
Nebenkostenrechnung

Liebe Leserinnen und Leser,

dem ersten Augenschein nach ist der Emissionskalender gut 

gefüllt. Bei näherer Betrachtung schwindet die anfängliche 

Begeisterung.

Da ist zum einen der Umstand, dass Ferratum bei Um-

tausch + Neuangebot wie auch Mogo Finance bei seinem 

Angebot nur institutionell platzieren. Gerade bei Ferratum 

war das nicht ganz deutlich und u.E. auch absolut nicht gut 

kommuniziert – erst als BondGuide-Leser monierten, Sie 

 seien von ihren Hausbanken beim Umtausch abgewiesen 

worden, wurde klar, warum: Umtausch ab 102 TEUR auf-

wärts.

In einer Ferratum-Meldung vom 26. April war davon noch 

 keine Rede genau so wenig wie im persönlichen Gespräch 

mit BondGuide.

Die zweite Gruppe betrifft Emittenten, von denen Sie einige 

in der Übersicht auf bondguide.de bzw. hier im pdf Seite 2 

finden, andere laufende Emissionen jedoch wiederum nicht. 

Bei Letzteren fehlt z.B. das Commitment zu einer Notierungs-

aufnahme oder es existiert eine Mindestzeichnungssumme.

Gemeinsamer Nenner ist meistens, dass eine professionelle 

IR-Agentur eingespart wurde. Die Folge sind Platzierungen 

mit quasi open end, abhängig höchstens noch von der Gültig-

keit ihres Wertpapierprospekts. 

Eine kurzsichtige Betrachtungsweise, die ebenso kurzfristig 

Emittenten-Geld „einspart“ und langfristig – eher sogar schon 

wiederum kurzfristig – welches kostet. Ebenso kritisch, wenn 

nicht noch mehr, sehen wir, wenn Emittenten lediglich für  ihre 

Emission eine Agentur anheuern – aber gleich in Jahr I  wieder 

einsparen. Fragen zum Kapitalmarkt-Commitment erübrigen 

sich da.

Dabei besteht noch ein wesentlicher Unterschied, ob sich 

 eine Valensina, Underberg oder Schalke 04 eine/n Kapital-

marktgang/-präsenz ohne professionellen IR-Dienstleister 

leisten können oder wollen – was sie überwiegend eben nicht 

mal tun. Die Frage wäre also, wie völlig unbekannte Emitten-

ten auf diesen absurden und kostspieligen Gedanken kommen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

In
h

a
lt

• News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 12)
• Kolumne von Ralf Meinerzag, Steubing AG: Italien ante portas (S. 14)
• Special: Starkes Wachstum: BayernLB schätzt Marktvolumen für Green Bonds auf 

210 Mrd. USD (S. 16)
• Special: High Yield – global denken, global handeln  

von Kevin Mathews, Aviva Investors (S. 18)
• Überhitzter Immobilienmarkt: neuer Lösungsansatz erforderlich – ein Kommentar  

von Jürgen Steinhauser, Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (S. 23)
• Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick (S. 26)
• Impressum (S. 31)
• Law Corner: Kapitalmarktpflichten in der Insolvenz (S. 32)

• Vorwort (S. 1)
• Aktuelle Emissionen (S. 2)
• Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen (S. 2)
• Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 

die Plattformen im Vergleich (S. 4)
• KMU-Anleihetilgungen ab 2013 (S. 6)
• Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick (S. 6)
• Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen (S. 7)
• Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick (S. 7)
• League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt (S. 8)
• BondGuide Musterdepot: Alles wie gehabt (S. 9)

VORWORT

BOND GUIDE 10/2018
Der Newsletter für Unternehmensanleihen

18. Mai • erscheint 14-täglich

Hören Sie uns auch im Netz auf BörsenRadioNetwork.

News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 

Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher 

bei BondGuide auf Twitter @bondguide !

https://globenewswire.com/news-release/2018/04/26/1487715/0/en/FERRATUM-OYJ-Fixed-income-investor-meetings.html
http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/


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

Neue ZWL III Automotive vsl. am 18.05. 
beendetI

vsl. FV FRA 6,8I 7,25% B (CR) quirin bank,  
DICAMA (FA)

Umtausch 
attraktiv

BondGuide #09/2018, 
S. 16

Ferratum IV Finanzdienstleister vsl. am 17.05. 
beendetII

Prime 
Standard

100 4,5% + 3-M-
EURIBOR

BBB+ (CR) Pareto, ICF, equinet ** II BondGuide #09/2018, 
S. 14

Dt. Bildung Studien-
fonds II

Studiendarlehen vsl. noch bis 
14.06.III

FV FRA 5III 4,0% — equinet,  
Evenburg Capital (FA)

* III

Mogo Finance Finanzdienstleister vsl. Mai vsl. FV FRA 75 n.n.bek. — KNG, Bankhaus Scheich, 
RP Martin

folgt ggf. BondGuide #10/2018, 
S. 12

Homann  
Holzwerkstoffe III

Holzwerkstoffe vsl. Mai vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+ (CR) n.n.bek. folgt BondGuide #10/2018, 
S. 12

7x7 Energieanleihe Erneuerbare 
Energien

läuftIV FV FRA 10 4,5% — Eigenemission folgt ggf.

Deutsche Lichtmiete Industrie-
dienstleister

läuftV  — 10 5,75% — Eigenemission folgt ggf. BondGuide #05/2018, 
S. 16

FCR Immobilien III Immobilien läuftVI FV FRA 25 6,0% — Eigenemission,  
iFunded

**** BondGuide #03/2018, 
S. 15

REA IV Immobilien läuftVII FV HH 75 3,75% — Eigenemission **** BondGuide #03/2018, 
S. 18

WohnWertPapier I Immobilien läuftVIII FV Wien & 
MUC

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

BauWertPapier I Immobilien läuftVIII FV Wien & 
MUC

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

Photon Energy II Erneuerbare  
Energien

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

I Reines Umtauschangebot für die Inhaber der 7,5%-NZWL I 2014/19 (WKN: A1YC1F) und der 7,5%-NZWL II 2015/21 (WKN: A13SAD) - Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. zu entrichtender Stückzinsausgleich. Das Umtauschvolumen ist auf 
bis zu 6,811 Mio. EUR begrenzt. II Zunächst als reines Umtauschangebot für die Inhaber der 8,0%-Ferratum I 2013/18 (WKN: A1X3VZ) und der 4,0%-Ferratum III 2017/18 (WKN: A2GS10) - die konkreten Umtauschkonditionen finden 
Sie auf www.ferratumgroup.com; Abwertung wegen mangelhafter (**) Transparenz- und Kommunikationsstandards. III Öffentliches Angebot zweite Tranche über insgesamt 5 Mio. EUR der 4,0%-Dt. Bildung SF II-Anleihe 2017/27 (WKN: 
A2E4PH) - Mindestzeichnungssumme: 5.000 EUR; Abwertung wegen vollständig ungenügender (*) Transparenz- und Kommunikationsstandards. IV Anleger können die 7x7 Energieanleihe 2018/27 (WKN: A2GSF9) ab einem Mindest-
nominalbetrag von 5.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 30.11.2018 direkt über den Emittenten ordern. V 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. VI 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. VII Anleger können die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt über den Emittenten ordern. VIII 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. IX Zwischenergebnis der Anleiheplatzierung (Stand vom 14.05.2018): Der Gesamtbetrag von 11,736 Mio. EUR 
wurde gezeichnet. Das öffentliche Angebot endet vsl. am 20.09.2018.    
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, 

Hörmann II, Adler RE III, 
PNE I

innogy, Ferratum I, 
II & III

Deutsche Börse I, III, IV, V
PORR II, Dürr II, TAG I & II, ATON Finance, 
UBM I & III, DIC Asset II, III & IV, Accentro II, 
DSWB I, paragon I, YFE (WA), S Immo I & II

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

Eyemaxx III, DRAG (WA), PNE II
Eyemaxx V –

Katjes II, DB SF II (I & II), DEWB, SG Witten/Herdecke, 
DSWB II, HanseYachts II, IPSAK, paragon II, UBM II, 

GK Software (WA), WWP I, BWP I, ETL II & III, 
REA III & IV, 7x7 EA

5 bis 7% NZWL I, II & III

Metalcorp I, II & III, Behrens II, 
Eyemaxx (WA) I & II, FCR II & III, 

DRAG I, Eyemaxx IV & VI, 
Euroboden II

BioEnergie Taufkirchen –

Energiekontor II, VST, eterna II, JDC Pool, mybet 
(WA) I, Procar II, PROKON, Insofinance, 

Singulus II, PORR (HY), Hylea, Schneekoppe,
L&C RE, SCP, Vedes III, SRV

7 bis 9% 4finance FCR I – –
Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, R-LOGITECH, IPM

> 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, publity (WA), S&T, mybet (WA) II

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

publity 30.05.-01.06. Abstimmg. o. Versammlg./online u.a. Anleiheumtausch, WgAV, EgAV

Peine 04.-06.06. Abstimmg. o. Versammlg./online u.a. WgAV, EgAV, LZV, ZR

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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KAPITALMARKT

ICOs für den Mittelstand? 
Entwicklung von Standards

Informationsveranstaltung 

des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e. V. 
und des Wirtschaftsrats der CDU e. V.

24. Mai 2018, 14.00 Uhr

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
An der Welle 10 | 60322 Frankfurt am Main

Weitere Informationen und die Einladung zu der Veranstaltung erhalten Sie auf: 
www.kapitalmarkt-kmu.de/veranstaltungen

www.kapitalmarkt-kmu.de

Ihr zentraler Ansprechpartner:
Ingo Wegerich
Telefon: +49 69 27229 24875, ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

http://www.kapitalmarkt-kmu.de/veranstaltungen


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 2 11 13 2 A (0), B (1), C (3) 1

Jahresabschluss bis +6 Mon. bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon. bis +6 Mon. 

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +4 Mon. bis +3 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) 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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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

http://www.youmex.de


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 85
Reguläres Tilgungsvolumen 2.465
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.173
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 3.638

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/18 • 18. Mai • Seite 6



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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TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Norton Rose 54 Heuking Kühn Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn Lüer Wojtek 39 Norton Rose 17

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 27 ICF 16

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 31 Better Orange 15

Biallas 25 edicto 9

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)

Better Orange 31 Oddo Seydler 17

Biallas 25 quirin, ICF je 12

IR.on 23 equinet 8

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. 26–31)

notierten Anleihen.

Jahrespartner 2018

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

www.bondguide.de/bondguide-partnerW
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

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

7.458 10.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.541 102,00 10.200 6,4% +57,4% 106 B+

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.431 105,70 5.285 3,3% +52,2% 186 A

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 692 106,00 5.300 3,3% +48,0% 96 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 734 99,00 9.900 6,3% +29,1% 109 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.231 103,00 5.150 3,3% +19,8% 160 A-

4 finance  #
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 3.786 105,50 26.375 16,7% +16,3% 82 A-

Eyemaxx RE V  #
(2019/21) 

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1.414 107,00 16.050 10,1% +15,8% 92 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 400 110,00 5.500 3,5% +15,1% 64 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 894 108,75 10.875 6,9% +10,5% 60 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 742 104,93 15.740 9,9% +9,8% 49 A-

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 346 105,00 10.500 6,6% +8,2% 30 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 338 50,37 7.556 4,8% +2,2% 48 A

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G 9G6

10.025 10.000 02/2018 100,25 6,00% 162 100,00 10.000 6,3% +1,4% 14 A-

publity WA  #
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

13.616 15.000 05/2016 und 
04/2018

90,77 3,50% 720 85,00 12.750 8,1% -1,1% 104 B-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 458 35,00 1.750 1,1% -32,3% 319 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,35 118 0,1% -92,4% 86 C

Gesamt 147.482 14.887 153.048 96,7%

Durchschnitt 6,8% +10,0% 100,3

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Alles wie gehabt

Das Musterdepot verharrt mittlerweile in stabiler Seitwärtslage. 

Was ist seit der vergangenen Bestandsaufnahme geschehen?

Im Vergleich zu vor zwei Wochen hat sich wirklich nicht viel 

erübrigt. Bei der Gesamtperformance wie auch Einzeltiteln 

reden wir über Fluktuationen, keine davon kommentierungs-

bedürftig.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.048 EUR

Liquidität 5.247 EUR

Gesamtwert 158.295 EUR

Wertänderung total 58.295 EUR

seit Auflage August 2011 +58,3%

seit Jahresbeginn: +1,4%

BondGuide Musterdepot

Unser internes Prognosemodell ist nach 10 Wochen im lau-

fenden Jahr auf +5,4% fürs Gesamtjahr zurückgegangen. Vor 

zwei Wochen waren dies +5,8%.

Wie Sie sicherlich mitgekommen haben auf bondguide.de 

gibt es nur bei publity erwähnenswerte News. Hier wird aber-

mals zur AGV geladen, um die Anleihebedingungen zu 
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10/18 • 18. Mai • Seite 9

http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/publity-konzept-und-fahrplan-fuer-anleihetausch-steht/


 ändern. Eine Verdopplung des Kupons beim Wandler 2015/20 

sollte eigentlich Anlass genug sein, hier mal aktiv zu werden.

Dann noch Ferratum. Wie wir auch erst am Rande bemerkten, 

hat sich der finnische Spezialist für Finanzdienstleistungen 

auf einen institutionellen Umtauschmodus zurückgezogen. 

Klar kommuniziert war das u.E. nicht, auch wenn Ferratum 

auf den Begleit-Flyer verweist – andernfalls hätten wir das 

 Lesern sicherlich nicht verschwiegen. Umgetauscht werden 

in die neue Anleihe kann nur ab 102 TEUR aufwärts. Diverse 

Anlegerbeschwerden bei BondGuide waren die Folge.

Im Musterdepot sitzen wir im selben Boot mit 5.000 Stück 

nominal. Die können wir nur weiter halten und schauen, was 

sich ergibt. Umtausch-Interessierte sollten nunmehr sehen, 

ob ein Kauf über die Börse nach Notierungsaufnahme der 

neuen Anleihe noch okay wäre oder ob man die Altanleihe/n 

von Ferratum einfach auslaufen und zurückzahlen lässt.

FERRATUM DTL. IHS 2013/18 (WKN: A1X3VZ)

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

PUBLITY AG WA 2015/20 (WKN: A169GM)

Quelle: BondGuide
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Ausblick

Somit abermals keine Veränderung im aktuellen Muster-

depot, wir lassen alles laufen und Zinsen einfahren. Läuft 

 Ferratum Richtung Ablauf, müssen wir eh handeln. Bei 

 publity rufen wir dringend auf, seine Rechte wahrzunehmen 

– virtuelle AGV wie ausgeschrieben.

Falko Bozicevic

Musterdepot 2018: Bequem warten, bis die Zinsen einfahren. Ein Ende ist nicht absehbar. 

Foto: © Elnur – stock.adobe.com
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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


Mogo Finance: Neuemission im Visier

Der Gebrauchtwagenfinanzierer begibt sich auf Investoren-

pirsch: Je nach Marktbedingungen und Nachfrage könnte 

nach Abschluss einer europaweiten Investoren-Roadshow 

die Emission einer weiteren Unternehmensanleihe über bis 

zu 75 Mio. EUR folgen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mogo Finance könnte schon in Kürze eine weitere Neuemission am Bondmarkt parken.

Foto: © Mogo Finance S.A.

Mittelstandsanleihen FONDS: Hidden Champion!

Der von KFM Deutsche Mittelstand initiierte Deutsche Mittel-

standsanleihen FONDS gehört laut GBC Research zu einem 

echten Hidden Champion. Die Auszeichnung des auf Mittel-

standsanleihen fokussierten Fonds erfolgte im Rahmen der 

Studie „GBC Fonds Champions 2018“.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS: In der Welt der Publikumsfonds ein echter 

Geheimtipp! Foto: © DOC RABE Media – stock.adobe.com

Sixt Leasing: neuer Bond auf dem Tacho

Die banken- und herstellerunabhängige Full-Service-Leasing-

gesellschaft nutzte unlängst das anhaltend günstige Zins-

umfeld für einen weiteren Ausflug an den Bondmarkt: Aus-

gegeben wurde eine neue Schuldverschreibung 2018/22 

über 250 Mio. EUR mit einem jährlichen Kupon von 1,5%.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Nach dem Bonddebüt im Januar 2017 fuhr Sixt Leasing nun mit einer brandneuen 

Folgeemission vor. Foto: © Falko Bozicevic

Homann Holzwerkstoffe auf Wachstumskurs

Der Anbieter veredelter Holzfaserplatten stapelte 2017 noch 

mehr Holz und steigerte somit Umsatz und Ertrag auf 

Rekord niveau. Nächster TOP: Expansion ins Baltikum. Hierfür 

werden bereits verschiedene Finanzierungsoptionen eruiert, 

u.a. auch die Emission einer weiteren KMU-Anleihe.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Homann will operativ ‘ne Menge Holz nachlegen – finanzieren könnte das u.a. eine neue 

Anleihe. Foto: © HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH

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

Peine cancelt 

Gläubigerabstimmung

Die virtuelle AGV wurde kurzfristig ab-

gesagt. Angeblich möchte der ange-

schlagene Herrenausstatter seinen An-

leiheinhabern mehr Zeit einräumen, um 

über die Laufzeitverlängerung und Zins-

reduzierung nachzudenken. Zudem wur-

de die vorgelagerte Bestellung eines 

gemeinsamen Vertreters gefordert.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Aufgeschoben ist nicht aufgehoben: Peine strickt auch 

weiterhin an einer Anleiherestrukturierung.

Foto: © Vladimir Melnikov – stock.adobe.com

3W Power zieht den 

Börsen-Stecker

Die Holding der operativen AEG Power 

Solutions kann nach der Zustimmung 

ihrer Aktionäre auf der 2ten außerordent-

lichen HV nun endgültig die finalen 

Schritte zur Bilanz restrukturierung an-

gehen. Das bedeutet Kapitalschnitt 

und Delisting für (ehemalige) Aktionäre 

sowie einen Haircut für Bondholder.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Finanzrestrukturierung: 3W dreht seinen Aktionären und 

Bondholdern endgültig den Börsensaft ab.

Foto: © 3W Power S.A. / AEG Power Solutions

publity feilt an 

Wandelanleihetausch

Das kommt überraschend und ein we-

nig doch nicht: Der auf Büroimmobilien 

spezialisierte Asset Manager legt den 

Inhabern seiner 3,5%-Wandelanleihe 

2015/20 über 50 Mio. EUR den Um-

tausch in einen neuen Wandler 2018/20 

zu weitgehend gleichen Konditionen 

nahe – bei doppeltem Zinskupon.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

publity: Vor dem Anleihetausch haben die Bondholder 

die Qual der (Abstimmungs-)Wahl.

Foto: © sp4764 – stock.adobe.com

Ferratum: Folgeemission in 

Warteschleife

Das Fintech-Unternehmen geht mit 

 einer Umtauschanleihe an den Start. 

Das neue Anleiheangebot besteht aus 

dem  zuvor angekündigten Altanleihe-

tausch sowie aus einer reinen instituti-

onellen Privatplatzierung. Eine öffent-

liche Investorenansprache findet dem 

Vernehmen nach nicht statt.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

„Ferratum IV“ 2018/22 wird mit bis zu 100 Mio. EUR 

Bondvolumen alles andere als ein Leichtgewicht.

Foto: © Ferratum Capital Germany GmbH
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Viele reden momentan ausschließlich über Donald Trump und 

seine Iran-Politik – verbunden mit Auswirkungen auf die 

europäische Konjunktur und die Zinspolitik der EZB. Nur 

wenige Analysten beschäftigen sich mit der massiven italie-

nischen Regierungskrise.

Die nämlich seit den Wahlen in diesem Frühjahr herrscht und 

die damit verbundene potenzielle Krise der Europäischen 

Gemeinschaft. Denn schließlich ist Italien die drittgrößte 

Wirtschaftskraft der EU.

„Bis zuletzt wollte Italiens Staatspräsident Sergio Matterella die 

italienischen Politiker zur Raison bringen. Zwei Monate nach 

der Wahl haben sie noch immer keine Regierung zustande 

 gebracht. Mattarella verwies auf Sorgen um die Wirtschaft, 

den Staatshaushalt und die Europäische Währungsunion.“ 

(Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Mai 2018)

 eine Regierung bilden. Die beiden Parteien haben aber einen 

strikt europakritischen Wahlkampf gemacht und werden nicht 

ihre strikt-partikularen Interessen für Gemeinschafts-

interessen aufgeben.

Uns verwundert, dass all jene, die vor Jahren wegen der Ver-

schuldung Griechenlands und die Verflechtung zwischen den 

griechischen Banken und dem Staat laut Alarm geschlagen 

haben, dieses Thema im Fall Italien kaum beachten. Im 

 Gegensatz zu Griechenland haben wir in Italien auch noch 

 eine mittlerweile massive europäische Bekenntniskrise – wohl 

mit ausgelöst durch die nicht gelöste Flüchtlingskrise der 

EU (Dublin-Abkommen) und dem Erstarken von rechtspopu-

listischen Parteien wie der Lega Nord, der Fünf Sterne Bewe-

gung und der Forza Italia.

„Wegen der Rettung zweier Banken hat Italien im vergange-

nen Jahr deutlich mehr Schulden gemacht als zunächst an-

gegeben. Das italienische Defizit lag 2018 bei 2,3% des BIPs, 

wie das Statistikamt Istat mitteilte. Italien gehört zu den am 

höchsten verschuldeten Industriestaaten. Der Schuldenberg 

entsprach 2017 rund 131,8% der Wirtschaftsleistung.“ 

(SPON, 04.04.2018)

In den letzten Tagen gerieten die 10-jährigen italienischen 

Staatsanleihen stark unter Druck. Die Rendite dieser 

 Papiere stieg um 0,10 Prozentpunkte auf 1,85%. Auch die jet-

zige Regierung wird – da muss man kein römischer Augure sein 

– nicht lange Bestand haben können. Denn alleine die Hal-

tung zu Europa verhindert weitere Investitionen in Italien und 

auch den Binnen-Konsum.

Was heißt das alles in der Konsequenz? Die Zinserhöhungen 

der EZB werden nicht so schnell kommen, wie viele ins-

besondere Nord-Europäer erwarten mögen. Wenn die EZB 

die Zinsen erhöhen würde, müsste Italien um Investoren 

Italien ante portas
Die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG 

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond Spezialist, 
Steubing AG

Ist die „italienische Kuh“ wirklich schon „vom Eis“?

Foto: © kolazig– stock.adobe.com, eigene Darstellung

Auch wenn jetzt erst einmal scheinbar die Kuh vom Eis zu 

sein scheint – der laute Appell des Staatspräsidenten an die 

handelnden Parteien hat wohl erst einmal gefruchtet und die 

Lega Nord wird zusammen mit der Fünf Sterne Bewegung 
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anzu locken, den Kupon für seine Staatsanleihen deutlich 

erhö hen und käme damit bei einer nicht mehr prosperieren-

den Konjunktur und mit dem höheren Schuldendienst in eine 

extrem angespannte Lage. Aus dem gleichen Grund sehen 

wir es auch noch nicht letztlich beschlossen an, dass die 

EZB ihr Anleiheaufkaufprogramm überhaupt schon auslau-

fen lässt.

Die Pläne der möglichen neuen Regierung in Italien, noch 

mehr Schulden zu machen, wird ein Auslaufen des Anleihe-

kaufprogramms noch weiter in Frage stellen. Seit der Finanz-

krise ist der italienische Schuldenberg um rund 550 Mrd. EUR 

angestiegen. Davon hat die EZB fast 80% in ihren Büchern. 

Europa konnte und kann ein kriselndes Griechenland auf-

fangen – eine Finanzkrise in Italien würde das europäische 

Konzept jedoch zum Scheitern verurteilen. Deswegen sollten 

wir unseren Blick nicht nur in den Nahen Osten oder über 

den Atlantik, sondern auch direkt hinter die Alpen rich-

ten, wenn wir wirtschaftliche Gefahren sichten wollen.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker (PR)

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

Foto: © Marco2811– stock.adobe.com
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Das Unternehmen 

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister 

(Steubing AG) ist eine unabhängige Wertpapierhandels-

bank mit Sitz in Frankfurt am Main. 

Anzeige

FLÜCHTLINGS- 
DRAMA  
BANGLADESCH

Ihr CARE-Paket rettet Leben.

Jede Spende hilft: 

www.care.de

http://www.steubing.de/
http://www.care.de


Der Markt für Green bzw. Sustainable Finance hat spürbar 

an Fahrt aufgenommen. Mit der Veröffentlichung des „Action 

Plan: Financing Sustainable Growth“ im März 2018 hat 

die EU-Kommission einen wesentlichen Baustein zur wei-

te ren Professionalisierung von Green Finance vorgelegt. Für 

das Jahr 2018 rechnen die BayernLB-Experten mit einem 

 Anstieg des Emissionsvolumens auf 210 Mrd. USD.

•  Assetklasse „Green Bonds“ legt starkes Wachstum hin – 

kumuliertes Marktvolumen steigt auf 328 Mrd. USD

•  Bruttoneuemissionsvolumen von Green Bonds mit einem 

Plus von 80% auf 155,5 Mrd. USD im Jahr 2017 gestiegen

•  210 Mrd. USD Neuemissionsvolumen für 2018 erwartet

Zu diesem Ergebnis kommen Experten aus der Finanzwirt-

schaft bei der sechsten „BayernLB Fixed Income Con-

ference“ am 7./8. Mai 2018 in München.

Im Jahr 2017 legte das Bruttoneuemissionsvolumen von 

Green Bonds mit einem Plus von 80% auf 155,5 Mrd. USD 

erneut kräftig zu, und das gesamte ausstehende Markt-

volumen an Green Bonds kletterte um 85% auf rund  

328 Mrd. USD.

„Weltweit wird nach Angaben der Global Sustainable Invest-

ment Alliance mittlerweile fast jeder vierte Dollar unter 

 Beachtung von ESG-Kriterien angelegt, in Europa sogar 

knapp 53%“, erklärt Ralf Woitschig, der im Vorstand der 

BayernLB das Geschäftsfeld Financial Markets verant-

wortet.

Ausschlaggebend für das starke Wachstum ist neben einer 

steigenden Anzahl von Emittenten auch die wachsende 

Anzahl von Investoren, die auf nachhaltige Investments set-

zen.

„Es sind nicht mehr nur Kirchen oder Stiftungen, die ihr 

Vermögen nach nachhaltigen Kriterien anlegen. Auch Versor-

gungswerke, Pensionskassen, Versicherer und Unternehmen 

interessieren sich sehr für Green bzw. Sustainanble Finance-

Produkte“, sagt Woitschig. „Wir sehen das steigende Inte-

resse der klassischen Investoren in unseren Orderbüchern“.

Bis zum Jahr 2016 bildeten nationale und supranationale 

Förderbanken bei den jährlichen Emissionsvolumina die 

größte Emittentengruppe am Green-Bond-Markt. 2017 

nahmen Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor mit 

 einem Anteil von 25% erstmals den Spitzenplatz vor den 

Förderbanken (23%) ein.

Starkes Wachstum: BayernLB schätzt Marktvolumen für Green 

Bonds auf 210 Mrd. USD

SPECIAL

Foto: © Kletr – stock.adobe.com

Foto: © SkyLine – stock.adobe.com
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Bezogen auf das aktuell ausstehende Marktvolumen von 

Green Bonds in Höhe von 328 Mrd. USD stellen die För-

derbanken nach wie vor die bedeutendste Gruppe (27%), 

jedoch nur noch mit hauchdünnem Vorsprung auf die Unter-

nehmen aus dem Nicht-Finanzsektor (26%). Stark zugelegt 

haben in den letzten Jahren auch die Anteile der Finanzun-

ternehmen (15%) sowie von Green ABS (14%). Letztere be-

stehen weitestgehend aus Emissionen der staatlich geförder-

ten US-Hypothekenbank Fannie Mae.

Im Hinblick auf die Herkunftsländer der Green Bond Emit-

tenten hat sich die Struktur innerhalb der vergangenen  Jahre 

ebenfalls stärker diversifiziert. Neben den Supranationals 

(wie z.B. die Weltbank und die EIB), die sich keinem ein zelnen 

Land direkt zuordnen lassen und aktuell einen Anteil von 15% 

am ausstehenden Marktvolumen aufweisen, stammen die 

Green Bond Emissionen zu 23% von Emittenten aus den 

USA, gefolgt von China (13%) und Frankreich (12%). 

Deutschland rangiert mit 7% auf Platz vier.

>> Hier finden Sie die aktuelle Studie „Megatrend Energie 

und Klimawandel – Green Bonds: Mächtig Rückenwind 

für die neue Asset-Klasse“.Foto: © Kletr – stock.adobe.com
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Ein steiler Anstieg der Zinssätze könnte die Renditen der 

Hochzinsanleihen unter Wasser setzen, aber ein globaler 

Ansatz und ein Fokus auf kurze Duration kann den Anlegern 

helfen, ihre Schäfchen ins Trockene zu bringen, meint Kevin 

Mathews, Global Head of High Yield, bei Aviva Investors.

Anleiheanleger hatten genug Zeit, um sich auf das unver-

meidliche Ende der lockeren Geldpolitik der großen globa-

len Zentralbanken vorzubereiten. Der Zeitpunkt scheint jetzt 

gekommen zu sein: Die US-Notenbank plant 2018 drei 

Zinserhöhungen und könnte in den kommenden Jahren 

noch aggressiver vorgehen. Die Europäische Zentralbank 

(EZB) dürfte ihr Wertpapierkaufprogramm im September 

einstellen. Danach ist auch im Euroraum mit Zinserhöhun-

gen zu rechnen.

Die Renditen der maßgeblichen Benchmarkanleihen sind 

 entsprechend gestiegen: Ende April übersprang die Rendite 

der 10-jährigen US-Treasuries erstmals seit 2014 wieder 

die Marke von 3% und im Februar erreichten 10-jährige 

Bundesanleihen mit 0,76% das höchste Niveau seit zwei 

Jahren.

In den Jahren, in denen die Zinssätze rückläufig waren,  waren 

längerfristige Anleihen aufgrund der Renditen besonders stark 

gefragt, woraufhin die Gesamtduration des Anleihemarktes 

Rekordniveau erreichte. Jetzt, da sich die Zinsentwicklung 

ändert, sorgen sich Anleger immer stärker um das Durations-

risiko und versuchen, sich von Positionen mit längeren 

Laufzeiten zu trennen.

Höhere Zinssätze und das Ende der lockeren Geldpolitik sind 

jedoch kein Grund für Schwarzmalerei. Insbesondere inter-

nationale Hochzinsanleihen können im Vergleich zu anderen 

Anlageklassen bei steigenden Zinssätzen für die nötige 

Widerstandskraft sorgen.

Wie wirken sich steigende Zinssätze auf Renditen 

aus?

Die Anleger erwarten, dass die festverzinslichen Anlagen im 

Allgemeinen zu kämpfen haben, wenn sich der Kreditzyklus 

dreht und die Zinssätze steigen.

Ein Blick auf die Renditen in früheren Zyklen steigender Zinsen 

zeigt, dass diese Annahme nicht immer stimmt. In der Ver-

gangenheit schnitten in der Tat internationale Hochzins-

anleihen bei deutlichen Zinserhöhungen besser als die übri-

gen Fixed Income-Strategien – und oft auch als Aktien – ab.

Wir untersuchten die steigenden Zinszyklen seit 1990 und 

identifizierten die Zeiträume, in denen die Rendite der 10-jäh-

rigen US-Treasuries mindestens um einen Prozentpunkt (100 

Basispunkte oder mehr) stiegen.

High Yield – global denken, global handeln

SPECIAL

von
Kevin Mathews,
Global Head of High Yield, 
Aviva Investors

Abb. 1: Internationale Anleihen in steigenden 
Zinszyklen* 

*  (12-Monate-Rendite am Höhepunkt des Anstiegs der 10-jährigen US-Treasuries um 

100 und mehr Basispunkte

Quellen: Bloomberg, Barclays Live. Asset classes are represented by the following indexes: Bloomberg Barclays 

Global High Yield Index; Bloomberg Barclays Global Aggre gate Corporate Index; Bloomberg Barclays Global G7 

Treasuries; S&P 500 Index. All indexes hedged to USD.
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In allen Fällen, bis auf einen, übertrafen die globalen Hoch-

zinsanleihen auf 12-Monats-Basis die anderen Fixed In-

come-Indizes der entwickelten Märkte, als diese ihre 

Höchststände erreichten. In zwei Drittel der Fälle schnitten 

die globalen Hochzinsanleihen in diesen Zeiträumen auch 

besser als der S&P 500 Index ab.

Wenn die Zinsentwicklung, beginnend in den USA und an-

schließend weltweit, eine entscheidende Wende bringt, könn-

te man damit rechnen, dass die globalen Hochzinsanleihen 

im Vergleich zu den anderen Anlageklassen, ob Fixed 

 Income oder Aktien, robuster bleiben. Die weltweite Kon-

junkturerholung würde diesen Trend ebenfalls unterstützen 

und zur Beschränkung der Ausfallraten beitragen.

Könnten steigende Zinsen versteckte Schwächen 

offenlegen?

Ende 2017 lagen die Ausfallraten auf globaler Ebene deut-

lich unter ihrem langfristigen Durchschnitt und tendierten in 

Richtung eines Mehrjahrestiefs. Den Prognosen von Moody’s 

zufolge sollten die Ausfälle in den nächsten zwölf Mona-

ten weltweit auf 1,6% sinken, obwohl die Rate in den USA 

etwas höher (rund 2%) als in Europa (1%) sein könnte.1

In beiden Regionen surfen die Unternehmen auf der Welle 

des anhaltenden Wirtschaftsaufschwungs. Der Zyklus dürfte 

in den USA zwar weiter fortgeschritten sein als in Europa, 

aber die US-Wirtschaft sollte von den doppelten fiska-

lischen Impulsen der kürzlich verabschiedeten Steuer-

reform und der staatlichen Ausgabenpakete profitieren.

Angesichts der umfangreichen Konjunkturpakete und der 

Defizitfinanzierung besteht jedoch die Sorge, dass die Infla-

tionsrate und die Zinssätze in die Höhe schnellen könnten.

1 Moody’s Investor Service, January Default Report, 8. Februar 2018.

Wie beeinflussen höhere Zinsen die Ausfallrate? Der langfris-

tige Trend kann uns Aufschluss darüber verschaffen und 

zeigt, dass High Yield-Ausfallraten den High Yield-Spreads 

mit einer Verzögerung von rund sechs Monaten folgten. 

Die Ausfallraten erreichten einen Höhepunkt, nachdem die 

Spreads sich ausgeweitet hatten, und nahmen ab, sobald 

sich die Spreads wieder verengt hatten.

Da die Spreads so eng sind wie in den letzten dreißig Jahren, 

dürften die Ausfallraten bis Ende 2018 zurückgehen. Ein 

überraschender Höhenflug der Zinssätze und die mög-

liche Ausweitung der High Yield-Spreads könnten die 

 Lage allerdings ändern.

High Yield-Investoren sollten sich daher durch eine globale 

Strategie schützen, wenn sie am Hochzinsmarkt nach einer 

höheren Gesamtrendite suchen.

Können noch Wertsteigerungen erzielt werden?

Zu den offensichtlichen Herausforderungen im Hochzins-

segment gehört derzeit natürlich die Bewertung. Infolge des 

günstigen Konjunkturausblicks und der anhaltenden Suche 

nach Renditen blieben die High Yield-Spreads in den letz-

ten zwölf Monaten meistens eng. Das gilt insbesondere 

für Europa, wo die Zinsen der auf Euro lautenden Hoch-

zinspapiere der Rendite der zehnjährigen US-Staats-

anleihen entsprach oder sogar darunter sank.

Derzeit kann man wirklich nicht behaupten, dass Hochzins-

anleihen preiswert sind. Angesichts der Wirtschaftspro-

gnosen und der erwarteten Unternehmensgewinne ist diese 

Anlageklasse jedoch fair bewertet.

Abb. 2: Die Bewertungen der Hochzinsanleihen 
spiegeln erwartete niedrige Ausfallraten wider 

Quellen: Moody‘s, Barclays; 31/01/1998-31/12/2017
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Am europäischen Hochzinsmarkt wird das Risiko der 

steigenden Zinssätze durch die im Januar eingeleitete 

Reduzierung des Anleihen-Ankauf-Programms (CSPP) 

der EZB verstärkt.

Das CSPP bezieht sich nur auf Investment Grade-Titel, wa-

rum sollte es also die europäischen Hochzinsanleihen in 

Mitleiden schaft ziehen? Einige Investment Grade-Anleger, die 

besonders verzweifelt nach Renditen suchten, wagten sich in 

das obere Ende (Rating BB) des Hochzinsmarkts vor. Da die 

Zinsen infolge der Reduzierung des EZB-Programms stei-

gen, könnten viele dieser Anleger aus den höheren Tran-

chen der europäischen Hochzinsanleihen aussteigen und 

ihre Papier verkaufen, während die Zins sätze anziehen.

Allokationen in verschiedene Branchen und Sektoren welt-

weit könnten diese Investoren vor dem Risiko steigender 

Zinsen schützen, da sie so mehr Chancen im High Yield-

Universum wahrnehmen können. Ein globaler Ansatz sorgt 

auch für die nötige Flexibilität bezüglich makroökonomischer 

Bedingungen, Kreditzyklen und Risikoprofile. Der US-Einzel-

handel ist ein gutes Beispiel dafür.

Es wird davon ausgegangen, dass die Ausfallrate der US-Ein-

zelhändler in den kommenden zwölf Monaten 4,5% erreicht 

und damit deutlich über der Prognose von weniger als 2% 

auf internationaler Ebene liegt.2

Für die Probleme des Einzelhandels wird oft Amazon ver-

antwortlich gemacht, aber der E-Commerce boomt auch in 

Europa, wo die Ausfallrate wie die weltweite Prognose unter 

2% liegt.3 Die Schwierigkeiten der US-Einzelhändler sind mit 

dem amerikanischen Markt verbunden und sehr wahrschein-

lich auf überzählige physische Geschäfte zurückzuführen.

Ein globales Engagement in High Yield-Titeln kann das 

Kreditrisiko in bestimmten regionalen Sektoren mindern, 

in denen die Ausfallrate hoch ist, und Anlegern Chancen 

2 Moody’s zum 31. Januar 2018.
3 Moody’s, ibidem.

Foto: © Olivier Le Moal – stock.adobe.com
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mit geringeren Risiken bieten, die möglicherweise falsch be-

wertet sind.

Wo liegt der Optimalpunkt bei Hochzinsanleihen?

Im Hochzinssegment ist das Kreditrisiko wohl größer als das 

Durationsrisiko, doch bedeutet dies nicht, dass die Duration 

nicht wichtig ist. Angesichts der boomenden Weltwirtschaft 

sollten sich Anleger auf die Zinssätze konzentrieren.

In den USA mag ein neuer Zyklus mit einer strafferen Geld-

politik begonnen haben, aber die US-Notenbank scheint 

nicht genau zu wissen, wie sie ihre Politik am besten umsetzt. 

In den letzten vier Zinszyklen erhöhte die Fed die Zinssätze 

alle zwei bis drei Monate, anlässlich beinahe aller Sitzungen 

des FOMCs (und manchmal sogar zwischendurch). In diesem 

Zyklus verlief die Erhöhung mit fünf Schritten in 26 Monaten 

deutlich langsamer.

Anleiheinvestoren befürchten nun, dass die Fed das Tem-

po beschleunigen könnte, um die Inflation in Schach zu 

halten. Deshalb suchen sie nach Anleihen und Anleiheport-

folios mit kürzerer Duration. Dieses Interesse kommt auch 

Hochzinspapieren zugute.

Hochzinstitel haben in der Regel kürzere Laufzeiten als 

Investment Grade-Emissionen. Aus diesem Grund ist die 

Duration von Hochzinsanleihen meistens kürzer als die Dura-

tion von Investment-Grade-Titeln.

Wenn die Inflation zunimmt, dürfte die US-Notenbank 

schneller an der Zinsschraube drehen. In dem Fall wer-

den die Anleger wohl nach noch kürzeren Durationen 

 suchen. Dazu würden explizit Short-Duration-Strategien am 

globalen Hochzinsmarkt zählen.

Derzeit scheint die kurze Duration im Vergleich zum allge-

meinen Hochzinsmarkt den idealen Punkt erreicht zu haben. 

Zum 31. Dezember 2017 lag die Duration für globale 

Hochzinsanleihen mit kurzer Duration 1,5 Jahre unter der 

Duration der Hochzinsanleihen im Allgemeinen, während 

die Renditen nur 16 Basispunkte niedriger waren.4

Anders ausgedrückt bieten Hochzinsanleihen mit kurzer Du-

ration knapp die Hälfte der Zinssensitivität, ohne deutlich we-

niger zu rentieren.

Global denken, global handeln

Investments an den globalen Märkten und Hochzins-

märkten ermöglichen es, höhere Gesamtrenditen zu 

 erzielen und Risiken wirksamer zu steuern. Dazu braucht 

es aber eine Strategie zur Bewertung des Kreditrisikos und 

einen Prozess zur Analyse der Fundamentaldaten des Mark-

tes und der Unternehmen. Diese Eigenschaften werden für 

die Anleger immer wichtiger, da sich der Weg für die glo balen 

Zinssätze geändert hat.

4 Aviva Investors and BRS Aladdin, zum 31. Dezember 2017. Die für die Merk-
male eingesetzten Indizes sind der Bloomberg Barclays Global High Yield 
xCMBS xEMG 2% Capped 1-5 Years Maturity Index und der Bloomberg 
Barclays Global High Yield xCMBS xEMG 2% Capped Index.Foto: © Zffoto – stock.adobe.com

Foto: © pathdoc - stock.adobe.com
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In Deutschland fehlt es massiv an bezahlbarem Wohnraum. 

Da alle bisherigen Initiativen der Politik bisher keinen Wandel 

gebracht haben, sind neue Ansätze dringend erforderlich. 

Billiges Geld und knappes Bauland treiben die Immobilien-

preise in Deutschland in ständig neue Höhen – und das in-

zwischen schon seit mehr als zehn Jahren. Immer mehr 

 Menschen können sich deshalb kein Eigenheim mehr leisten. 

Doch auch das Wohnen zur Miete wird für weite Teile der 

Bevöl kerung zunehmend zum Luxus – vor allem in Groß-

städten und Ballungsgebieten, in denen die Mieten deutlich 

schneller gestiegen sind als die Gehälter, aber immer öfter 

auch in kleineren Orten.

Sollte dieser Trend anhalten, dann wird es in deutschen Städ-

ten bald Zustände geben, wie man sie bisher nur aus 

inter nationalen Mega-Citys wie New York, Paris oder Tokio 

kennt: Kaufpreise in Millionenhöhe und vierstellige Mieten 

schon für mickrige Zwei-Zimmer-Apartments. Dabei wagen 

schon jetzt viele Haushalte mit Durchschnittseinkommen 

nicht mehr, ihren laufenden, im Vergleich günstigen Mietver-

trag zu kündigen und umzuziehen – sei es wegen Nachwuchs 

in der Familie oder wegen eines Jobwechsels. Doch was 

kann man gegen diese Entwicklung tun?

Ein naheliegender Gedanke ist, einfach mehr Wohnungen 

zu bauen, um den aufgeheizten Immobilienmarkt zu ent-

spannen. So denken Teile der Politik denn auch über die Ein-

führung einer neuen Steuer nach, die vor allem unbebaute 

Grundstücke treffen soll, um die Eigentümer zum Bauen von 

Wohnungen zu animieren.

Allerdings sind mehr Wohnungen auch nicht das Allheilmittel. 

Denn neue Immobilien haben höhere Kaufpreise als Alt-

bauten und auch die 2015 eingeführte Mietpreisbremse greift 

hier nicht. So führen Neubauten zwar zu einer gewissen Ent-

lastung der angespannten Lage in Großstädten, doch davon 

profitieren wieder einmal vor allem Gut- und Besserverdiener, 

die sich diese Wohnungen neuester Bauart auch leisten kön-

nen. Insofern ist der Neubau von Immobilien zwar wichtig, 

keine Frage. Doch kann er nicht das von Teilen der Politik 

und Bauwirtschaft beschworene Wundermittel sein, um 

die Krise am Immobilienmarkt zu lösen.

Auch die Mietpreisbremse zeigt aufgrund zahlreicher Aus-

nahmeregelungen so gut wie keine Wirkung. So greift sie 

 neben Neubauten auch bei umfassenden Modernisierungen 

nicht. Denn hier kann der Vermieter bis zu 11% der Moder-

nisierungskosten auf die jährliche Miete umlegen, sodass 

Überhitzter Immobilienmarkt: neuer Lösungsansatz erforderlich – 

ein Kommentar von Jürgen Steinhauser, REA

BONDGUIDE KOMMENTAR

von
Jürgen Steinhauser,*
Geschäftsführer, 
Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH

*  Jürgen Steinhauser ist Geschäftsführer der Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH 

(REA) und seit 50 Jahren im Bankgeschäft tätig. Vor seiner Zeit bei der REA war er als 

Vermögensverwalter und Aufsichtsrat einer großen bayerischen Vermögensverwaltung 

tätig.

Foto: © Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH
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Mieter innerhalb von nur zehn Jahren die mitunter sehr teure 

Auf wertung der von ihnen bewohnten Immobilie selbst  zahlen.

Abgesehen davon haben es Mieter selbst da, wo die Miet-

preisbremse auf ihrer Seite ist, noch immer sehr schwer, ihr 

Recht durchzusetzen. So kann der Vermieter zunächst be-

haupten, dass auch der Vormieter eine Miete in gleicher  Höhe 

gezahlt habe. Ob das stimmt, ist für Mieter jedoch kaum 

überprüfbar. Teure Rechtsstreitigkeiten sind dann oft der 

 letzte Ausweg.

Ein Instrument, um die Wohn-Situation gerade auch für 

 Menschen mit geringeren oder mittleren Einkommen zu 

 verbessern, wird jedoch noch allzu häufig übersehen: Die 

kluge Verwaltung bereits bestehender Immobilien, was 

kostengünstiger für den Staat, für Investoren und auch für 

Mieter ist. Besserer Vor-Ort-Service, Sanierung von Leer-

ständen und optische Aufwertung der Immobilien führen 

 dazu, dass es weniger Schmuddelimmobilien gibt und sich 

die Nachfrage nicht auf nur wenige Objekte konzentriert. 

 Dabei ist nicht die Rede von Luxus-Sanierungen, sondern 

von normaler Objektpflege, um die Immobilien für eine 

breite Mittelschicht attraktiv zu machen.

Anstatt also allein auf Neubau-Projekte oder die weitest-

gehend wirkungslose Mietpreisbremse zu setzen, sollte viel-

mehr der bereits zur Verfügung stehende Wohnraum optimal 

genutzt werden. Nur so kann langfristig bezahlbarer Wohn-

raum für alle geschaffen werden.

Foto: © arsdigital – stock.adobe.com
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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 
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Ein Haus am Meer. 
Der Albtraum 

bengalischer Bauern.

Steigende Meeresspiegel versalzen 
in Bangladesch die Böden. Land-
wirtschaft wird nahezu unmöglich.
brot-fuer-die-welt.de/klima
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
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(Laufzeit)

Branche
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Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister 

A0T6L6

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

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

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)

*

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% CCC8) 

(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% ***

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber 

A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), 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 7 ja 7,88% BB8) 

(CR)

Dero Bank11) ***

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 I

(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 6 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)

Rohstoffbeteiligungen 

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 *
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WKN
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Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

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

BB-3)

(SR)

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 300 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 ***

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)

Deutsche Bank (AS), 

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik 

A161Y5

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

(EH)

quirin bank ***
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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)

3W Power WA

(2020)

Energie 

A1Z9U5

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

Underberg IV

(2018)

Spirituosen 

A168Z3

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

(CR)

Oddo Seydler Bank **

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Immobilien 

A1683U

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

UBM Development II

(2020)

Immobilien 

A18UQM

Dez 15 Scale15) & 

FV Wien

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)

Rohstoffbeteiligungen 

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% BB-3)

(SR)

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) ***

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien 

A2BPCQ

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

(CR)

GBC **

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung 

A2BPCH

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

(EH)

Eigenemission ***

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 ***
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(Rating-
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Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/
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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 ***

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 12 nein 7,75% BB-9) 

(CR)

Dero Bank11) ***

Metalcorp III

(2022)

Metallhändler 

A19MDV

Okt 17/Apr 18 FV FRA 80 ja 7,00% BB8) 

(CR)

BankM ***

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 3 nein 6,25% Lang & Schwarz *

Euges BauWertPapier I

(2022)

Immobilien 

A19S02

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

Euges WohnWertPapier I

(2024)

Immobilien 

A19S03

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

7x7 Energieanleihe

(2027)

Erneuerbare Energien 

A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% 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 **
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FCR Immobilien III

(2023)

Immobilien 

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 13 nein 6,00% BB-3)

(SR)

Eigenemission ***

Deutsche Börse V

(2028)

Börsenbetreiber 

A2LQJ7

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 

(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 

Commerzbank

*

SRV Group

(2022)

Baudienstleister 

A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech

(2023)

Logistik 

A19WVN

Mrz 18 FV FRA 25 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA

(2023)

Rohstoffbeteiligungen 

A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB8) 

(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI

(2023)

Immobilien 

A2GSSP

Apr 18 FV FRA 20 nein 5,50% BB8) 

(CR)

mwb fairtrade, equinet Bank ****

PNE Wind II

(2023)

Erneuerbare Energien 

A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB8) 

(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

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 FV S 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)

*

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 

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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Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)
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Begleitung 

durch …7)
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Risiko2),5)

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 10.339 5,96%

Median 25,0 6,25% 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;
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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 = 
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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

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: Marcel Wersching, GoingPublic Media AG; 

Tel.: 089/2000 339-30; 

Gültig ist die Preisliste Nr. 1 vom 1. Juli 2016

Nächste Erscheinungstermine: 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

10/18 • 18. Mai • Seite 31



Auch in der Insolvenz werden Aktien und Schuldverschrei-

bungen häufig weiter an Börsenplätzen gehandelt. Für die 

Anleger ist dies eine Möglichkeit, angesichts langer Insolvenz-

verfahren die Wertpapiere doch noch gegen ein kleines  Entgelt 

loszuwerden. Bei Aktiengesellschaften bietet sich – wenn auch 

selten – die Möglichkeit, diese zu sanieren und den Börsen-

mantel später weiter zu verwenden. 

Was ist aber in der Insolvenz mit den kapitalmarktrechtlichen 

Pflichten? Die Anleger wissen, dass die Gesellschaft insol-

vent ist, bei Aktien also voraussichtlich mit einem Totalverlust 

zu rechnen ist. Bei der Anleihe gestaltet es sich dagegen 

schwieriger, da sich erst im Laufe des Verfahrens eine Quote 

herausbildet, die auch den Börsenkurs beeinflussen kann. 

Die Kosten für die Aufrechterhaltung einer Börsennotierung 

sind nicht unbedeutend und ein Delisting stellt auch keine 

 reine Formsache dar. Eine weitere Herausforderung ist, dass 

Vorstände und Aufsichtsräte im Insolvenzverfahren nach und 

nach ihre Ämter niederlegen und diese teilweise auch nicht 

mehr besetzt werden, sondern im Fall der Fremdverwaltung 

dem Insolvenzverwalter die Wahrnehmung sämtlicher Aufga-

ben überlassen wird. In der Folge werden ab Insolvenzantrag 

die kapitalmarktrechtliche Transparenz- und Veröffentli-

chungspflichten – trotz hoher Bußgeldrisiken – vernachlässigt. 

Finanzberichterstattung
Auch in der Insolvenz ist die Gesellschaft verpflichtet,  Jahres- 

sowie ggf. Halbjahresfinanzberichte aufzustellen und inner-

halb der vorgeschriebenen Fristen zu veröffentlichen. Dies 

 ergibt sich abhängig vom Börsensegment aus dem WpHG, 

HGB und den Börsenordnungen. Zudem kann sich die  Frage 

stellen, ob etwaige Abschlüsse nach Liquidations- und 

 Fortführungswerten zu erstellen sind. 

Weitere Veröffentlichungspflichten
Die Insolvenz der Gesellschaft ändert auch nichts an der Pflicht 

zur Veröffentlichung von Insiderinformationen nach der MAR 

und den Directors‘ Dealings Stimmrechts- und Beteiligungs-

mitteilungen. Für Insiderinformationen ist dabei kritisch zu 

 prüfen, inwieweit die jeweilige Information noch Kursrelevanz 

hat und eine Irreführung eine Selbstbefreiung verhindert. 

Kapitalmarktpflichten in der Insolvenz

Folgen in der Insolvenz 
Ausweislich des Jahresberichts aus 2016 sieht die 

 BaFin keinen Grund, auf etwaige Bußgelder in der In-

solvenz zu verzichten. Vielmehr hatte die BaFin wohl ein 

Bußgeld in Höhe von ca. 185.000 EUR für zwei verspä-

tet veröffentlichte Halbjahresberichte in der Insolvenz 

verhängt. 

Die kapitalmarktrechtlichen Regelungen sehen zu Recht 

 aufgrund des Anlegerschutzes für die Insolvenz keine allge-

meine Befreiung vor. Im Einzelfall und für bestimmte Fallkon-

stellationen könnte eine solche Erleichterung diskutiert 

 werden, z.B. wenn die (Neu)Aufstellung, Prüfung und Ver-

öffentlichung der Informationen nur eine kostenintensive 

 Formalie ohne Mehrwert ist und/oder die Prüfberichte des 

 Insolvenzverwalters für alle veröffentlicht werden und ausrei-

chende Informationen enthalten. 

Grundsätzlich bleiben die Vorstände für die Erfüllung der 

 kapitalmarktrechtlichen Regelungen zuständig. Den Insol-

venzverwalter treffen allein Verpflichtungen aus der Masse; 

Insiderinformationen, die aus der Masse folgen, hat er jedoch 

unverzüglich den Vorständen mitzuteilen. § 24 WpHG stellt 

insoweit klar, dass der Insolvenzverwalter die Erfüllung der 

Pflichten zu unterstützen, insbesondere aus der Insolvenz-

masse die hierfür erforderlichen Mittel bereitzustellen hat. Hat 

die Masse keine ausreichende Liquidität, sollte dringend ein 

Delisting geprüft werden, solange die Behörden und Börsen 

keine Ausnahmen von den Folgepflichten zulassen. Aufgrund 

der Kompetenzverteilung als Verpflichtung der Vorstände 

 besteht zudem ein Risiko, dass entsprechende Bußgelder für 

die Zeit der Insolvenz mit einem Insolvenzplan nicht bereinigt 

werden können und als Verpflichtungen der Gesellschaft 

 verbleiben. 

Fazit
Insbesondere Vorstände und Aufsichtsräte, aber auch Insol-

venzverwalter im Hinblick auf Sanierungsszenarien sollten 

sich stärker bewusst werden, dass die kapitalmarktrecht-

lichen Folgepflichten umfassend auch nach Stellung eines 

 Insolvenzantrags und Eröffnung eines Insolvenzverfahrens 

weiterhin gelten. 

LAW CORNER
von
Dr. Anne de Boer, 
Partnerin und Rechtsanwältin,, 
Sarah Dupont,  
Rechtsanwältin, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek
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