
Tage wie diese

Liebe Leserinnen und Leser,

Hexenssabbatt  und ‚Tag der Aktie 2018‘ ergaben in der Sum-

me vor genau zwei Wochen ‚Black Friday‘. Diese Woche leg-

te die Deutsche Börse mit einem Wasserschaden nach: Rest-

zweifel wurden einfach ausgewaschen.

Ausgerechnet am 16. März, an einem der wichtigsten Tage 

des Börsenjahres also: in der ersten theoretischen Handels-

stunde des Tages ging nichts auf XETRA. Und dann war da 

noch der Börsengang von Siemens Healthineers.

Das war sicherlich anders angedacht. Plangenau am ersten 

Handelstag der Siemens-Healthineers-Aktie spielte das inter-

national hochgelobte Xetra-System nicht mit: Mindestens in 

den ersten 45 ließ das Börsendebüt auf sich warten.

Zu allem Überfluss war besagter Freitag auch noch einer der 

vier sog. Hexensabbatte des Jahres, d.h. einer jener Tage, an 

dem Umbesetzungen bei Investoren vorgenommen werden 

aufgrund neuer Zusammenstellungen in den Indizes – die am 

folgenden Montag wirksam werden. Das Handelsaufkommen 

ist an diesen Tagen besonders hoch.

In die MRT-Röhre schauten einstweilen die Healthineers: 

 Deren Börsengang-Gong läutete zwar irgendwann, als den 

Beteiligten die Geduld davonlief – ein Kurs war allerdings 

noch nicht da. Sektkorken knallten. Macht nichts: Der Wille 

zählt, Börsengang geglückt. 

Ein Stück vom Xetra-Image bröckelte in den frühen Morgen-

stunden – unter dem Strich sollte es aber beim Lacher blei-

ben. Allerdings nur bis zum neuerlichen, und zwar diese 

 Woche: „Läuft an der Frankfurter Börse“, schrieb ein User auf 

Instagram. Jedoch nur Wasser, und zwar eimerweise durch 

die Decke in den Handelssaal. 

Mehr als vier Stunden süffte es – unterstützt sicherlich durch 

den Umstand, dass der Haupthahn jahreszeitgemäß bereits 

österlich versteckt schien. Hatte man die digitale Xetra- 

Panne womöglich einem bösen Hackerangriff zuzuschreiben 

–  jedenfalls eine probate Ausrede für die Deutsche Börse –, 

so rechnete offenbar niemand mehr nur zwei Wochen später 

mit diesem arglistigen Offline-Angriff eines der vier Grund-

elemente.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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

Eyemaxx VI Immobilien vsl. ab Mitte April FV FRA 30 5,5% BB8)

(CR)

mwb fairtrade, equinet Bank folgt BondGuide #06/2018, 

S. 10

R-LOGITECH Logistik vsl. noch bis 

27.03.

FV FRA 25 8,5% – BankM ***(*) BondGuide #06/2018, 

S. 12

Deutsche Lichtmiete Industrie-

dienstleister

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

S. 16

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

S. 15

REA IV Immobilien läuft*** 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. ****) 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 12.03.2018): Der Gesamtbetrag von 8,013 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 war ursprünglich für 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 & VI, 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,  

R-LOGITECH

> 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, 

eno, FCR I, publity (WA), mybet (WA) II

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 (4) 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 80
Reguläres Tilgungsvolumen 1.680
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.173
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 2.853

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 20.09.2016

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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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

0

2018201720162015201420132012

Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

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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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. 22–27)

notierten Anleihen.

League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009 und 2014

Strategische Logistik- und 
Technologiedienstleistungen 
für globale Warenströme

Anleihe 2018/2023
Kupon: 8,5% p.a.

ISIN: DE000A19WVN8

Jetzt
zeichnen!

Wertpapierprospekt erhältlich 
i m  B e re i c h  „ B o n d “  u nte r 
www. r - l o g i t e c h . c om
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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% 2.211 102,75 15.413 10,0% +57,5% 98 B

HanseYachts II
(2019)

Yachten
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.369 102,75 5.138 3,3% +47,5% 178 A

Neue ZWL II
(2021)

Automotive
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 635 105,00 5.250 3,4% +45,3% 88 A

Volkswagen
(2030/49)

Automobile
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 680 99,10 9.910 6,4% +28,5% 101 A

Ferratum I
(2018)

Finanz-Dienstlstgn
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.169 101,50 5.075 3,3% +17,3% 152 A-

4finance
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 3.353 106,25 26.563 17,2% +15,3% 74 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1252 105,50 15.825 10,2% +13,3% 84 A-

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 350 109,00 5.450 3,5% +13,2% 56 A-

Euroboden II
(2020/22)

Immobilien
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 254 105,00 10.500 6,8% +7,3% 22 B+

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 621 103,20 15.480 10,0% +7,2% 41 A-

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

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 775 106,15 10.615 6,9% +6,9% 52 A-

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,49 7.874 5,1% +2,0% 40 A-

FCR Immobilien III
(2023)

Immobilien
A2G 9G6

10.025 10.000 02/2018 100,25 6,00% 69 99,95 9.995 6,5% +0,4% 6 A-

publity WA
(2020)

Immobilien
A16 9GM

9.870 10.000 01.05.16 98,70 3,50% 646 72,25 7.225 4,7% -20,3% 96 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% 311 –

Scholz
(2019)

Recycling
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 5,50 275 0,2% -82,2% 78 C

Gesamt 147.465 13.867 152.336 98,6%

Durchschnitt 6,8% +8,0% 92,3

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Nebenkosten

Das Jahr 2018 verspricht weiterhin kein Selbstläufer wie noch 

sein Vorgänger zu bleiben. Immerhin scheinen wir aktuell von 

Skandalen verschont – mit stagnierenden Kursen und Renditen  

wird man wohl eine Zeit leben müssen.

So konsolidiert das Musterdepot derzeit weiterhin: Im laufen-

den Jahr und nach fast dem Ende des ersten Quartals steht 

ein leichtes Minus von 1% zu Buche. 

Maßgeblich verantwortlich scheint nach wie vor die Wandel-

anleihe von publity, die inzwischen sogar an der Marke von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 152.336 EUR

Liquidität 2.106 EUR 

Gesamtwert 154.442 EUR

Wertänderung total 54.442 EUR

seit Auflage August 2011 +54,4%

seit Jahresbeginn: -1,1%

BondGuide Musterdepot

DEUTSCH.MITTELST.FDS M EO (WKN: A1W5T2)

Quelle: BondGuide
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70% kratzt. Circa zwei Prozentpunkte hat sie das Muster-

depot inzwischen an Performance gekostet.

Praktisch jede andere Anleihe in unserem ansonsten ausge-

wogenen Depot stand zum Jahreswechsel schon mal höher: 

In der Summe sind so eben Kursverluste zu beklagen, die 

durch die Zinszahlungen gerade mal mehr schlecht als recht 

kompensiert werden.

Der GBC Max (siehe Chart) wie auch die Entwicklung des 

KFM Fonds (ebenfalls im Musterdepot enthalten) im laufenden  

Jahr bestätigen den derzeitigen Eindruck vorherrschender 

 Inkontinenzbeschwerden.

Da lässt sich auch nicht umschichten oder dergleichen:  Damit 

muss man offenbar eine Weile umgehen. Ob es mit dem 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

GBC Mitteldtandsanl. EUR (WKN: SLA1MX)

Quelle: onvista
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VST Building

Homann

 international leicht steigenden Zinsniveau zu erklären ist? Ein 

wenig sicherlich, macht es vorhandene Bonds doch ein 

 kleines Stück weit weniger attraktiv in Relation zu Non-High-

Risk-Anleihen. In der Vergangenheit zeigte sich der Markt für 

KMU-Anleihen jedoch weitestgehend unbeeindruckt von 

sonstigen internationalen Entwicklungen. 

Ausblick

Insofern können wir eh nicht viel anderes machen als die 

 Füße still halten. Die publity-Anleihe – inzwischen mit ca. 

18% Rendite  p.a. bis zur Endlaufzeit – müssen wir sicherlich 

 sorgsam beobachten. Aus diversen Leserfragen ist bekannt, 

dass offenbar viele Privatanleger auch in dem Wandler 

 engagiert sind.

Falko Bozicevic

Foto: © Linleo – stock.adobe.com
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/musterdepot/


youmex Wealth Management AG 
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main 

ZAHLEN SIE MINUS-ZINSEN AUF GEPARKTE LIQUIDITÄT? 

CORPORATE WEALTH
Unsere Spezialisten für Vermögensverwaltung managen Ihre 
Liquidität sicher, rentabel und hochverfügbar!

Tel. +49 69 50 50 45 050  
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de – Wealth Management
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R-Logitech: Debütanleihe in Zeichnung

Mit der Schwestergesellschaft der Metalcorp Group startete 

unlängst ein neuer KMU-Anleiheemittent in die laufende IBO-

Saison: Der Logistikanbieter will mit der Neuemission bis zu 

25 Mio. EUR einsammeln und bietet hierfür über fünf Jahre 

satte 8,5% Zinsen p.a.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

In der Zeichnung: R-Logitech lädt gegenwärtig erstmals eine 25 Mio. EUR schwere 

Anleihefracht. Foto: © Johannes Rigg – stock.adobe.com

Eyemaxx baut auf Folgeanleihe

Also doch: Den Wiener Immobilien-Entwickler und -Be-

standshalter zieht es mit einer neuen Anleihe an den KMU-

Bondmarkt. Voraussichtlich ab Mitte April soll die Neuemis-

sion über bis zu 30 Mio. EUR angeboten werden. Zuvor wird 

allerdings noch der obligatorische Altanleihe-Umtausch 

ange strebt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Eyemaxx dürfte schon bald mit einer neuen Folgeemission 2018/23 am KMU-Bond-

markt einbiegen. Foto: © EYEMAXX Real Estate AG

Wacker Neuson: neuer Schuldschein ausgegraben

Der Baumaschinenhersteller baggerte jüngst Investoren mit-

tels Schuldscheindarlehen um frische US-Dollar an. Hierfür 

platzierten die Münchner erstmals über ihre US-Tochter eine 

100 Mio. USD schwere Neuemission zu günstigen Zinskon-

ditionen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Angebaggert“: Wacker Neuson fördert erfolgreich einen neuen 100-Mio.-USD-Schuld-

schein aus. Foto: © Wacker Neuson SE

Photon: Zahltag für Bondholder

Neben Seidensticker löste zuletzt auch der Solarkraftwerks-

betreiber seine Erstemission zur Freude der Bondinhaber 

fristgerecht ab. Im Gegensatz zum Hemden- und Blusen-

spezialisten bleibt Photon dem Markt für KMU-Anleihen mit 

einer Folgeemission aber auch weiterhin erhalten.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Platz an der Sonne? – Nach der Altanleihetilgung baut Photon nun voll auf seine An-

schlussanleihe. Foto: © Photon Energy N.V.

Euroboden: operativ in der Spur

Der Immobilienprojektierer baut weiterhin auf einem stabilen 

Fundament. Ertragstechnisch mussten im Geschäftsjahr 

2016/17 zwar geringfügige Abschläge verbaut werden, ope-

rativ liegen die Münchner bei einem positiven Ergebnis und 

einer noch immer soliden Kennzahlenentwicklung aber voll 

im Plan.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Schöne Aussicht: Euroboden kann dank praller Projektpipeline operativ weiter an Boden 

gutmachen. Foto: © Euroboden GmbH
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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

REA IV: Bondlisting in Hamburg

Die neue Schuldverschreibung der 

 Immobilienbeteiligungsgesellschaft 

startete kürzlich in den Handel an der 

Hamburger Börse. Die Notierungsauf-

nahme der unbesicherten 3,75%-REA-

Anleihe 2018/25 über bis zu 75 Mio. EUR 

 erfolgte wie bei den Vorgängeremissio-

nen im „High Risk Market“ Hamburg.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Angelegt: REA IV startete seine Börsenhistorie im hanse-

atischen FV-Segment High Risk Market.

Foto: © fotomek – stock.adobe.com

Seidensticker: Anleihe planmäßig 

abgelöst

Der Hemden- und Blusenspezialist 

packt seine Sachen und verabschiedet 

sich vom KMU-Bondmarkt: Inhaber der 

30 Mio. EUR schweren 7,25%-Schuld-

verschreibung freuten sich Mitte März 

über die vollständige Rückzahlung ihrer 

vor sechs Jahren investierten Gelder 

plus finalem Zinskupon.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Mit der Tilgung packte Seidensticker sein letztes Hemd 

und machte ’nen Abgang vom Bondmarkt.

Foto: © Textilkontor Walter Seidensticker GmbH & Co. KG

Beate Uhse: …auf den 

Insolvenzplan gekommen

Der Erotikpionier hat seinen Insolvenz-

plan beim Amtsgericht eingereicht. Da-

rin beschwört der operativ erschlaffte 

Erotikhändler eine erhöhte Gläubi-

gerbefriedigung im Vergleich zu einer 

Regelabwicklung. Dennoch dürften 

 Altaktionäre und Bondholder wohl weit-

gehend unbefriedigt abtreten (müssen).

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Bei Beate-Uhse-Gläubigern dürfte sich angesichts der 

jüngsten Pläne nicht mehr arg viel regen.

Foto: © Beate Uhse Aktiengesellschaft

DIC Asset stockt 2017er Bond auf

Der auf Gewerbeimmobilien speziali-

sierte Investor griff kürzlich „baufrische“ 

Investorengelder ab: Hierfür wurde die 

im Juli 2017 ausgegebene 3,25%-Fir-

menanleihe im Wege einer institutionel-

len Privatplatzierung um weitere 50 auf 

ein Zielvolumen von jetzt 180 Mio. EUR 

aufgestockt.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Anleiheaufstockung: DIC Asset setzt beim Volumen 

seiner 2017er Anleihe noch ’ne Etage oben drauf.

Foto: © DIC Asset AG
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BondGuide im Gespräch mit R-Logitech – der Schwester-

gesellschaft von Metalcorp: Was erwarten sich die Beteiligten 

vom Gang an den Kapitalmarkt und wie sehen die Chancen 

& Risiken aus? 

BondGuide: Meine Herren, in Ihren eigenen Worten kurz: Was 

genau macht denn die R-LOGITECH?

Viguier: Ein konkretes Beispiel: Wir bewirtschaften Fracht-

terminals an Airports und Häfen. Unsere Kunden sind inter-

nationale Global Player und Blue Chips, vor allem aus den 

Sektoren Rohstoffe und Energie.

Morio: Oder etwas allgemeingültiger: R-LOGITECH bietet 

strategische Logistik- und Technologiedienstleistungen für 

Warenströme – in einem sehr internationalen Umfeld und mit 

einer ganz besonderen Kompetenz auf dem afrikanischen 

Kontinent.

BondGuide: Schwerpunkt ist wie erwähnt Afrika. Ist der Kon-

tinent denn per se ein Wachstumsmarkt – wenn ja, in welchen 

Sektoren und warum?

Viguier: Wir sind mittlerweile in 16 Ländern Afrikas aktiv und 

haben uns dort in 40 Jahren aufgrund unserer hohen Markt-

expertise eine starke Reputation und ein solides Netzwerk 

aufgebaut. Unsere Spezialität ist das Management der 

Waren ströme für internationale Konzerne nach Afrika, aus 

Afri ka heraus und immer stärker auch innerhalb Afrikas.

Morio: Afrika ist per se ein starker Wachstumsmarkt und für 

das Business von R-LOGITECH gilt das im ganz Beson deren. 

Hier ist zum Beispiel nicht maßgeblich, wie sich die Rohstoff- 

und Güterpreise entwickeln, sondern vielmehr, wie sich das 

„Logistik-Dienstleister sind in Afrika noch unterrepräsentiert“

BONDGUIDE INTERVIEW
mit 
Fabrice Viguier, 
CEO 
Stéphane Morio, 
COO Logistic Division,
R-LOGITECH S.A.R.L

Anleiheübersicht – R-LOGITECH 2018/23

Emittent R-LOGITECH S.A.R.L

Volumen Bis zu 25 Mio. EUR

ISIN/WKN DE000A19WVN8/A19WVN

Kupon 8,5% p.a.

Ausgabepreis 100%

Stückelung 1.000 EUR

Frist öffentliches Angebot: 16.03.–27.03., 12:00 Uhr (vorzeitige Schließung vorbehalten)

Frist Privatplatzierung: 16.03.–23.03. (vorzeitige Schließung vorbehalten)

Valuta 29.03.18

Laufzeit 5 Jahre: 29.03.2018–29.03.2023 (ausschließlich)

Zinszahlung Jährlich, nachträglich zum 29.03. eines jeden Jahres  

(erstmals 2019)

Rückzahlungstermin 29.03.23

Rückzahlungspreis 100% des Nominalbetrags

Status Nicht nachrangig, nicht besichert

Investorenschutzklauseln Sonderkündigungsrecht der Anleihegläubiger u.a. bei: 

– Kontrollwechsel 

–  Nichteinhaltung der Ausschüttungsbeschränkung in Höhe 

von 50% des IFRS-Konzernjahresüberschusses

–  Weiteren in den Anleihebedingungen aufgeführten Gründen 

(siehe Wertpapierprospekt) 

– Negativverpflichtung

Kündigungsrecht Emittent Sonderkündigungsrecht: 
–  Vorzeitig im Falle einer Änderung oder Ergänzung der steu-

errechtlichen Vorschriften 

 Ordentliches Kündigungsrecht: 
– Ab dem 29.03.2021 zu 104% des Nennbetrags 

– Ab dem 29.03.2022 zu 102% des Nennbetrags

Börse Open Market der Deutsche Börse AG 

(Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbörse)

Global Coordinator 

und Bookrunner

BankM – Repräsentanz der FinTech Group Bank AG

Selling Agents GBR Financial Services GmbH, STX Fixed Income B.V.

Foto: © R-Logitech
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Warenvolumen von, nach und in Afrika gestaltet. Dafür ist das 

allgemeine Wirtschaftswachstum ein sehr guter Indikator. Von 

2001 bis 2016 wuchs die afrikanische Wirtschaft jährlich um 

über 4% und damit deutlich stärker als Europa oder Amerika. 

Konjunkturexperten erwarten auch in den nächsten Jahren 

eine stabile Aufwärtsentwicklung. Laut Oxford Economics 

wird Afrikas Wirtschaft langfristig gesehen – von 2022 bis 

2045 – um das 2,5fache schneller wachsen als der globale 

Durchschnitt.

BondGuide: Was genau bedeuten „strukturierte Lösungen“ 

in Ihrem Zusammenhang?

Viguier: Hier sprechen Sie einen Kern unseres Geschäfts-

modells an. Strukturierte Lösungen zielen in zwei Richtungen: 

Einerseits bieten wir unseren Kunden Logistik-Leistungen mit 

echtem Mehrwert vor Ort und entlang der gesamten Supply 

Chain. Zweitens erweitern wir aktuell unsere Wertschöpfung 

stark in den Beschaffungsbereich unserer Kunden hinein. 

Das bedeutet, dass wir ihnen integrierte und  hochentwickelte 

Lösungen im Procurement bieten können.

Morio: Internationale Konzerne, die auf dem afrikanischen 

Kontinent Rohstoffe einkaufen, benötigen entsprechend 

 spezialisierte Maschinen, Logistikeinrichtungen, Mainte-

nance, Verladekapazitäten usw. Das kann R-LOGITECH an 

sehr vielen Standorten aus einer Hand anbieten.

Viguier: Wichtig ist uns aber, dass wir ein reiner Dienstleis-

ter sind und bleiben. Ganz ähnlich wie unsere Schwesterge-

sellschaft Metalcorp sind wir extrem risikoavers aufgestellt. 

Wir werden mit entsprechenden Honoraren für Dienstleis-

tungen entgolten; Preisschwankungen der Güter, die wir für 

unsere Kunden bewegen, haben keinen Einfluss auf unsere 

Geschäftsentwicklung. Auch Währungseffekte sind stark 

Anzeige

FLÜCHTLINGS- 
DRAMA  
BANGLADESCH

Ihr CARE-Paket rettet Leben.

Jede Spende hilft: 

www.care.de

R-Logitech verbindet Destinationen weltweit.

Foto: © R-Logitech
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 ein gegrenzt, da in den jeweiligen Ländern Kosten und Er träge 

in Landeswährung anfallen. Gleichzeitig erfolgt die Abrech-

nung mit unseren Kunden, die ja meist internationale Konzer-

ne aus Europa oder Amerika sind, in US-Dollar oder Euro und 

damit innerhalb des europäischen Rechtsrahmens.

BondGuide: Wie würden Sie die Wettbewerbssituation in 

 Ihrem Bereich beschreiben?

Morio: Die internationalen Logistik-Player sind in Afrika und in 

unseren Segmenten unterrepräsentiert. Neben R-LOGITECH 

gibt es im Wesentlichen nur zwei weitere Mitbewerber, die 

aus einem internationalen Zuschnitt heraus ihren Schwer-

punkt in Afrika haben.

Viguier: Der Markt ist riesig, wir können daher sehr gut neben-

einander leben. Für uns ist hier wichtiger, dass wir uns gezielt 

von nationalen Mitbewerbern abgrenzen. Hier liegen unsere 

Stärken im internationalen Netzwerk und im multinationalen 

Ansatz für unsere Kunden. Sie schätzen besonders unseren 

beratungsintensiven Ansatz und unsere hohe Verlässlichkeit 

als europäisches Unternehmen.

BondGuide: Die letztjährigen Zahlen sind ja wenig vergleich-

bar. Können Sie Ist und Zukunft kurz in eigene Worte fassen?

Viguier: Das ist richtig. Durch die Akquisition von Einheiten 

der Necotrans im Oktober 2017 ist die Vergleichbarkeit ein-

geschränkt. Im Geschäftsjahr 2017 erzielten wir einen Kon-

zernumsatz von 40,6 Mio. EUR, ein Konzernergebnis vor 

 Zinsen, Steuern und Abschreibungen, also EBITDA, von 

12,8 Mio. EUR sowie einen Konzernjahresüberschuss von 

9,8 Mio. EUR. Für 2018 erwarten wir basierend auf der erst-

maligen Vollkonsolidierung sowie dem geplanten weiteren 

Ausbau unserer Geschäftsaktivitäten einen Umsatz von 100 

bis 120 Mio. EUR und einen deutlichen Ergebnisanstieg.

BondGuide: Zur Anleihe konkret: Wie stehen Sie denn künf-

tig zu Metalcorp – Schwester, Tochter, Mutter, wie ist die 

 Verwandschafts- und geschäftliche Beziehung?

Bewertung – R-LOGITECH 2018/23

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ****

Kennzahlen (Zinsdeckung etc.): ***

IR/Bond-IR: ****

Covenants: **

Liquidität im Handel (e) **

Fazit by BondGuide ***(*) (3 ½ Sterne: interessant)

Viguier: R-LOGITECH und Metalcorp sind Schwestern, die 

sich sehr gut verstehen, aber operativ und management-

seitig keine Überschneidungen haben. Beide Unternehmen 

haben in Pascale Younes die gleiche Präsidentin des Boards. 

Die gemeinsame Muttergesellschaft ist Monaco Resources. 

Metalcorp und Monaco Resources unterstützen uns jetzt 

bei der konkreten Anleiheemission. Es wäre ja fahrlässig, das 

Wissen und die Kontakte von Metalcorp aus fünf Jahren 

Kapital markterfahrung und 3 erfolgreich begebenen Anleihen 

nicht zu nutzen. Was beide Unternehmen bei aller Unabhän-

gigkeit aber gemeinsam haben: Beide eint die Philosophie, 

mit risikoaversen Geschäftsmodellen in ihren jeweiligen 

Märkten erfolgreich zu sein – ganz ohne weitergehende, mög-

licherweise risikoreiche Opportunitäten oder Spekulations-

chancen zu nutzen.

 

BondGuide: In Deutschland möchte man die Verantwort-

lichen hinter einem Emittenten ja auch ab und an persönlich 

begutachten – planen Sie, sich auch hierzulande mal vor Ort 

zu präsentieren, z.B. auf dem Eigenkapitalforum, der Prior-

Konferenz, GBC-Konferenz oder dergleichen?

Viguier: Beide Unternehmen sind da sehr offen, hatten das 

bisher aber noch nicht auf der Agenda. Metalcorp war und 

ist sehr aktiv auf Roadshows – sowohl in Deutschland als 

auch in Ländern wie Frankreich, Benelux oder Skandinavien. 

Bei R-LOGITECH wird es zur Emission nicht viel anders 

sein. Wir wollen uns aber auch gezielt für Privatanleger öff-

nen und nutzen deshalb die Zeichnungsfunktionalität der 

Deutschen Börse AG. Das bedeutet, dass alle Privatanleger 

über ihre jeweilige Depotbank innerhalb der Zeichnungsfrist 

vom 16. bis 27. März Kaufaufträge am Börsenplatz Frankfurt 

erteilen können. Entsprechend wird unsere Anleihe dann 

auch in Frankfurt im Open Market gelistet sein.

BondGuide: Meine Herren, dann vielen Dank an Sie und viel 

Erfolg bei der Emission.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © R-Logitech
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Alle sprechen davon, dass die niedrigen Zinsen die Bau industrie 

an ihre Kapazitätsgrenzen stoßen lässt und man sich in der 

Immobilienbranche ein goldenes Näschen verdienen kann. 

Stimmt das? 

Weltweit in den Metropolregionen geht es bei den Immobi-

lienpreisen nur in eine Richtung: STEIL nach OBEN.

Immobilienunternehmen hängen am Fremdkapitaltropf. 

Ohne diese Droge würde das Geschäft schnell erlahmen. 

Seitdem die Zinsen niedrig sind, haben die Unternehmen 

verstärkt den Kapitalmarkt zur Fremdkapitalaufnahme 

entdeckt. Auf der einen Seite muss zwar ein Risikozinssatz 

bezahlt werden, auf der anderen Seite müssen keine um-

fangreichen Sicherheiten wie bei Bankkrediten üblich hin-

terlegt werden, die das Geschäftsmodell von „Bauen oder 

Kaufen / Vermieten / Verkaufen“ stark einschränken würde.

In den letzten neun Monaten sind vermehrt Anleihen von 

Immobilienunternehmen emittiert worden. Warum? Alle 

volkswirtschaftlichen Analysen gehen davon aus, dass nach 

der FED auch die EZB die Zinsen moderat und planbar erhö-

hen wird. Deswegen sind die Immobilienkredite bei Banken 

auch seit geraumer Zeit schon wieder angestiegen, damit die 

Banken bei einer langfristigen Zinsbindung nicht auf dem 

 falschen Fuß erwischt werden und sich damit neue Risiken 

in den Bankbilanzen auftun würden.

Unter anderem hat Aroundtown Property Holdings noch 

einmal die Möglichkeit genutzt und Geld über den Kapital-

markt relativ günstig aufgenommen. Insgesamt drei Anlei-

hen in unterschiedlicher Währung wurden seit November 

2017 mit einem Volumen von 1,8 Mrd. EUR begeben – mit 

einem Kupon zwischen 0,732% bis 1,625%. Gecina hat im 

Jahr 2017 und in den knapp ersten drei Monaten dieses Jah-

res insgesamt 8 Anleihen emittiert. Vonovia hat im Januar 

2018 eine Anleihe über 500 Mio. EUR emittiert bei einem 

günstigen Kupon von 0,75%.

Zu den Anleiheemittenten zählten auch: DIC Asset, Cores-

tate und Grand City Properties.

Aber nicht nur die Big Player besorgen sich jetzt noch einmal 

besonders günstig am Kapitalmarkt Geld. Das Immobilien-

unternehmen FCR hat sich 25 Mio. EUR am Kapitalmarkt mit 

einem Zinskupon von 6% aufgenommen.

UBM hat eine nicht geratete und unbesicherte Hybridanleihe 

mit unendlicher Laufzeit (mit vorzeitiger Rückzahlmöglichkeit 

nach fünf Jahren) über 100 Mio. EUR zu einem Kupon von 

5,5% ausschließlich an institutionelle Investoren begeben.

Bauboom auch bei Anleihen
Die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG 

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond Spezialist, 
Steubing AG

Foto: © Marco2811– stock.adobe.com

Foto: © Marco2811– stock.adobe.com
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Eyemaxx hat ebenfalls angekündigt sich Gedanken zu 

 machen, eine Anleihe zeitnah zu begeben.

Zusammenfassend: Der anhaltende Bauboom und die stei-

genden Immobilienpreise beschleunigen noch einmal 

 zusätzlich die Kapitalmarktaktivitäten der Immobilien-

unternehmen. Die Investoren glauben nicht, dass die Ban-

ken steigende Zinsen in naher Zukunft an sie weitergeben. 

Deswegen setzen sie ihr Kapital lieber für Anleihen ein – 

selbst mit einem abgesenkten Kupon gegenüber vorher emit-

tierten Bonds –, die aus ihrer Sicht über haptische Sicherhei-

ten verfügen – nämlich Anleihen von Immobilienunterneh-

men. Es ist davon auszugehen, dass dieser Trend noch eine 

Zeitlang Bestand haben wird.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker (PR)

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

Schon Ende Februar erfolgreich platziert: die neue UBM-Hybridanleihe (2023/unbegr.)

Foto: © UBM Development AG
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Das Unternehmen 

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steu-

bing AG) ist eine unabhängige Wertpapierhandelsbank 

mit Sitz in Frankfurt am Main. 

Jahrespartner 2018

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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Geht es um Investitionen an der Börse, Aktien- und ETF-

Handel, spielen für viele Investoren eher wirtschaftliche  Prognosen 

eine wichtige Bedeutung, als mathematische Formeln und 

Berechnungen. Tatsächlich kann die Mathematik bedeu-

tend helfen, wenn es um das Thema Investitionen geht, weiß 

Andreas Müller.

Während man in der theoretischen Mathematik zwar manche 

Faktoren, die man in der Wirtschaft hat, nicht beachten muss, 

dient die Kelly-Formel doch als hilfreiches Werkzeug um 

herauszufinden, ob sich eine Investition lohnt oder nicht.

Die eigentliche Formel

Die von US-Wissenschaftler J. L. Kelly 1956 entworfene 

 Formel wird verwendet, um bei einer hohen Anzahl an 

 Wetten herauszufinden, welcher Wetteinsatz am lohnens-

wertesten ist. Es macht jedoch nur Sinn sie anzuwenden, 

wenn die Wahrscheinlichkeit, dass man gewinnt höher als 

50% ist.

Bei dieser Art von Wetten, Value-Bets genannt, kann dann 

die Formel Chance/Gewinnquote angewandt werden, um 

den höchsten Gewinn zu evaluieren.

Hat man bspw. eine Gewinnwahrscheinlichkeit von 55%, 

bei einem Profit von 20% im Gewinnfall, würde man dann 

55/20 rechnen. Das ergibt den Wert 2,75. Der Formel zu folge 

sollte man dann pro Wette einen Einsatz von 2,75% inves-

tieren.

Hat man z.B. 1.000 EUR als Gesamtinvestition, würde man 

dann pro Wette 27,50 EUR investieren.

In der Realität hat man so der Formel zufolge mit 2,75% 

Einsatz den höchsten Gewinn. Bei höheren Einsätzen sinkt 

der Profit tatsächlich, sogar ein Verlust ist möglich.

Die Kelly-Formel in der Praxis

Natürlich macht das Kelly-Kriterium in der Anwendung nur 

Sinn, wenn man circa die Wahrscheinlichkeit, eine Wette 

zu gewinnen, schätzen kann.

In der Praxis ist das oftmals nicht der Fall. Am Aktienmarkt 

z.B. kann man sich dem jedoch annähern und so durch die 

Formel profitieren.

Das Kelly-Kriterium: Warum Mathematik an der Börse helfen kann

SPECIAL

Foto: © Unsplash

Foto: © megakunstfoto – stock.adobe.com

Foto: © Edler von Rabenstein – stock.adobe.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

06/18 • 23. März • Seite 17

http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/oekonomie/nachrichten/mathematik-rechnen-sie-sich-reich/3961518.html
https://www.mrgreen.com/ch/sportwetten/strategien/kelly-kriterium


Etwa durch eine Investition in Penny-Stocks, das heißt 

 Aktien, die unter einem US-Dollar verkauft werden. Hat man 

bereits Daten, die die Erfolgschance und den damit entste-

henden Profit einschätzen, kann man mit der Formel ausrech-

nen, wie viel pro Firma investiert werden sollte. Dadurch kann 

man seinen Profit maximieren.

Doch besonders im Penny-Stock Bereich ist das Risiko 

 jedoch hoch und schwer kalkulierbar. Während die Kelly-

Formel den Profit sicherlich optimieren kann, ist die Auswahl 

an Firmenanteilen grundlegend für den Erfolg bei Penny-

Stock-Aktien.

Langfristig und mit verhältnismäßig geringem Risiko

Vorteil der Kelly-Formel ist mit Sicherheit auch das gerin gere 

Risiko, das man durch die angepassten Einsätze erzielt. Setzt 

man bspw. bei einer Gewinnchance von 20% bis 50% des Ein-

sat zes, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass man schnell  einen 

Totalverlust erleidet. Der Chance/Gewinnquote nach sollte 

man etwa bei einer zweihundertprozentigen Gewinnquote 

10% des Gesamteinsatzes pro Aktie, Wette, etc. investieren.

Fazit

Wie gut lässt sich die Kelly-Formel im Finanzbereich anwen-

den? Solange man die Wahrscheinlichkeit zu gewinnen 

ungefähr einschätzen kann, lässt sich die Kelly-Formel 

prinzipiell auch im Finanzbereich sinnvoll anwenden.

Nicht zu unterschätzen sind Faktoren wie z.B. zusätzliche 

Gebühren, die den geplanten Gewinn der Formel zufolge 

 zunichtemachen. Oder aber schlichtweg Pech, schließlich 

kann es besonders bei einer geringen Anzahl an Wetten oder 

Aktienkäufen zu einem von den Erwartungen abweichenden 

Resultat kommen. Möchte man professionell mit Aktien oder 

anderen Werten am Aktienmarkt handeln, lohnt es sich auf 

jeden Fall, sich mit der Kelly-Formel vertraut zu machen.

Andreas Müller
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BondGuide im Gespräch mit Garland Hansmann, Fonds-

manager, Investec AM, über die hauseigenen Kreditfonds, 

deren Investmentansatz im gegenwärtigen Marktumfeld sowie 

über das No-Go „Mittelstandsanleihe“.

BondGuide: Herr Hansmann, zunächst einmal: Welchen oder 

welche Fonds managen Sie genau?

Hansmann: Zusammen mit meinen Teamkollegen manage 

ich bei Investec Asset Management eine Reihe von Kredit-

fonds, u.a. den Investec-Asset-Management-Multi-Asset-

Credit-Fonds. Das Besondere an diesem Fonds ist, dass 

 dieser sich nicht an einer Benchmark orientiert, sondern die 

Kreditmärkte flexibel und antizyklisch agierend nutzt, um 

über einen Zeitraum von drei Jahren im Durchschnitt eine 

 Gesamtrendite von Euribor +4 bis 6% zu erwirtschaften. 

 Dabei kann der Fonds dynamisch entsprechend dem vor-

herrschenden Marktumfeld bspw. einmal schwergewichtig in 

das Kreditsegment Investment-Grade investieren oder ein 

anderes Mal in High-Yield-Bonds. Aber auch Kurzläufer, 

 Hybridanleihen, Nachranganleihen, variabel verzinste 

Wertpapiere und andere Kreditinstrumente kommen zum 

Einsatz. Da der Fonds hinsichtlich des Kredituniversums so 

breit  aufgestellt ist und fokussiert den Kreditrisikoaufschlag 

zur Erwirtschaf tung der Rendite nutzt, ist das Zinsänderungs-

risiko im Fonds sehr niedrig. Der Fonds ist deshalb gerade 

im jetzigen Marktumfeld steigender Zinsen bzw. steigender 

Zinsvolatilität bei Investoren beliebt.

BondGuide: Nun waren Hochzinsanleihen – oder fast alle 

Anlei hen sogar – in den vergangenen Jahren beinahe ein 

Selbstläufer. Die Kursgewinne sind jetzt jedoch aufgesogen. 

Wie geht’s weiter?

Hansmann: Wir analysieren die Kreditmärkte nach drei 

Fakto ren: Fundamentaldaten, welche die Kreditqualität der 

Emitten ten reflektieren; Bewertung, welche die Höhe der 

„Bei Mittelstandsanleihen sind die Renditen zwar verlockend,  

das Risiko in vielen Fällen aber zu hoch“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Garland Hansmann, 
Fonds manager,
Investec AM

Vergütung für das eingegangene Risiko widerspiegelt; Markt-

verhalten, welches abbildet, ob das Kursmomentum sowie 

die An gebots- und Nachfragesituation vorteilhaft sind. Im 

gegen wärtigen Marktumfeld haben Sie entsprechend dem 

Resultat unserer Analyse Recht damit, dass die Bewer-

tungssituation nicht vorteilhaft aussieht. Im Vergleich zu 

den vergangenen Jahren sind die Kreditrisikoaufschläge jetzt 

deutlich geringer, aber immer noch höher als bspw. vor der 

Kreditkrise 2008. Die Fundamentaldaten und das Marktver-

halten sind weiterhin positiv, obwohl natürlich die EZB nun 

das Wertpapier kauf programm reduziert. Dies wird mittelfris-

tig die Nach frage situation schwächen. Somit glauben wir, 

dass im laufenden Jahr durchaus noch gute Renditen erwirt-

schaftet werden können, es aber deutlich schwieriger wird. 

Die Höhe der Rendi te in diesem Jahr wird die vom Vorjahr 

wahrscheinlich nicht erreichen.

BondGuide: Die Zinskurven international stimmen aktuell 

nicht überall auf der Welt überein. Aus welcher Region sollte 

man sich tunlichst heraushalten und wo kann oder sollte man 

künftig sein Augenmerk drauf richten?

Foto: © CYCLONEPROJECT – stock.adobe.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

06/18 • 23. März • Seite 19

https://www.investecassetmanagement.com/germany/professional-investor/de-de/


Hansmann: Der Vorteil von unserem Multi-Asset-Credit-Fonds 

ist, dass dieser sich in Phasen steigender Zinsen hinsichtlich 

Rendite immer noch sehr stabil verhält. Als bspw. die Zinsen 

auf 10-jährige US-Staatsanleihen im Sommer 2016 um ca. 

1% gestiegen und somit die Kurse um ca. 9% gefallen waren, 

hatte unser Fonds Kursgewinne zu verzeichnen. Deshalb sind 

wir zwar aufmerksam in Bezug auf Zinserhöhungen, aber 

nicht übermäßig besorgt. In den USA hat sich der Markt 

 zudem schon gut auf weitere Zinsschritte eingestellt. Die 

meisten Analysten erwarten im kommenden Jahr vier Erhö-

hungen der Federal Reserve. Der Euroraum hat mögliche 

Zinserhöhungen der EZB im kommenden Jahr unserer Mei-

nung nach noch nicht richtig in Betracht gezogen, sodass 

das Überraschungspotenzial hier höher sein könnte.

BondGuide: Hier in Deutschland zählen die sogenannten Mit-

telstandsanleihen ja auch zu den High Yields. Einige haben 

auch durchaus investierbare Volumina von 100 Mio. EUR und 

mehr. Auf dem Radar bei Ihnen oder No-Go’s?

Hansmann: Hierbei müssen wir in Betracht ziehen, dass  diese 

sogenannten Mittelstandsanleihen selbst in dieser Größen-

ordnung nicht wirklich liquide sind. Zudem müssen wir  darauf 

hinweisen, dass in diesem Markt die Renditen zwar verlo-

ckend erscheinen mögen, aber eigentlich in vielen Fällen 

nicht wirklich das eingegangene Kreditrisiko angemessen 

kompensieren. Das Risiko in diesem Markt ist in vielen Fäl-

len hoch. Wir können im institutionellen High-Yield-Bond-

Markt oft bessere Rendite-Risiko-Profile erreichen.

BondGuide: Wie schätzen Sie Wandelanleihen als Chimäre 

zwischen den beiden Welten aktuell ein?

Hansmann: Grundsätzlich sind Wandelanleihen interessant, 

aber es kommt natürlich sehr stark auf den Einzelfall an. Wir 

sind ein Bottom-Up-Investor und würden auch anderen 

Investo ren empfehlen, sich im Einzelfall anzuschauen, ob die 

Aktie, der Bond oder die Wandelanleihe die bessere Anlage 

bietet.

BondGuide: Dazu müsste man auch beurteilen, ob aus 

Emitten tensicht derzeit Eigen- oder Fremdkapital günstiger 

zu begeben ist. Wie sieht das der Experte?

Hansmann: Ähnlich wie der Investor, der aus seiner Sicht 

die beste Anlage zu kaufen sucht, versucht natürlich auch der 

Emittent die ideale Finanzierung für sich zu finden. Oftmals 

wird er dabei das für sich kostengünstigste Instrument bege-

ben. Manchmal ist aber auch finanzielle Flexibilität erwünscht, 

die z.B. im Eigenkapital höher ist als im Fremdkapital. Grund-

sätzlich sind sowohl Eigen- als auch Fremdkapital zurzeit 

rela tiv günstig am Markt zu erhalten. Das könnte mit ein 

Grund dafür sein, dass die jüngst begonnen Welle von Unter-

nehmenskäufen und Fusionen in den kommenden Monaten 

anhält.

BondGuide: Herr Hansmann, besten Dank einstweilen für die 

interessanten Einblicke.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © SemA – stock.adobe.com

Foto: © pannawat – stock.adobe.com
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
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Technische 
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durch …7)
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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 **

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 **

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 *

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 ***
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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 **

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 ***
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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)

Immobilien

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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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)

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 ***

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 ***

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

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 ***
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

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 ***

REA IV

(2025)

Immobilien

A2G9G8

Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission ***

S Immo II

(2030)

Immobilien

A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank ***

S Immo I

(2024)

Immobilien

A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank **

FCR Immobilien III

(2023)

Immobilien

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 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 *
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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 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

zum konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment für Mit-

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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WKN
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platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

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 *

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 10.535 6,04%

Median 25,0 6,38% B+

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

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

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 

am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG 

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

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: 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

06/18 • 23. März • Seite 27



Wurde ein gemeinsamer Vertreter für die Gläubiger einer  Anleihe 

bestellt, ist dieser gem. § 19 Abs. 3 SchVG allein berechtigt 

und verpflichtet, die Rechte der Anleihegläubiger im Insolvenz-

verfahren geltend zu machen. Der gemeinsame Vertreter nimmt 

für die Anleihegläubiger an Insolvenzgläubigerversammlungen 

teil und übt für diese ihr Stimmrecht aus. Ob daneben die 

 einzelnen Anleihegläubiger trotz der Bestellung eines gemein-

samen Vertreters an einer Insolvenzgläubigerversammlung 

teilnehmen dürfen, ist unklar.

Ausgangslage

Ist kein gemeinsamer Vertreter bestellt, müssen die Anleihe-

gläubiger ihre Rechte individuell im Insolvenzverfahren gel-

tend machen. Sie sind berechtigt, an Insolvenzgläubiger-

versammlungen teilzunehmen und ihr Stimmrecht auszu-

üben. Ist hingegen ein gemeinsamer Vertreter bestellt, steht 

Anleihegläubigern infolge seines verdrängenden Mandats 

nach § 19 Abs. 3 SchVG kein Stimmrecht in der Insolvenz-

gläubigerversammlung zu.

Problemstellung

Insolvenzrechtlich gilt, dass das Stimmrecht vom bloßen Teil-

nahmerecht zu unterscheiden ist, da auch nicht stimm-

berechtigte Gläubiger und sogar Nichtgläubiger an Insolvenz-

gläubigerversammlungen teilnehmen können. Das Insolvenz-

recht findet gem. § 19 Abs. 1 SchVG jedoch nur dann vorran-

gig Anwendung, wenn in § 19 Abs. 2 bis 5 SchVG nichts an-

deres geregelt ist. Im schuldverschreibungsrechtlichen 

Schrifttum ist umstritten, ob das verdrängende Mandat des 

§ 19 Abs. 3 SchVG neben dem Stimm- auch das Teilnahme-

recht der Anleihegläubiger in Insolvenzgläubigerversammlun-

gen ausschließt.

Meinungsstand

Nach h.M. im Schrifttum ist das Recht des einzelnen Anleihe-

gläubigers, an Insolvenzgläubigerversammlungen teilzuneh-

men, nicht von der Sperrfunktion des verdrängenden Man-

dats des gemeinsamen Vertreters erfasst. Es bestehe ein schüt-

zenswertes Interesse der Anleihegläubiger, sich selbst ein 

umfassendes Bild vom Stand des Verfahrens zu machen, um 

Die Teilnahme von Anleihegläubigern an  

Insolvenzgläubigerversammlungen

dem gemeinsamen Vertreter für die Ausübung des Stimm-

rechts in der Insolvenzgläubigerversammlung auf einer gesi-

cherten Informationsbasis Weisungen erteilen zu können.

Kritische Würdigung

Die herrschende Literaturmeinung vermag u.E. nicht zu über-

zeugen. Der Gesetzgeber hat dem gemeinsamen Vertreter 

sämtliche Rechte der Anleihegläubiger im Insolvenzverfahren 

– ohne jegliche Einschränkung – übertragen. Verbliebe den 

einzelnen Anleihegläubigern ein Teilnahmerecht, wäre das 

Insol venzgericht gezwungen, eine der potenziell hohen Teil-

nehmerzahl angemessenen Räumlichkeit auszuwählen. Damit 

verbunden wären erheblich höhere Kosten, die als Masse-

verbindlichkeit zu Lasten der Insolvenzmasse gehen. Wegen 

der Nichtöffentlichkeit der Insolvenzgläubigerversammlung 

wäre zur Überprüfung der Teilnahmeberechtigung zudem ein 

höherer organisatorischer Aufwand erforderlich. Mit der Bün-

delung der Rechte in der Person des gemeinsamen Vertre-

ters gem. § 19 Abs. 3 SchVG verfolgt der Gesetzgeber indes 

den Zweck, eine effiziente und zügige Durchführung des In-

solvenzverfahrens zu gewährleisten. Ein Teilnahmerecht der 

Anleihegläubiger, das mit deutlich höherem Kosten- und Zeit-

aufwand verbunden ist, stünde hierzu in Widerspruch.

Dem kann u.E. auch das Informationsinteresse der Anleihe-

gläubiger nicht entgegen gehalten werden. Im Rahmen der 

Berichtspflicht des gemeinsamen Vertreters gem. § 7 Abs. 2 

Satz 4 SchVG werden die Anleihegläubiger über den aktuel-

len Verfahrensstand, den Inhalt und die Ergebnisse der Insol-

venzgläubigerversammlung hinreichend informiert.

Fazit

Die Rechtsprechung hat sich mit der für die Praxis relevan-

ten Frage des Teilnahmerechts einzelner Anleihegläubiger an 

Insolvenzgläubigerversammlungen – soweit ersichtlich – 

noch nicht befassen müssen. Es bleibt daher zu hoffen, dass 

sie hierzu zeitnah Gelegenheit haben wird. Daneben ist der 

Gesetzgeber aufgerufen, die Gemengelage zwischen der 

 InsO und dem SchVG durch die Schaffung klarer gesetzlicher 

Bestimmungen zu regeln.

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