

 sogar eher ungewöhnlich (gut). Normalerweise bedeutet 

 Jahresauftakt = März. Irgendetwas vor Ostern jedenfalls. 

Nun sollte natürlich ein wenig was nachfließen. Einige Eigen-

platzierungen, darunter auch fragwürdige wie Westfalia  Real 

Estate, finden Sie in der Übersicht auf Seite 3. Neu ist, dass 

mittlerweile nicht nur auf ein Rating, sondern häufig sogar auf 

die Beteiligung von Finanzdienstleistern verzichtet wird – 

kurz: die sogenannte Eigenemission dominiert mittlerweile. 

Eine Eigenemission kann man sicherlich nur bis zu einer 

 bestimmten Größe angehen. So hat FCR Immobilien zusätz-

lich im Zuge des Prozesses auf die Crowdfunding-Plattform 

iFunded zurückgegriffen und deren Interessenschaft urbar 

gemacht. Keine so schlechte Variante.

Alle sagen einem, die Pipeline sei voll und derlei Brustklop-

fen. Wir müssen schauen, was sich davon in den nächsten 

Wochen manifestiert. Erfreulich ist, dass die Emissionsüber-

sicht Seite 3 erheblich länger ist als anstehende AGVs.

Lassen Sie mich meine Arbeitsthese an dieser Stelle noch-

mals klar wiederholen: Ein katastrophales Jahr wie 2016 

kann und wird sich nicht wiederholen. Und darf auch nicht. 

Der Hochpunkt an Ausfällen ist klar überschritten – zurück-

gehend auf das schicksalshafte Jahr 2013, das ich nach wie 

vor moniere. Drei Jahre rückwärts – passt genau.

Die Ausfälle 2017 waren bereits sehr signifikant rückläufig, 

2018 wird dem m.E. nicht in viel nachstehen. Insofern würde 

ich allen Holo-Experten wie vor allem HWG indirekt bitten, 

Stellung zu beziehen, warum 2017 und 2018(e) eine stark 

unter durchschnittliche Ausfallquote zu beobachten ist. Zu 

dumm: Passt nicht ins Bashing-Bild. Gehe nicht davon aus, 

dass ich von da was höre.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 
sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de
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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

R-LOGITECH Logistik vsl. Mrz/Apr vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – BankM folgt BondGuide #05/2018, 
S. 14

Deutsche Lichtmiete Industrie-
dienstleister

läuft* - 10 5,75% – Eigenemission folgt BondGuide #05/2018, 
S. 16

FCR Immobilien III Immobilien läuft** FV FRA 25 6,0% – Eigenemission **** BondGuide #03/2018, 
S. 15

REA IV Immobilien läuft*** vsl. FV HH*** 75 3,75% – Eigenemission **** BondGuide #03/2018, 
S. 18

WohnWertPapier I Immobilien läuft**** FV Wien & 
MUC

25 4,25% – Eigenemission **** BondGuide #25/2017, 
S. 13

BauWertPapier I Immobilien läuft**** FV Wien & 
MUC

15 5,5% – Eigenemission ***(*) BondGuide #25/2017, 
S. 13

Photon Energy II Erneuerbare 
Energien

läuft***** FV FRA 30***** 7,75% – Dero Bank ***(*) BondGuide #22/2017, 
S. 10

Westfalia RE Immobilien läuft****** FV FRA 10 5,25% – Eigenemission * BondGuide #23/2017, 
S. 12

*) Anleger können die „EnergieEffizienzAnleihe 2022“ (WKN: A2G9JL) ab einem Mindestnominalbetrag von 2.500 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 05.02.2019 direkt über den Emittenten ordern. **) Anleger können die FCR-III-Anleihe 
2018/23 (WKN: A2G9G6) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt über den Emittenten, iFunded oder über die Börse ordern. ***) Anleger können die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 
21.01.2019 direkt über den Emittenten ordern, das Börsenlisting ist in H1-2018 angekündigt. ****) Weiterhin angeboten werden eine sieben- und eine fünfjährige Anleihe über jeweils bis zu 25 und 15 Mio. EUR; das öffentliche Angebot 
über den Emittenten endet vsl. am 20.11.2018. *****) Zwischenergebnis der Anleiheplatzierung (Stand vom 12.02.2018): Der Gesamtbetrag von EUR 7,843 Mio. EUR wurde gezeichnet. Das öffentliche Angebot endet vsl. am 20.09.2018.
******) Anleger können die WSTF-Anleihe 2017/22 (WKN: A2GS27) laut Wertpapierprospekt bis zum 30.06.2018 u.a. direkt über den Emittenten ordern, das Börsenlisting ist am bzw. um den 01.03.2018 angekündigt.
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM  
DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, PS = Prime Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 
3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft; 5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; 
EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

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

< 3% –

Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Eyemaxx (WA) I & II, Hörmann II, 

Adler RE I & III, PNE

SAF, innogy, 

Ferratum I, II & III
Deutsche Börse I, II, III & IV

PORR II, Dürr II, TAG I & II, ATON Finance, 

UBM I & III, DIC Asset II, III & IV, DSWB I, paragon I, 

S&T, Schneekoppe, YFE (WA), S Immo I & II

 3 bis 5% Stauder II, Homann II
Underberg II, III & IV, 

DRAG I & II, Eyemaxx III
Eyemaxx V –

Katjes II, DB SF II (I & II), IPM, DEWB, 

SG Witten/Herdecke, DSWB II, HanseYachts II, 

IPSAK, paragon II, UBM II, GK Software (WA), 

BWP I, WWP I, ETL II & III, Accentro II, REA III & IV

5 bis 7% NZWL I, II & III
Metalcorp I, II & III, Behrens II, 

Eyemaxx IV, Euroboden II
BioEnergie Taufkirchen –

FCR II, Energiekontor II, VST, eterna II, JDC Pool, 

mybet (WA) I, Procar II, PROKON, Insofinance, 

Singulus II, PORR (HY), L&C RE, Vedes III, 

Westfalia RE, SCP, FCR III

7 bis 9% 4finance – – –
Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Constantin II, 

Photon II, E7/Timberland I, II & III, Hylea

> 9%
Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanha

SeniVita Social (WA), 

Stern Immobilien
– –

Peine, 3W Power II, Solar8, Herbawi, More & More, 

HPI (WA), Minaya (WA), 3W Power (WA), 

Timeless Homes, Photon I, eno, FCR I, publity (WA), 

mybet (WA) II, Seidensticker

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Beate Uhse 04.04.2018 Insolvenz-GV/Flensburg u.a. Berichts- und Prüfungstermin

Abkürzungsverzeichnis: 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, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Änderung 
der Negativverpflichtung, 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 Rang rücktritts, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, 
WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihe vertreter, ZN – Zinsnachzahlung, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung
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Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB5)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

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

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 3 11 14 2 A (0), B (1), C (5) 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) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + 2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%; 
5) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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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).

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

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

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 78
Reguläres Tilgungsvolumen 1.643
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.173
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 2.816

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414
VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amamam 11 111.111.12 202.202.20141414
HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414
GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2( 020)020)0 0) A1HLA1HLGCGC J lJulJul 13/A13/A13/A 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg 0505.05.01 201.201.2015015015 zu 1zu 100%00%
WildWildd BBunBun h (ch (ch (SSenaSenatortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJ Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffiOffizi lliell am a 25 025.025.03 203.203.201515
6B476B476 RERERE IInveInvestorstors (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffiOffizi lliell am 19 019.06 206.20115
PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AApr p 111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515
KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorVorz itieitig am 2020.007.2015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(201 )5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 40 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E88X66 MaiMai 1111 1111 OffiOffizi lliell am 001.12.2015
PCCPCC II (II (202015) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppepp (20( 16)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 1111 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

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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http://www.fcr-immobilien.de/anleihe.html


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
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

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 2.654
Insolvente Emittenten 42
Ausgefallene KMU-Anleihen 54

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
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0

Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

CentCentrosorosolarlar 5050 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag am 2am 24 104.10 201.20133

getggetgoodsoods de.de 6060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.2010 333

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 1a 00.120.12.201.20133

S AS.A.GG. 4242 IInsollven tzantrag g i Ein EVV ama 13.13.12.212.2013013

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EVV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 878 Insolvenzantrag g in EEV amV am 26.26.03.203.2014014

StStrenesse 1212 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV umV um 1616.04 204.2014014

Mox Telecom 3535 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenzantzantrag rag in Ein EV amV am 08.08.08 208.2014014

RRena LLange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2929.09 209.2014014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

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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REAL ESTATE & ASSET BETEILIGUNGS GMBH

ER
Investieren in attraktive 
Wohnungsportfolios: 
Die neue REA-Anleihe 
2018/2025

Die REA – Real Estate Asset Beteiligungs GmbH, 
der Spezialist für Wohnimmobilien mit hohem 
Wertsteigerungspotenzial, bietet Anlegern ab 
sofort eine attraktive neue Möglichkeit, in den 
Immobilienmarkt im süddeutschen Raum zu 

Erfahrung und dem fundierten Immobilien- 
Know-how der REA GmbH, dem Experten für 
bezahlbaren Wohnraum in Deutschland.

  Kupon: 3,75 % p.a.
  (ISIN: DE000A2G9G80, WKN: A2G9G8)
  Volumen bis zu 75 Mio. Euro
   Erlösverwendung: Erwerb, Revitalisierung 

und Bewirtschaftung neuer 
Immobilienportfolios

  Stückelung (1.000 Euro)
   Anleihenotiz in einem Freiverkehrssegment 

geplant

Zeichnung via Zeichnungsschein; mehr dazu unter www.rea-beteiligungen.de oder Real Estate & Asset 
Beteiligungs GmbH, Beethovenstr. 18, 87435 Kempten , T: +49 (0)831 93062270

Die neue REA-Anleihe mit einer siebenjährigen Laufzeit und einem Kupon 
von 3,75 % p.a. wird ab dem 29. Januar 2018 zur Zeichnung angeboten.

http://www.rea-beteiligungen.de


TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Norton Rose 53 Heuking Kühn Lüer Wojtek 21

Heuking Kühn Lüer Wojtek 38 Norton Rose 16

GSK 24 Noerr 8

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 53 Oddo Seydler 17

equinet 26 ICF 15

youmex 25 quirin 12

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Conpair 17 DICAMA 7

FMS 16 Conpair 5

DICAMA 14 AALTO Capital 4

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Better Orange 30 Better Orange 14

Biallas 25 edicto 8

IR.on 23 IR.on 7

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 46 Oddo Seydler 17

quirin 20 quirin 12

equinet 19 ICF 11

1) sofern Daten vorhanden
2) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Capital Market Partner (CMP)  

bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; 

m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 23–28)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2018

• www.bondguide.de • BondGuide • BondGuide-Flash •

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009 und 2014
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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% 2.162 102,00 15.300 9,9% +56,1% 96 B

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 620 106,20 5.310 3,4% +46,4% 86 A

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.354 102,00 5.100 3,3% +46,3% 176 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 666 99,13 9.913 6,4% +28,4% 99 A

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.154 102,80 5.140 3,3% +18,2% 150 A-

4 finance 
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 3.245 106,40 26.600 17,2% +15,1% 72 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 338 111,00 5.550 3,6% +14,9% 54 A-

Eyemaxx RE V 
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1212 105,10 15.765 10,2% +12,6% 82 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 591 103,60 15.540 10,0% +7,4% 39 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 745 106,00 10.600 6,8% +6,5% 50 A-

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 231 103,00 10.300 6,7% +5,0% 20 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,46 7.869 5,1% +1,9% 38 A-

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G 9G6

10.025 10.000 02/2018 100,25 6,00% 46 99,70 9.970 6,4% -0,5% 4 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 01.05.16 98,70 3,50% 633 77,62 7.762 5,0% -14,9% 94 C

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% 309 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 14,00 700 0,5% -54,8% 76 C

Gesamt 147.465 13.433 153.169 98,9%

Durchschnitt 6,8% +9,8% 90,3

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Ferngesteuert

Der Jahresauftakt gestaltet sich … herausfordernd. Einmal 

mehr sei darauf hingewiesen, dass es im vergangenen Jahr 

nette Kursgewinne bei Anleihen gab, die sich nicht beliebig 

fortschreiben lassen.

So liegen wir tatsächlich nach dem ersten Viertel des laufenden 

Jahres leicht im roten Bereich – getätigt haben wir noch nichts, 

abgesehen von der Aufnahme von FCR Immobilien III kürzlich.

Insofern: Kursverluste also. Ich hatte an dieser Stelle hoffent-

lich oft genug gemahnt, dass das Jahr 2017 alles andere als 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.169 EUR

Liquidität 1.671 EUR

Gesamtwert 154.840 EUR

Wertänderung total 54.840 EUR

seit Auflage August 2011 +54,8%

seit Jahresbeginn: -0,8 %

BondGuide Musterdepot

FCR IMMOBILIEN ANL 2018/23 (WKN: A2G9G6)

Quelle: BondGuide
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normal verlief. 14% Rendite bei nur ca. 6% Marktrendite zei-

gen, dass man sich von kurzfristigen Zeiträumen lossagen 

muss. Unter dem Strich stehen weiter ca. 55% nach 6,5 Jah-

ren seit Start im August 2011.

Sie im GBC Mittelstandsanleihen-Index für den breiten 

Markt ablesen, wie auch am Kurswert des KFM Fonds, der 

genau wie wir seit Jahresbeginn leicht unter par notiert im 

Vergleich zum Jahreswechsel.

Hier geht es zu Mittelstands-Index & Co.

Handlungsbedarf besteht nicht aus unserer Sicht. Jedenfalls 

nicht aktuell. 

Bei Anleihen-Finder wurden nach längerer kreativer (?) Aus-

zeit eine neue Musterdepot Spielrunde mit bekannten und 

weniger bekanntem Gesicht/ern gestartet. Auch wenn wir 

nicht eingeladen sind, nehmen wir die Fernherausforderung 

natürlich an. Startschuss mag aktueller Stand dieser Woche 

sein. 

Ausblick
Mehr gibt es eigentlich kaum beizusteuern in dieser Ausgabe. 

Durch die globale Veränderung der Zinsentwicklung müssen 

Anleihen von hüben und drüben derzeit mit Kursrückgängen 

kämpfen – das kann man auch nicht wegdiversifizieren. Schon 

gar nicht mit hektischer Betriebsamkeit. Wie schon erwartet 

sinkt damit die Aussicht auf die Jahresrendite, die wir derzeit 

bei nur noch max. 5% sehen – derzeitige beste Schätzung.

Falko Bozicevic 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

GBC Mitteldtandsanl. EUR (WKN: SLA1MX )

Quelle: onvista
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Was ist passiert? Eigentlich nichts. So ziemlich jede Anleihe 

notiert momentan etwas leichter als vor drei Monaten. Können 

Foto: © Andreas Berheide – stock.adobe.com
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In der aktuellen Kapitalmarktprognose verrät Ihnen Börsenprofi Thomas 
Grüner, wie er den Verlauf der Märkte einschätzt. Brandaktuelles  Research 

und Analysen, die Sie umgehend für Ihr Depot nutzen sollten. 
Wichtige Informationen für Anleger ab 250.000 Euro.

Jetzt gratis Kapitalmarktprognose anfordern!

Auf der Suche nach Rendite fokussieren sich viele Anleger auf Immobilien. 
Selektiv haben sich bereits deutliche Preisblasen gebildet. Wie lange kann 
das noch gut gehen? Wichtige Informationen für Anleger ab 250.000 Euro. 
Lesen Sie mehr.

Jetzt gratis Immobilienstudie anfordern!

Wann platzt die 
Immobilienblase?

DAX 2018 – 
Wie geht es weiter?

https://www.gruener-fisher.de
https://www.gruener-fisher.de/anfrage-immobilienstudie-blase-va.html?gfi=B18BO0BSI5BEE10ADDXX&utm_expid=.rZkbUrDjSyW2DFYZWCsfKQ.0&utm_referrer=
https://www.gruener-fisher.de/anfrage-prognose.html?gfi=B18BO0BSI5BAA12CDDXX&utm_expid=.Hldd-o3UQtO8Nksa74fxUg.1&utm_referrer=


FCR Immobilien: auf solidem Fundament
Der Fachmarktspezialist baut operativ weiter konsequent aus: 

Umsatz- und ertragsseitig ging es 2017 erneut steil nach oben. 

Im Wege der laufenden Nachplatzierung können Anleger 

außer dem die neue 6%-Unternehmensanleihe 2018/23 ent-

weder direkt über FCR, iFunded oder über die Börse ordern.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

FCR macht operativ weiterhin Nägel mit Köpfen – anleihetechnisch muss indes nach-

gearbeitet werden. Foto: © FCR Immobilien AG

R-Logitech vor Anleihedebüt?
Die Schwestergesellschaft der Metalcorp Group plant offen-

bar ihr Debüt am KMU-Bondmarkt. So wird aktuell die 

 Emission einer Unternehmensanleihe geprüft. In diesem 

Zusam menhang soll auch BankM bei der Durchführung einer 

Roadshow den Markt abklopfen und das Investoreninte resse 

ausloten.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Logistikanbieter R-Logitech könnte seine Passivseite schon in Kürze mit einer neuen 

Anleihe beladen. Foto: © R-LOGITECH S.A.R.L

UBM mit neuem Hybriden am Start
Medial zuletzt etwas untergegangen ist die schon Ende 

 Februar erfolgreich verlaufene Platzierung einer neuen Hybrid-

anleihe über 100 Mio. EUR. Mit der grundsätzlich unbegrenzt 

laufenden Emission fußt das Anleiheportfolio des österreichi-

schen Immobilienentwicklers nunmehr auf vier Bonds.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit dem vierten steht’s sich besser: UBM setzt sich mit Bond Nr. 4 ein solides Anleihe-

Fundament. Foto: © UBM Development AG

equinet und Pareto streben Fusion an
Hierfür hat Pareto Securities Aktienkauf- und Übertragungs-

verträge mit Aktionären der mittelständisch geprägten Invest-

mentbank unterzeichnet, die zusammen mehr als 50% des 

equinet-Grundkapitals halten. Der Vollzug der Transaktion 

steht u.a. aber noch unter dem Zustimmungsvorbehalt der 

EZB.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

equinet: Der Zusammenschluss mit Pareto stelle wichtige Weichen für die weitere Bank-

entwicklung. Foto: © HPW – stock.adobe.com

NEWS 
zu aktuellen und 
gelisteten 
Bond-Emissionen
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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

GEA Group reüssiert am  
Schuldscheinmarkt
Der Systemanbieter für die nahrungs-

mittelverarbeitende Indus trie hat seinen 

Appetit nach frischem Fremdkapital 

 gestillt. Hierfür erfolgreich ausgegeben 

wurde ein neues Schuldscheindarlehen 

über 250 Mio. EUR in vier Tranchen mit 

Laufzeiten von fünf und sieben Jahren.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Dank prall gefülltem Orderbuch sicherte sich GEA neue 

Gelder zu historisch niedrigen Zinsen.

Foto: © GEA Group Aktiengesellschaft

Smart Solutions: Anleihe-Kapitel 
abgehakt
Die Anleihe der Beteiligungsholding von 

Sympatex Technologies ist vom Kurs-

zettel verschwunden. Wie angekündigt, 

erfolgte die Rückzahlung der von 13 auf 

1,3 Mio. EUR herabgesetzten Anleihen-

Hauptforderung. Für Anleihegläubiger 

gab es somit nur jeweils 100 EUR je 

gehal tener 1.000er TSV.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Ende der Kletterpartie: SSH-Bondholder wurden lediglich 

mit einem Anleihe-Bruchteil bedacht.

Foto: © Smart Solutions Holding GmbH

NanoFocus: Crowdfinanzierung 
auf kapilendo
Der Entwickler und Hersteller indus-

trieller 3D-Oberflächenmesstechnik er-

weitert gemeinsam mit dem Fintech 

kapi lendo seinen Finanzierungsmix um 

eine Crowdlösung. Investoren sind ab 

100 EUR bei der mit satten 7,5% p.a. 

verzinsten Finan zierungslinie über maxi-

mal 1,65 Mio. EUR mit an Bord.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Mit Finanzierungs-Durchblick? – NanoFocus startet 

Crowdfinanzierung auf kapilendo.de.

Foto: © NanoFocus AG

Deutscher Mittelstandsanleihen 
FONDS mit 2017er-Bilanz
Zahltag für Fondsinhaber: Der von KFM 

Deutsche Mittelstand initiierte Deut-

sche Mittelstandsanleihen FONDS 

schüt tet für das abgelaufene Geschäfts-

jahr 2017 mit 2,25 EUR je Fondsanteil 

eine Rendite von 4,5% bezogen auf den 

Anteilspreis zu Jahresbeginn an seine 

Anleger aus.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS lässt erneut 

die Kasse seiner Fondsinhaber klingeln.

Foto: © K.-U. Häßler – stock.adobe.com
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Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
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Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
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bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-
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Deutsche Lichtmiete will KMU-Bondmarkt erleuchten
Der Hersteller und Vermieter industrieller Leuchtmittel will 

den Bondmarkt mit seiner ersten KMU-Anleihe erleuchten. 

Geplant ist die Ausgabe einer 10 Mio. EUR schweren Emis-

sion. Trotz fehlender Börsenambitionen soll der neue Bond 

vor allem Licht ins Depot anleiheaffiner Privatanleger bringen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Kann die 5,75%-„EnergieEffizienzAnleihe“ ohne Börsenlisting tatsächlich am Bondmarkt 

erstrahlen? Foto: © Deutsche Lichtmiete Finanzierungs GmbH

Scout24: Schuldschein in petto
Der Betreiber digitaler Marktplätze mit Fokus auf Immobilien 

und Automobile in Deutschland sucht Anschluss am Kapital-

markt: Geplant ist die erstmalige Ausgabe eines Schuld-

scheindarlehens zur Diversifizierung der Konzernfinanz-

struktur.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Günstige Konditionen im Visier: Scout24 regt erstmalige Platzierung eines Schuld-

scheins an. Foto: © Scout24 AG
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KOMMENTAR

von 
Jakob Fichtner, 
Bondwelt.de

Auch 18 Jahre nach dem Tod von Börsenlegende André 

 Kostolany zählen Bonds wie Dividendenaktien zu den 

 wichtigsten Anlageformen. Während die Volatilität an den 

 Aktienmärkten zumindest in den letzten Wochen spürbar 

 zugenommen hat und die Börsen durch Befürchtungen 

 steigender Inflation, drohender Strafzölle sowie Zinsstei-

gerungen unsicherer wurden, hat sich der DAX in den letzten 

12 Monaten gerade mal um 1,5% (März 2017/18) verändert. 

Das Risiko, ausgedrückt durch die Schwankungsintensität, 

nimmt zu, während die Renditeaussichten mittelfristig eher 

stagnieren. Währenddessen ist und bleibt der Markt für 

 Mittelstandsbonds von diesen  Entwicklungen an den glo-

balen Kapitalmärkten und seinen Turbulenzen weitgehend 

verschont. 

„Wer gut essen will, kauft Aktien; wer gut schlafen will,  
kauft Anleihen“ – André Kostolany

Transaktionen kleiner und mittelständischer Unternehmen 

sind jedoch weniger durch Veränderungen der Zinsen oder 

Risikowahrnehmungen an den globalen Kapitalmärkten 

 beeinflusst, sondern fast ausschließlich durch die Wahrneh-

mung der Investoren hinsichtlich Fähigkeit des Emittenten, 

vereinbarte Zinsen sowie die finale Rückzahlung eines Bonds 

sicherzustellen. Der Mittelstandsanleihemarkt hat also in 

 diesen volatilen Börsenzeiten beste Voraussetzungen, um 

durch neue Emissionen Schwung aufzunehmen.

Bei Anleiheinvestitionen steht das Risikobewusstsein mehr 

im Vordergrund als der Renditehunger, verzichten doch An-

leiheinvestoren im Vergleich zu Aktieninvestoren auf einen Teil 

der möglichen Rendite zugunsten kontinuierlicher Erträge.

Foto: © adrian_ilie825 – stock.adobe.com
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Anleihen, ähnlich wie Kredite, stehen in der Kapitalstruktur 

der Unternehmen vor dem Eigenkapital, also Aktien, und wer-

den im Falle einer Insolvenz früher aus der Haftungsmasse 

bedient. Auch im Falle von Schieflagen werden Bondinves-

toren in der Regel früher informiert, sofern entsprechende 

Covenants in den Dokumentationen vereinbart wurden. Das 

unternehmerische Risiko trägt der Bondinvestor nur begrenzt 

mit – er bekommt ja auch nur einen festen Zinssatz – und par-

tizipiert daher auch in der Regel nicht im gleichen Maße am 

unternehmerischen Erfolg. 

Anliegen des Bondinvestors sind daher die laufenden Zah-

lungen sowie die Rückzahlung am Laufzeitende gewährleis-

tet zu sehen und im Verlauf möglichst frühzeitig informiert 

werden, falls sich der Emittent nicht ganz nach dem geäußer-

ten Plan entwickeln sollte.

Professionelle Investoren legen diese Qualitätsmerkmale 

seit jeher an und investieren nur, wenn die Transparenz, 

 sowie die Einhaltung bestimmter – als notwendig erachteter 

Covenants – verpflichtend sichergestellt ist.

Die Formulierung von Schutzklauseln zu Beginn des Kredit-

verhältnisses dient als Sicherheit und Frühwarnsystem. 

Bricht der Kreditnehmer während der Laufzeit diese Klau-

seln, so wird der Bondinvestor in der Diskussion um mög liche 

Folgemaßnahmen involviert.

Emittenten, die das Unternehmen nach klaren operativ und 

finanztechnischen Kennzahlen führen, haben oft wenig Schwie-

rigkeiten, sich auch nach außen über Covenants zu committen. 

Bedeutet das doch nur begrenzt zusätzlichen Aufwand, 

schafft jedoch auf der anderen Seite Vertrauen, dass beim 

Emittenten nach klaren Leitlinien operiert wird. Im Gegenzug 

honorieren Investoren eine solche Transparenz und Zusiche-

rung mit niedrigeren Kupons uns somit verringerten Finanzie-

rungskosten für den Emittenten.

Derartige Schutzklauseln erlauben dem Investor eine grö-

ßere Nähe zum Emittenten, wie auch die Gewissheit, dass 

das geliehene Geld nach bestimmten vorab definierten 

 Regeln arbeiten wird. Man will ja später ruhig schlafen  können 

und die Anleihe soll das tun, wozu sie gedacht ist: stetig bis 

zur Fälligkeit laufen und bis dahin den vereinbarten Zins zah-

len. 

Anleihen mit adäquaten Schutzklauseln bieten beste Voraus-

setzungen für ein Investment mit fairen Renditen bei über-

schaubaren Risiken und unbeeindruckt von Preisschwankun-

gen der globalen Finanzmärkte. Beste Voraussetzungen also 

für die Mittelstandsanleihe im derzeitigen Marktumfeld. 

www.bondwelt.de

jakob.fichtner@bondwelt.de

https://twitter.com/BondWelt

www.facebook.com/BondWelt/

www.linkedin.com/company/bondwelt/

Foto: © Eisenhans – stock.adobe.com
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Inzwischen vergeht kein Tag ohne einen weiteren Abgesang 

auf den seit 35 Jahren währenden Bullenmarkt bei Anleihen. 

Könnte mit dem zuletzt rasanten Renditeanstieg der seit  Langem 

befürchtete Bärenmarkt nun über uns hereinbrechen?

In den letzten fünf Monaten haben die Renditen zehnjäh-

riger Anleihen deutlich angezogen, angeführt von den USA 

und Europa, wo sie um 67 bzw. 36 Basispunkte (Bp) gestie-

gen sind*.

Kaum ein Begriff weckt bei Anlegern mehr Emotionen als 

„Bärenmarkt“, wobei zu klären wäre, was damit genau 

 gemeint ist. Grundsätzlich sollten sich Anleger aber weniger 

über die begriffliche Definition als vielmehr darüber Gedan-

ken machen, wie ein Umfeld mit steigenden Renditen aus-

sehen, wie es sich auf die Anlageerträge auswirken und 

natürlich welche Anlagestrategie in diesem Fall die beste 

Aussicht auf Erfolg haben könnte.

Bei Lichte betrachtet, sind die möglichen Zinsszenarien 

 jedenfalls nicht so unkalkulierbar wie viele befürchten. 

Ähnlich überraschend dürfte sein, dass eine „flexible Anlage“- 

Strategie vermutlich die beste Taktik ist – ob wir es nun mit 

einem echten Bärenmarkt zu tun haben oder nicht.

Zinsen durchschreiten Mitte 2016 die Talsohle
Schon seit etwa 18 Monaten befinden wir uns in einer Art 

Baisse, denn seit Sommer 2016 steigen die Renditen 

von Staatsanleihen aus Industrieländern wieder. Die 

 Bedeutung dieses Augenblicks blieb von den meisten jedoch 

unbemerkt, da Staatsanleihen sowohl 2016 wie auch 2017 

positive Gesamterträge abwarfen, wie Abbildung 1 zeigt. Ein 

klassischer Bärenmarkt sieht anders aus! Noch besser fiel die 

Bilanz für Anleger aus, die Unternehmens- oder Schwellen-

länderanleihen im Depot hatten. Und wer den volatilen, 

 ungleichmäßigen Zinsanstieg geschickt umschiffte, konnte 

sogar mehr als ansehnliche Erträge einstreichen.

Wenn an den Bondmärkten die Bären erwachen

SPECIAL

von
Jim Cielinski, 
Global Head of Fixed Income, 
Janus Henderson Investor

*) Bloomberg, per 12. Februar 2018.

Abb. 1: Renditen im Aufwärtstrend

Quelle: Bloomberg, Yield-to-Worst für den ICE BofA Merrill Lynch G7 Staatsanleihenindex, 
per 12. Februar 2018. Gesamtrenditen: RiskMetrics, Berechnungen basierend auf Schät-
zungen von Janus Henderson Investors, per 9. Februar 2018. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit sind kein Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.

Die strukturellen Gründe für das Niedrigzinsumfeld der 

letzten Jahre sind hinlänglich bekannt. Globalisierung, demo-

grafischer Wandel, nachlassende Produktivität und ein 

gigan tischer Schuldenberg haben den Gleichgewichts zins-

satz unaufhörlich sinken lassen. Seit Jahrzehnten sind diese 

Kräfte nun schon am Werk und nichts deutet darauf hin, dass 

sie sich in Luft auflösen könnten. Für ein anhaltend  stärkeres 

Wachstum müssten daher schon deutlich mehr Kredite aus-

gereicht werden. Aber der vor und nach der Finanz krise an-

gehäufte Schuldenberg dürfte dem einen  Riegel vorschieben.

Einmal mehr wird deutlich, wie wichtig der feine Unterschied 

zwischen niedrig bleibenden und nicht steigenden Renditen 

ist. Denn auf lange Sicht werden strukturelle Kräfte, die einen 

schwachen Preisauftrieb begünstigen, die Renditen niedrig 

halten. Gegenwärtig aber treiben zyklische Faktoren, 

 verbunden mit extrem niedrigen Ausgangsbewertungen, 

die Renditen nach oben. Vermutlich haben wir inzwischen 

jedoch den Punkt erreicht, an dem dieses Tauziehen in eine 

neue Phase eintritt, in der die Straffung der Geldpolitik 
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unaus weichlich und bereits weitgehend eingepreist ist und 

auch die Inflationserwartungen wieder steigen.

Bärenmarkt hin oder her: Mit einem steilen Renditeanstieg 

ausgehend von heutigen Niveaus ist kaum zu rechnen. 

Zyklische Kräfte dürften die Zinsen zwar anheizen. Starke struk-

turelle Faktoren werden ihren Anstieg aber im Zaum halten 

und verhindern, dass sie auf Vorkrisenniveaus zurückkehren. 

Mittlerweile nähern sich die Gleichgewichtsrenditen im zehn-

jährigen Spektrum der 3%-Marke. Damit sie diese jedoch 

übersteigen und Richtung 3,5% marschieren können, müsste 

sich die Lohninflation oder die Kreditvergabe schon spürba-

rer beschleunigen als zuletzt. Ein Anstieg gar auf 3,5 bis 4% 

in der Spätphase dieses Zyklus ist ohne einen weltweit 

starken Konjunkturaufschwung und einen Kurswechsel 

in der Fiskalpolitik nicht denkbar.

Egal wie man es nennt, aber keines dieser Szenarien ist der 

Vorbote einer bevorstehenden Katastrophe. Denn ein 

 Bärenmarkt bei Anleihen ist nicht das Gleiche wie ein Bären-

markt bei Aktien. 

Doppelschlag der Geldpolitik
An den Anleihemärkten rund um den Globus müssen Anleger 

zurzeit mit kräftigem Gegenwind in Form steigender Leit-

zinsen und gedrosselter Wertpapierkäufe der Zentral ban-

ken zurechtkommen. Nach dem Ende der ultralockeren Geld-

politik fragen sich viele nun, wer künftig bei Anleihen als Grenz-

käufer in die Bresche springt. Aber auch für die Geld politik 

gibt es Grenzen. So kann die EZB bspw. die Zins zügel 

nicht zu kräftig anziehen, wenn sie nicht riskieren will, 

dass ein hochschnellender Euro den Exportmotor abwürgt. 

Abb. 2: Renditen zehnjähriger US-Staatsanleihen 
steigen – aber kein Grund zur Besorgnis

Quelle: Bloomberg, Rendite zehnjähriger US-Staatsanleihen, vom 31. Januar 1980 bis  
31. Januar 2018.
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Fehlentscheidungen der Währungshüter könnten zudem die 

Stabilität an den Aktienmärkten und damit eine der wichtigs-

ten Komponenten eines stabilen Finanzsystems  gefährden. 

Außerdem sind die Zentralbanken bei ihren Entscheidungen 

von der Datenlage abhängig. Und die in dieser Hinsicht wich-

tigste Datenkomponente, nämlich die Kern inflation, tritt wei-

ter quasi auf der Stelle, wie aus Abbildung 3 hervorgeht.

sollten jetzt eine zentrale Rolle spielen. Dass viele alther-

gebrachte Anlageregeln nicht mehr gelten, stellt Anleger 

dabei vor große Herausforderungen. Wachstum bei Voll-

beschäftigung heißt nicht mehr zwangsläufig, dass sich der 

Preisauftrieb beschleunigt. Mit einer höheren Verschuldung 

der Unternehmen gehen nicht länger automatisch mehr Zah-

lungsausfälle und weitere Spreads einher. Und dann wären 

da noch die Zentralbanken, die mit ihrem Verhalten auch 

weiter hin die Märkte verzerren. Zur Lösung dieser Proble-

me bieten sich benchmark-unabhängige Strategien an, 

die z.B. auf laufende Erträge, attraktive Renditen mit Verlust-

schutz oder ein niedriges Zinsrisiko abzielen.

Möglicherweise ist es unerheblich, ob wir es lediglich mit 

 einer Korrektur oder mit einem Bärenmarkt zu tun haben – 

auch wenn es bei den Erträgen natürlich schon einen 

 Unterschied macht. Aber der richtige Ansatz für Anleger dürfte 

der gleiche sein. Ein nachhaltiger Inflationsanstieg wird 

die Weichen für eine Normalisierung der Geldpolitik und 

ein neues Zinsumfeld stellen. Das ruft nach einer flexiblen 

Anlagestrategie. Andererseits könnten wir uns dem oberen 

Ende der Zinsbandbreite nähern mit einer  Teuerungsrate, die 

einmal mehr auf niedrigem Niveau verharrt. Auch in diesem 

Fall sind Anleger mit einem flexiblen Ansatz gut beraten.

Die Bondmärkte sind nicht eben günstig und die Spreads 

eng. Anleger müssen daher abseits des Mainstreams 

nach Anlagechancen suchen, sich an die veränderten 

Bedin gungen anpassen und bei Bedarf unter vielen Anlage-

möglichkeiten umschichten können. Flexibilität ist heute 

mehr denn je eine wesentliche Voraussetzung für Erfolg.
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Abb. 3: Langeweile droht — weltweit kommt die 
Kerninflation kaum vom Fleck

Quelle: Bloomberg, per 31. Dezember 2017.

Vielfalt – der Reiz einer Anlage an den weltweiten 
Anleihemärkten
Von steigenden Zinsen sind nicht alle Anleihen gleicher-

maßen betroffen, sodass viele durchaus positive Gesamt-

renditen abwerfen können. Unternehmens- und Schwellen-

länderanleihen können sich besser, aber auch schlechter 

als Staatsanleihen entwickeln. Und andere Anlageinstru-

mente wie variabel verzinsliche und inflationsgeschützte 

Anlei hen können helfen, ein Portfolio gegen einen Inflations-

anstieg zu wappnen. Zu guter Letzt können Anleihen in einem 

Umfeld mit höheren Zinsen dank ihrer besseren Performance 

in Zeiten mit wachsender Risikoscheu dazu beitragen, ein 

breiter aufgestelltes Portfolio zu diversifizieren.

Ruhe bewahren und vor allem: flexibel bleiben
Die Endphase des aktuellen Zyklus hat begonnen und zwingt 

viele, ihr Risiko zurückzufahren. Festverzinsliche Anlagen 

Abb. 4: Szenarioanalyse – geschätzte Erträge für die 
nächsten 12 Monate in einem Umfeld mit steigenden 
Renditen

Quelle: Berechnungen von Janus Henderson Investors, erwartete Erträge basierend auf 
Stresstests von RiskMetrics. Die erwarteten Erträge basieren auf Schätzung anhand erwar-
teter Korrelationen und Volatilitäten, die sich ändern können. Anmerkung: Bei der Analyse 
der erwarteten Erträge aus Investment-Grade-Anleihen wurde eine mögliche Spread-Ver-
engung nicht berücksichtigt. Renditen von EUR-Staatsanleihen, EUR-IG-Unternehmens-
anleihen und EUR-Hochzinsanleihen wurden in Euro gemessen, die Renditen aller anderen 
Instrumente in US-Dollar. Bp = Basispunkte. IG = Investment Grade.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
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(Rating-
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Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

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

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

*

eno energy

(2018)

Erneuerbare Energien

A1H3V5

Jun 11 PM DÜS (C) 10 nein 7,38% D9)

(CR)

GBC, Bankhaus Neelmeyer *

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

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

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% SD8)

(EH)

Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC8)

(CR)

Fion **

Seidensticker

(2018)

Bekleidung

A1K0SE

Mrz 12 PM DÜS (C) 30 ja 7,25% B+9)

(CR)

Schnigge *

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

SAF-Holland

(2018)

Automobilzulieferer

A1HA97

Okt 12 Prime Standard 75 ja 7,00% BBB8)

(EH)

IKB *

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA

(S&P)

Deutsche Bank, BNP, Citi *

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)9)

(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC8)

(CR)

Fion **

Photon Energy I

(2018)

Erneuerbare Energien

A1HELE

Mrz 13 FV FRA 8 nein 8,00% BB-9)

(CR)

Small & Mid Cap IB *

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 9 ja 7,88% BB8)

(CR)

Dero Bank11) ***

Deutsche Börse II

(2018)

Börsenbetreiber

A1R1BC

Mrz 13 Prime Standard 600 ja 1,13% AA

(S&P)

Commerzbank, DZ Bank, 

JP Morgan

*

Adler Real Estate I

(2018)

Immobilien

A1R1A4

Mrz/Apr 13 FV FRA 35 ja 8,75% BB8)

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Constantin II

(2018)

Medien & Sport

A1R07C

Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% Oddo Seydler Bank ***

Stern Immobilien

(2018)

Immobilien

A1TM8Z

Mai 13 FV FRA & 

m:access

17 nein 6,25% BB+3)8) 

(SR)

Dero Bank11) **

S&T

(2018)

IT-Dienstleister

A1HJLL

Mai 13 FV FRA 15 ja 7,25% BBB-9)

(CR)

Oddo Seydler Bank *

PNE Wind

(2018)

Erneuerbare Energien

A1R074

Mai/Sep 13 Prime Standard 100 ja 8,00% BB8)

(CR)

M.M. Warburg (AS), 

Oddo Seydler Bank

*

Sanha

(2023)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% B-8)

(CR)

equinet Bank **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% Schnigge *

More & More

(2018)

Modehändler

A1TND4 

Jun 13/Feb 14 FV S 8 ja 8,13% CC9)

(CR)

quirin bank *

paragon I

(2018)

Automotive

A1TND9

Jun 13/Mrz 14 FV FRA 13 ja 7,25% BB+9)

(CR)

Oddo Seydler Bank **

Metalcorp I

(2018)

Metallhändler 

A1HLTD

Jun 13/Mai 14 FV FRA 39 ja 8,75% BB8)

(CR)

Schnigge (AS), DICAMA (LP) **

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C9)

(CR)

quirin Bank *
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BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)8)

(SR)

GCI Management Consulting ***

Deutsche Rohstoff I

(2018)

Rohstoffe

A1R07G

Jul/Sep 13 FV FRA 16 nein 8,00% BB8)

(CR)

ICF ***

DIC Asset II

(2018)

Immobilien

A1TNJ2

Jul 13/Feb 14 Prime Standard 100 ja 5,75% Baader Bank **

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime Standard 310 ja 5,13% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA 

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

Aug 13 PM DÜS (C) 3 ja 7,00% Acon Actienbank *

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC9)

(CR)

Dero Bank11) ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% Oddo Seydler Bank ***

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

Okt 13 Scale15) 25 ja 8,00% BBB+3)8)

(CR)

ICF ***

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

Nov 13 Prime Standard 200 ja 3,88% Deutsche Bank **

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% Steubing **

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 FV FRA 17 ja 7,50% B8)

(CR)

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

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *

DEWB

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 10 ja 6,00% Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B-

(EH)

ICF, Blättchen FA *

HanseYachts II

(2019)

Boots- und Yachtbau

A11QHZ

Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% Steubing ***

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime Standard 125 ja 3,75% Oddo Seydler Bank **

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% BB-8)

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & FV 

Wien

116 ja 4,88% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

3W Power II

(2019)

Energie

A1ZJZB

Aug 14 FV FRA 45 ja 10,00% Oddo Seydler Bank *

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB8)

(CR)

ICF ***

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime Standard 175 ja 4,63% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

**

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+3)9)

(Feri)

DICAMA *

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 6 nein 8% 

+ Bonus

Eigenemission ***

SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9)

(CR)

Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

Feb 15 FV FRA 25 ja 7,50% B8)

(CR)

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

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, Apr 

17

Prime Standard 500 ja 4,75% BB8)

(S&P)

Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB-3)8)

(EH)

ICF **
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Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & FRA 95 ja 5,50% BB9)

(CR)

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

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% Steubing ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+8)

(CR)

ICF ***

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% BB3)9)

(CR)

IKB, equinet Bank, 

BankM (Co-Lead)

*

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% BB-8)

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

Lang & Cie RE

(2018)

Immobilien

A161YX

Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% 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)

Goldman Sachs, J.P. Morgan (AS), 

UBS

*

3W Power WA

(2020)

Energie

A1Z9U5

Nov 15 FV FRA 14 ja 5,50% Oddo Seydler Bank *

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

Nov 15 Scale15) 22 nein 7,75% BB-8)

(EH)

quirin bank ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 50 ja 3,50% quirin bank **

mybet Holding WA I

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% Oddo Seydler Bank *

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Beteiligungen

A1683U

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

Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

Dez 15 FV FRA 20 ja 5,00% BB-8)

(CR)

Oddo Seydler Bank **

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) & FV 

Wien

75 ja 4,25% quirin bank ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

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

(CR)

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

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

(CR)

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

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

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

(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% BBB-3)9)

(CR)

equinet Bank *

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

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

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

Jun 16 Scale15) 25 nein 4,88% BBB+8)

(CR)

ICF ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% BB-8)

(CR)

equinet Bank ***

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% BB-8)

(CR)

equinet Bank ***

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

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

(EH)

M.M. Warburg ***

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 6,00% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffe

A2AA05

Jul 16 Scale15) 67 nein 5,63% BB8)

(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% Eigenemission ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% B+9)

(CR)

quirin bank, DICAMA (LP) **

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

Nov 16 Scale15) 30 ja 4,50% BB8)

(EH)

equinet Bank (AS), IKB (LP) ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-9)

(EH)

Eigenemission ***
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Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% BB8)

(CR)

GBC *

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% HSBC ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+9)

(CR)

ICF ***

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

Apr 17 FV FRA 20 ja 4,50% BB8)

(CR)

Dero Bank11) **

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

Arctic Securities ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

Bankhaus Lampe ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% B+8)

(CR)

IKB ***

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 FV FRA 5 nein 4,00% equinet Bank ***

BDT Automation II

(2024)

Technologie

A2E4A9

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

(CR)

quirin Bank **

E7-Timberland III

(2022)

Batterietechnik 

TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *

E7-Timberland II

(2021)

Batterietechnik 

TS5C4B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,85% Eigenemission *

E7-Timberland I

(2020)

Batterietechnik 

TS5C3B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,75% Eigenemission *

Ferratum III

(2018)

Finanzdienstleister

A2GS10

Jul 17 FV FRA 20 ja 4,00% BBB+8)

(CR)

ICF ***

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 ***

Metalcorp III

(2022)

Metallhändler

A19MDV

Okt 17 FV FRA 50 ja 7,00% BB8)

(CR)

BankM ***

UBM Development III

(2022)

Immobilien

A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, quirin bank ***

Euroboden II

(2022)

Immobilien

A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3)8)

(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA

(2022)

Firmensoftware

A2GSM7

Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF ***

Photon Energy II

(2022)

Erneuerbare Energien

A19MFH

Okt 17 FV FRA 8 nein 7,75% BB-9)

(CR)

Dero Bank11) ***

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 Bank ***

Hylea 

(2022)

Nahrungsmittel 

A19S80

Dez 17 FV FRA 20 nein 7,25% Eigenemission ***

ETL Freund & Partner III

(2022)

Finanzdienstleistung

A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk III

(2023)

Automotive

A2GSNF

Dez 17 FV FRA 8 nein 7,25% B8)

(CR)

quirin Bank ***

mybet Holding WA II

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A2G847

Dez 17 FV FRA 2 nein 6,25% Lang & Schwarz *

Euges BauWertPapier I

(2022)

Immobilien

A19S02

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

05/18 • 9. März • Seite 26

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

http://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)

Euges WohnWertPapier I

(2024)

Immobilien

A19S03

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

Your Family Entertainment WA

(2020)

Medien & Unterhaltung

A2GSN8

Jan 18 FV MUC 4 ja 3,00% Small & Mid Cap IB **

Accentro II

(2021)

Immobilien

A2G87E

Jan 18 FV FRA 100 ja 3,75% Oddo BHF ***

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 9 nein 6,00% Eigenemission ***

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Jul 14 FV FRA 30 ja 7,75% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Air Berlin V

(2019)

Logistik

AB100N

Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% in Insolvenz *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik

AB100L

Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% in Insolvenz *

Air Berlin II

(2018)

Logistik

AB100B

Apr 11/Jan 14 Bondm 225 ja 8,25% in Insolvenz *

Alno

(2018)

Küchenmöbel

A1R1BR

Apr 13 FV FRA 45 ja 8,50% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Rickmers

(2018)

Logistik

A1TNA3

Jun/Nov 13 & 

Mrz/Nov 14

FV FRA 275 ja 8,88% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

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

Blättchen & Partner (LP)

*

GEWA 5 to 1

(2018)

Immobilien

A1YC7Y

Mrz 14 FV FRA 35 ja 6,50% in Insolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) *

Sanders II

(2018)

Bettenzubehör

A1X3MD

Okt 13/Jul 14 FV FRA 22 ja 8,75% in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS), 

Steubing (LP)

*

KTG Energie

(2018)

Biogasanlagen

A1ML25

Sep 12 FV FRA 50 ja 7,25% in Insolvenz Schnigge (AS), equinet Bank (LP) *

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% in Insolvenz Dero Bank11) *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Steilmann-Boecker II

(2018) 

Modehändler

A12UAE

Sep 14 FV FRA 33 ja 7,00% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

German Pellets GS

(2021/unbegr.)

Brennstoffe

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% in Insolvenz quirin bank *

German Pellets II

(2018)

Brennstoffe

A1TNAP

Jul/Aug 13 FV S 72 ja 7,25% in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% in Insolvenz equinet Bank *

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n.bek. nein 6,25% in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) *

Penell

(2019)

Elektronikdienstleister

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% in Insolvenz DICAMA *

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 equinet Bank *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

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

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 
zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 
transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-
len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 
mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 
aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-
Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 
Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 
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durch …7)
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S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

SiC Processing

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

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

Summe 10.498 6,07%

Median 25,0 6,50% B+
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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
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Redaktion: BondGuide Media GmbH: Falko Bozicevic (V.i.S.d.P.), 
Michael Fuchs, Ike Nünchert
Verlag: BondGuide Media GmbH, c/o youmex AG, Taunusanlage 19
60325 Frankfurt am Main, HRB: 104008, Amtsgericht Frankfurt/Main
069/740 87 668, redaktion@bondguide.de; www.bondguide.de
Gestaltung: Holger Aderhold
Ansprechpartner Anzeigen: Michael Jany, GoingPublic Media AG; Tel.: 
089/2000 339-21; 
Gültig ist die Preisliste Nr. 1 vom 1. Juli 2016

Nächste Erscheinungstermine: 23.3., 6.4., 20.4., 4.5., 18.5., 1.6., 15.6., 
29.6., 13.7., 27.7., 10.8., 24.8., 7.9., 21.9., 5.10., 19.10., 2.11., 16.11., 
30.11., 14.12. (14-täglich)

Kostenlose Registrierung unter www.bondguide.de

Nachdruck: © 2018 BondGuide Media GmbH, Frankfurt. Alle Rechte, ins-
besondere das der Übersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten. Ohne 
schriftliche Genehmigung der BondGuide Media GmbH ist es nicht gestat-
tet, diesen Newsletter oder Teile daraus auf photomechanischem Wege 
(Photokopie, Mikrokopie) zu vervielfäl tigen. Unter dieses Verbot fallen 
auch die Aufnahme in elektronische Datenbanken, Internet und die Ver-
vielfältigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH kann trotz sorgfältiger Auswahl 
und ständiger Verifizierung der Daten keine Gewähr für deren Richtigkeit 
übernehmen. Informationen zu einzelnen Unternehmen bzw. Emissionen 
stellen keine Aufforderung zum Kauf bzw. Ver kauf von Wertpapieren dar. 
Wertpapiere von im BondGuide genannten Unternehmen können zum Zeit-
punkt der Erscheinung der Publikation von einem oder mehreren Mitarbei-
tern der Redaktion und/oder  Mitwirkenden gehalten werden, hier wird 
 jedoch auf potenzielle Inte ressenkonflikte hingewiesen.
Weitere Informationen zum Haf tungsausschluss und v.a. zu Anlage-
entscheidungen finden Sie unter www.bondguide.de/impressum.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

05/18 • 9. März • Seite 28



Was haben Argentinien, Kenia, Malaysia, Saudi-Arabien, Thailand, 

die Vereinigten Arabischen Emirate und Singapur gemeinsam? 

Diese gehören zu den Ländern, deren Wertpapierauf-

sichtsbehörden Stellungnahmen zu Initial Coin Offerings 

veröffentlicht haben. Insgesamt 63 Stellungnahmen von 

Wertpapieraufsichtsbehörden sind auf der Seite der Inter-

nationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehörden 

(IOSCO) zu ICOs zu finden.

Die US-Börsenaufsichtsbehörde SEC hat nach Branchen-

schätzungen in den vergangenen Wochen rund 80 Briefe an 

Unternehmen, die über ICOs Geld eingesammelt haben, an 

deren Anwälte, Berater und Investoren verschickt. Die SEC 

verlangt nun die Beantwortung einer Reihe von Fragen. Auf 

einem Hearing des US-Senats hat der Vorsitzende der SEC 

Jay Clayton zudem verlautbart, dass jedes ICO, das er bis-

her gesehen hat, ein Wertpapier sei. 

2017 hat die BaFin im Zusammenhang mit ICOs und Token-

Verkäufen in 23 Zweifelfällen überprüft, ob ein Unternehmen 

der Finanzaufsicht unterliegt. Dies geht aus der Antwort der 

BaFin äußert sich zu der aufsichtsrechtlichen Einordnung  
von sogenannten Initial Coin Offerings (ICOs) 

Bundesregierung auf eine Anfrage der FDP-Fraktion hervor. 

13 Verfahren wurden wegen des Verdachts unerlaubter 

 Geschäfte eingeleitet. In vier Fällen kam es zu förmlichen Unter-

sagungen gegen Betreiber oder einbezogene Unternehmen. Am 

9. November 2017 hat die BaFin zudem eine Verbraucher-

warnung zu den Risiken von Initial Coin Offerings veröffentlicht.

Am 20. Februar dieses Jahres hat die BaFin nun zu der auf-

sichtsrechtlichen Einordnung von Initial Coin Offerings zu-

grunde liegenden Token als Finanzinstrument Stellung genom-

men (Hinweisschreiben (WA) GZ: WA 11-QB 4100-2017/0010). 

ICOs sind ein neues Mittel der Kapitalaufnahme zur Finanzie-

rung unternehmerischer Vorhaben. Der Begriff ist an den 

des Initial Public Offering (IPO) angelehnt, also einen 

 Börsengang. Die begriffliche Annäherung durch die Bezeich-

nung „ICO“ ist zumindest teilweise irreführend, denn sie 

LAW CORNER

von Ingo Wegerich, 
Rechtsanwalt und Partner, 
Elena Recklin, 
Ass. jur., 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Große ICO-Konferenz zur Entwicklung  
von Standards am 24. Mai in Frankfurt
Der Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und 

mittlerer Unternehmen e.V. („Kapitalmarkt KMU“) führt  

zusammen mit dem Wirtschaftsrat der CDU e.V. hierzu eine 

große Konferenz zu dem Thema „Initial Coin Offerings 

(ICOs) als Finanzierungsinstrument für den Mittelstand? 

 Entwicklung von Standards“ durch. 

Die Veranstaltung wird am 24. Mai in den Räumen der 

 Luther Rechtsanwaltsgesellschaft in Frankfurt am Main 

stattfinden. Für die Konferenz konnten namhafte Refe-

renten der BaFin, der Europäischen Zentralbank, der 

Frankfurt School of Finance sowie Emittenten von ICOs 

und Investoren gewonnen werden. 

Nähere Informationen erhalten Sie kurzfristig unter 

http://Kapitalmarkt-KMU.de

Interessiert am Thema ICOs?

Werfen Sie einen Blick 

in die Titelstory des 

GoingPublic Magazins 

Feb 2018 ‚Hot Stuff‘ 

von Falko Bozicevic
Hot Stuff  
ICOs – die neuen IPOs?

GoingPublic
Magazin

Das KapitalmarktmagazinMrz Pflichtblatt an allen deutschen Wertpapierbörsen

Februar/März 2018 – 12,50 EUR (D) – www.goingpublic.de

Mr. Robot

Neueste Trends aus der digitalen 

Vermögensverwaltung

Tokens für die Gesundheit

ICO-Erfahrungen eines

Healthcare-Start-ups

Ein Jahr danach

Zwischenbilanz des 

KMU-Segments Scale

ICO
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 erweckt den Eindruck, ICOs seien mit Aktienemissionen 

 vergleichbar, was weder technisch noch rechtlich der Fall ist. 

ICOs finden derzeit in zwei Formen statt: Die erste Form 

 besteht aus Smart Contracts (Programmiercodes) bezie-

hungsweise verteilten Anwendungen. Dabei handelt es sich 

vereinfacht ausgedrückt um programmierte Vereinbarungen, 

deren Programmcode auf einer bestehenden Blockchain wie 

Ethereum hinterlegt ist. Blockchains sind fälschungssichere, 

verteilte Datenstrukturen, in denen Transaktionen in der 

 Zeitfolge protokolliert, nachvollziehbar, unveränderlich und 

ohne zentrale Instanz abgebildet sind. Die zweite Form von 

ICOs besteht in der Schaffung neuer Blockchains oder 

 virtueller Währungen. In beiden Formen werden also neue 

 digitale Einheiten erzeugt. Die erzeugten Token werden meist 

in einem unregulierten öffentlichen Bieterverfahren an inter-

essierte Anleger verkauft (Token Sale).

Die BaFin prüft bei Token im Einzelfall, ob es sich um ein 

 Finanzinstrument i.S.d. Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) 

handelt. Bei der Einstufung als Finanzinstrument kommt 

für Token je nach Ausgestaltung ggf. eine Einordnung als 

Wertpapier i.S.d. Wertpapierprospektgesetzes (WpPG), als 

Anteil an einem Investmentvermögen i.S.d. Kapitalanlage-

gesetzbuches (KAGB), als Vermögensanlage i.S.d. Vermö-

gensanlagengesetzes (VermAnlG) oder auch unter bestimm-

ten Voraussetzungen eine Einordnung als Basiswert für ein 

derivatives Geschäft in Betracht. 

Voraussetzung für ein Wertpapier ist u.a. die Handelbarkeit 

am Finanzmarkt bzw. Kapitalmarkt. Diesbezüglich stellt 

die BaFin in ihrem Hinweisschreiben klar, dass Kryptowäh-

rungs-Handelsplattformen aus hiesiger Sicht grundsätzlich 

als Finanzmärkte bzw. Kapitalmärkte i.S.d. Wertpapier- 

Definition angesehen werden können. Weiter stellt die 

 BaFin klar, dass eine Verbriefung des Token in einer Urkunde 

Quelle: EY analysis based on CoinDesk, Autonomous NEXT, TokenMarket, company 

websites Y, ICO Watch List, Dezember 2017

ICO-Projekte nach Ländern in Mio. USD

64

145

175

187

192
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256

260

310

1.031

Schweiz

Großbritannien

Kanada

Deutschland

Israel

Hongkong

China (ohne
Hongkong)

Singapur

Russland

USA

Quelle: EY, ICO Watch List, Dezember 2017

Marktanteile von Blockchain-Plattformen für ICOs

77%

13%

4%
1% 1% 1%

Ethereum Custom
platform

Waves Bitcoin fork Stratis Hyperledger

Quelle: EY, CoinDesk, CB Insights, IFCERT

Total ICO proceeds are approaching US$4 billion 
and have exceeded venture capital investments in 
blockchain projects
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Cumulative ICO/VC funding 
US$ billion

ICO
VC

US$ 0.4 billion
ICO proceeds from companies registered in

China that must be refunded to investors

Meist schildern Anbieter ihr Vorhaben und die Funktions-

weise der angebotenen Token in einem sogenannten White-

paper; gelegentlich veröffentlichen sie auch Vertragsbedin-

gungen (Terms and Conditions). Die Inhalte dieser Unterlagen 

sind im Unterschied zu den Prospekten einer Aktienemission 

weder gesetzlich vorgegeben noch von einer Aufsichts-

behörde auf Vollständigkeit geprüft. Im Gegensatz zu 

regulier ten Prospekten ist die Dokumentation in den White-

papers und Vertragsbedingungen oft objektiv unzureichend, 

unverständlich oder gar irreführend.

In ihrem Hinweisschreiben trifft die BaFin keine generelle 

 aufsichtsrechtliche Einordnung von ICOs, sondern stellt auf 

eine Einzelfallprüfung des konkreten Sachverhalts ab. 
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keine zwingende Voraussetzung eines übertragbaren Wert-

papiers sei. Ausreichend sei vielmehr, dass der Inhaber des 

Token, beispielsweise anhand der Distributed Ledger- oder 

Blockchain-Technologie oder anhand vergleichbarer Techno-

logien, jeweils dokumentiert werden kann. 

Liegen bei einem Token die Voraussetzungen eines Finanz-

instruments i.S.d. WpHG oder eines Wertpapiers i.S.d. WpPG 

vor, kann dies die Anwendung der im Bereich der Wertpapier-

aufsicht anwendbaren Rechtsnormen und der in ihnen vor-

gesehenen aufsichtsrechtlichen Vorgaben auf einen Markt-

teilnehmer zur Folge haben. Je nach Ausgestaltung steht 

der Handel mit Token als Bankgeschäft, namentlich Finanz-

kommissionsgeschäft oder Emissionsgeschäft, oder als Finanz-

 dienstleistung, namentlich als Anlagevermittlung, Anlage bera-

tung, Betrieb eines multilateralen oder organisierten Han-

delssystems, Platzierungsgeschäft, Abschlussvermittlung, 

Finanz portfolioverwaltung, Eigenhandel oder Anlageverwal-

tung unter Erlaubnisvorbehalt. Wer ohne Erlaubnis Bank-

geschäfte betreibt oder Finanzdienstleistungen erbringt, kann 

mit Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder mit Geldstrafe 

 bestraft werden. Bei der Einschaltung eines Dritten (etwa 

 einer Internet-Plattform, die als Tauschinstanz des virtuellen 

Geldes in gesetzliche Zahlungsmittel fungiert), kommt neben 

dem Betrieb eines multilateralen Handelssystems außerdem 

eine Erlaubnispflicht wegen des Erbringens von Zahlungs-

diensten in Betracht.

Nur noch 23% Prozent aller ICOs erreichten im November 

2017 (verglichen mit noch 93% im Juni 2017) ihr Finanzie-

rungsziel – wie eine internationale Studie zeigt.

Ein Grund hierfür ist sicherlich auch die bestehende Rechts-

unsicherheit bei ICOs und eine fehlende generelle rechtliche 

Regelung. Eine gefestigte Verwaltungspraxis besteht nicht. 

Die Einzelfallbetrachtung und das Abstellen auf den Einzel-

fall sind sicherlich nicht förderlich und führen eher zu mehr 

Rechtsunsicherheit. Hier bedarf es gesetzlicher Regelungen 

und eines Tätigwerdens des Gesetzgebers: Es müssen recht-

liche Standards für ICOs entwickelt werden.
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