
Sodbrennen

Liebe Leserinnen und Leser,

der zurückliegende Zweiwochenzeitraum sticht mit Zeich-

nungsstart eines neuen (!) Anleiheemittenten hervor wie 

auch mit dem Verschieben eines Emissionsvorhabens –  leider 

des gleichen Emittenten.

Das war natürlich so nicht geplant: Solarspezialist SUN -

farming startete Donnerstag vergangener Woche sein 

15-Mio.-EUR-Vorhaben, und schloss ganze fünf Werktage 

später: Emission zunächst auf Eis gelegt. Eventuell ein zwei-

ter Versuch im aktuellen Halbjahr.

Über die gestellten Sicherheiten bei der erwähnten Emission 

hat sich unser Mitbewerber in seiner ansonsten hervorragen-

den jüngsten Ausgabe ausführlich ausgelassen. Ehrlich 

 gesagt misst BondGuide jedweden Sicherheiten keinen allzu 

sonderlich hervorhebenswerten Stellenwert bei. Der Grund 

ist auch recht naheliegend.

Aufgrund der geringen Größe der KMU-Emittenten steht  eine 

Anleiheemission oftmals in einem von Beginn an wenig gesun-

den Verhältnis zu Umsatz und Ertrag. Ausnahmen bestätigen 

die Regel. Eine Leistungsstörung im operativen Geschäft – 

oder in der Moral der handelnden Geschäftsführung – hat 

praktisch durchweg den vollständigen Niedergang des Unter-

nehmens zur Folge. 

Sicherheiten verrauchen im Havariefall (fast) durch die Bank 

weg im Nichts. Auch was Patronatserklärungen im Ernstfall zäh-

len, haben wir bereits gesehen. Oder Treuhandkonten. Oder 

Sonderkonten. Solange nicht Erdbeben oder Miet nomaden 

Haus und Grund wertlos machen, haben Immo bilien-Unter-

nehmen immerhin einen ausgeprägten Geschlechts vorteil. 

Daher dominiert diese Branche inzwischen auch mit weitem 

Abstand diese Anlageklasse.

Anleger sollten daher unserer Einschätzung nach nicht auf 

viele angebotene Lippenbekenntnisse bei Emissionen hören, 

sondern stattdessen auf die operative Ertragskraft sowie 

 statische und dynamische Kennzahlen achten – und natür-

lich und nicht zuletzt: auf die Akteure bei und hinter einer 

Emission.

Selbst das ist kein Allheilmittel zur Vorbeugung von Sodbrand 

im Depot, aber meistens jedenfalls eine hinreichende Basis-

schutzimpfung.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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High-Tech Made in Germany – investieren Sie in 
einen Zukunftsmarkt

Maßgeblich ist der veröffentlichte Prospekt, der vom Emittenten kostenlos ausgegeben wird.

Ökologisch sinnvoll investieren: EnergieEffi zienzAnleihe 2022

Die Deutsche Lichtmiete® hat sich auf die Produktion 
und Vermietung hochwertiger LED-Industriebeleuch-
tung spezialisiert – ein wachsender Markt mit großem 
Potential.

Die Kunden der Deutschen Lichtmiete® – ausnahmslos 
bonitätsstarke Konzerne und mittelständische Unter-
nehmen in Deutschland – profi tieren von besserem 
Licht bei deutlicher Einsparung von Beleuchtungs-
kosten und CO2-Emissionen.

Als Privatanleger können Sie am Wachstumskurs der 
Deutsche Lichtmiete® Unternehmensgruppe teilhaben: 

   Unternehmensanleihe

   5,75 % Zinsen p. a. 

   5 Jahre Laufzeit

   Ab 2.500 Euro

   Mittelbare Absicherung durch Grundschulden

Jetzt informieren oder gleich online zeichnen:

www.lichtmiete-anleihe.de

https://www.lichtmiete-anleihe.de


Aktuelle Emissionen

Unternehmen

(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 

Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 

in Mio. EUR Kupon

Rating 

(Rating-

agentur)6)

Banken 

(sonst. Corporate 

Finance/Sales)7)

BondGuide-

Bewertung2),5) Seiten

Homann Holzwerkstoffe III Holzwerkstoffe vsl. Juli vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+

(CR)

n.n.bek. folgt BondGuide #10/2018, 

S. 12

Photon Energy II Erneuerbare 

Energien

läuftI) FV FRA 30I) 7,75% – Dero Bank ***(*) BondGuide #22/2017, 

S. 10

SUNfarming Erneuerbare 

Energien

verschoben,  

vsl. H2-2018

FV FRA 15 6,5% – BankM (FinTech Group Bank), 

GBR FS, DICAMA (FA)

folgt BondGuide #14/2018, 

S. 11

FCR Immobilien III Immobilien läuftII) FV FRA 25 6,0% – mwb fairtrade **** BondGuide #03/2018, 

S. 15

Deutsche Lichtmiete Industrie-

dienstleister

läuftIII) n.n.bek. 10 5,75% – Eigenemission **** BondGuide #13/2018, 

S. 16

7x7 Energieanleihe Erneuerbare 

Energien

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

REA IV Immobilien läuftV) FV HH 75 3,75% – Eigenemission **** BondGuide #03/2018, 

S. 18

I) Zwischenergebnis der Anleiheplatzierung (Stand vom 11.06.2018): Der Gesamtbetrag von 17,413 Mio. EUR wurde gezeichnet. Das öffentliche Angebot endet vsl. am 20.09.2018. II) Anleger können die FCR-III-Anleihe 2018/23 
(WKN: A2G9G6) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt über den Emittenten oder über die Börse ordern. III) 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. IV) Anleger können die 7x7 Energieanleihe 2018/27 (WKN: A2GSF9) ab einem Mindestnominalbetrag von 5.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis 
zum 30.11.2018 direkt über den Emittenten ordern. V) Anleger können die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt über den Emittenten ordern.
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, 

Underberg IV

innogy, 

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

PORR II, Dürr II, ATON Finance, UBM I & III, 

DIC Asset III & IV, Accentro II, YFE (WA), 

S Immo I & II, DEWB I

 3 bis 5% Stauder II, Homann II

Underberg II, III & V, 

Eyemaxx III, Eyemaxx (WA) I & II, 

PNE II

Eyemaxx V, 

Ferratum IV
–

Katjes II, DB SF II (I & II), DEWB II, DRAG (WA), 

SG Witten/Herdecke, TAG I & II, IPSAK, paragon II, 

UBM II, GK Software (WA), WWP I, ETL II & III, 

REA III & IV, 7x7 EA,  DRAG II, 

5 bis 7%
NZWL I, II & III, 

Stern Immobilien II

Metalcorp II & III, FCR II & III, 

Behrens II, 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), Schneekoppe, SCP, Vedes III, 

SRV, IPM, BWP I, DLM, SUNfarming

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

E7/Timberland I, II & III, R-LOGITECH, L&C RE, Hylea

> 9%

Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), 

Sanha

SeniVita Social (WA), FCR I – –

Peine, 3W Power II, Solar8, Herbawi, HPI (WA), 

Minaya (WA), 3W Power (WA), Timeless Homes, 

publity (WA), mybet (WA) II, Mogo Finance

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

OTI Greentech 19.07. AGVs/Berlin u.a. LZV, VKDG, ZR, ZS

Tophedge 24.08. AGVs/Karlsruhe u.a. WgAV

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW – Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen  
Werterhöhung, EgAV – Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Änderung 
der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW – Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen 
Emittenten), VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR – Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rang rücktritts, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, 
WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihe vertreter, ZN – Zinsnachzahlung, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB5)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 2 11 12 1 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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/18 • 13. Juli • Seite 4



KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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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 94
Reguläres Tilgungsvolumen 2.744
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.186
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 3.930

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414

VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amamam 11 111.111.12 202.202.20141414

HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414

GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2( 020)020)0 0) A1HLA1HLGCGC J lJulJul 13/A13/A13/A 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg 0505.05.01 201.201.2015015015 zu 1zu 100%00%
WildWildd BBunBun h (ch (ch (SSenaSenatortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJ Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffiOffizi lliell am a 25 025.025.03 203.203.201515

6B476B476 RERERE IInveInvestorstors (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffiOffizi lliell am 19 019.06 206.20115

PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AApr p 111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515

KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorVorz itieitig am 2020.007.2015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(201 )5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 40 Offiziell am 15.09.2015

Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015

AVW Grund (2015) A1E88X66 MaiMai 1111 1111 OffiOffizi lliell am 001.12.2015

PCCPCC II (II (202015) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppepp (20( 16)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 1111 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016

Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016

BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016

Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016

Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

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

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

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

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

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

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

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

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

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt
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Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016

Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016

GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016

Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016

René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.654
Insolvente Emittenten 42
Ausgefallene KMU-Anleihen 54

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt
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Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

0

Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)

SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

CentCentrosorosolarlar 5050 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 IInsoInsollvenlvenzantzantragrag am 2am 24 104.10 201.20133

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

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 1a 00.120.12.201.20133

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

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EVV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 878 Insolvenzantrag g in EEV amV am 26.26.03.203.2014014

StStrenesse 1212 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV umV um 1616.04 204.2014014

Mox Telecom 3535 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenzantzantrag rag in Ein EV amV am 08.08.08 208.2014014

RRena LLange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2929.09 209.2014014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015

German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016

Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016

KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016

Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016

Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016

KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016

Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016

Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016

GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016

Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016

René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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TOP 3 Kanzleien:

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Kanzlei 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Norton Rose 54 Heuking Kühn Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn Lüer Wojtek 39 Norton Rose 17

GSK 24 Clifford Chance, Noerr je 8

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:1)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Bank/Platzierer 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 53 ICF, Oddo Seydler je 17

equinet 28 quirin 12

youmex 25 equinet 9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Advisor 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Conpair 17 DICAMA 7

FMS 16 AALTO Capital 6

DICAMA 14 Conpair 5

TOP 3 Kommunikationsagenturen:

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Agentur 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Better Orange 31 Better Orange 15

Biallas 25 edicto 10

IR.on 23 IR.on 7

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2009)

Begleiter 
(Anzahl der Emissionen seit 2014)

Oddo Seydler 46 Oddo Seydler 17

equinet, quirin je 20 quirin, ICF je 12

ICF 15 equinet, IKB je 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: 27–32)

notierten Anleihen.

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% 1.671 102,00 10.200 6,5% +59,2% 114 B+

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 750 107,00 5.350 3,4% +50,6% 104 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 788 91,80 9.180 5,8% +21,0% 117 A-

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.292 101,60 5.080 3,2% +19,7% 168 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 450 112,00 5.600 3,6% +18,0% 72 A-

Eyemaxx RE V  # 
(2019/21) 

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1.575 107,00 16.050 10,2% +16,9% 100 A-

4 finance   #
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 4.219 104,00 26.000 16,5% +16,5% 90 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.013 109,00 10.900 6,9% +11,9% 68 A-

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 438 104,00 10.400 6,6% +8,1% 38 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

20.148 20.000 06/2017 100,74 5,25% 1.151 102,60 20.520 13,0% +7,6% 57 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 338 50,44 7.566 4,8% +2,4% 56 A

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G 9G6

10.025 10.000 02/2018 100,25 6,00% 254 99,90 9.990 6,3% +2,2% 22 A-

publity WA  #
(2020) 

Immobilien 
A16 9GM

13.616 15.000 05/2016 und 
04/2018

90,77 3,50% 801 81,25 12.188 7,7% -4,6% 112 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% 327 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 3,50 175 0,1% -88,7% 94 C

Gesamt 148.202 15.198 150.949 95,8%

Durchschnitt 6,3% +7,2% 102,6

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Kleines Finale

HanseYachts ist raus, Ersatz muss her. Wir sind fündig  geworden: 

ein alter Bekannter. Die Ausgangslage könnte derweil kaum 

viel versprechender sein.

Nach mehr als vier Jahren hat die hochverzinste Hanse- 

Anleihe ausgedient: sie wurde Anfang Juli zu 102% aus dem 

Verkehr gezogen. Gekauft hatten wir sie bei Ständen um 

80%. Zwischenzeitlich konnten gewiefte und aufmerksame 

Interessierte sogar bei Kursen zwischen 60 und 65% ein-

steigen. Leider hatten wir nur ganze 5.000 Nominale und nie 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 150.949 EUR

Liquidität 6.699 EUR

Gesamtwert 157.648 EUR

Wertänderung total 57.648 EUR

seit Auflage August 2011 +57,6%

seit Jahresbeginn: +0,9%

BondGuide Musterdepot

HANSEYACHT AG 2014/19 (WKN: A11QHZ)

Quelle: BondGuide
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aufgestockt. Irgendwie verpasst. Privatinvestoren mögen 

schlauer gewesen sein als BondGuide.

Die frei gewordene Liquidität haben wir sogleich wieder 

inves tiert. Zugegeben, wenig innovativ, aber effizient: Wir 

 stocken unsere Homann-Position auf. Die wächst um ein 

Drittel auf 20.000 Nominale, mittlerer Kaufkurs damit 100,74. 

Wie gewohnt sind 25 EUR Transaktionsgebühren eingerech-

net. Wirksam für Freitagabend letzter Kurs.

Der Spezialist für Holzwerkstoffe hatte schon vor einigen 

 Wochen über ein Sequel sinniert, gleich welcher Art und 

 derzeit noch unklar. Das sieht viel versprechend aus. Höchst-

wahrscheinlich würde die laufende Anleihe Homann 2017/22 

dann mit vorzeitigem Rückkauf aus dem Verkehr gezogen. 

Insofern Grund genug, hier noch einige Stücke de facto 

risiko los aufzustocken. URA ist halb positiv, halb weniger, man 

weiß es nicht so genau. Von erwähnter „Zitterpartie“ konnte nach 

BondGuide-Informationen auch 2017 bereits keinerlei Rede 

sein. BondGuide bemisst dem  Marktvertrauen indes höheren 

Stellenwert als der Analyse. Daher sehen wir gute Chancen, 

dass ein weiterer guter Emittent dem Markt treu bleibt. 

Stand nach etwas mehr als dem ersten Halbjahr: magere 

rund 1% Zuwachs anno 2018. Die Gesamtprognose für 2018 

sinkt damit weiter, auf jetzt nur noch +3,7%.

Es gäbe Schlimmeres. Nämlich Minuszeichen – sehr leicht 

möglich im laufenden Jahr. Das 3er-Musterdepotspiel des 

Anleihen-Finder kann davon ein Lied singen. Zwei der drei Teil-

nehmer sind bereits in den roten Bereich zurückgerutscht seit 

Start Anfang des Jahres. Gegenüber diesem Startpunkt liegt 

BondGuide sogar 1,8% im grünen Bereich. Wie schon mal 

erwähnt ist der Fern-Vergleich jedoch verzerrt, da wir mit dem 

aktuellen Musterdepot natürlich von Beginn an vollinvestiert 

gewesen waren. Daher hängen wir das nicht allzu hoch.

Ausblick

Andere Anleihen außer HanseYachts stehen vor ihrer Ablö-

sung/vorzeitigen Rückzahlung, namentlich Ferratum, evtl. 

4finance, auch Eyemaxx neigt zu vorzeitigen Ablösungen, 

dann noch VST Building für 2019 und publity mit der wei-

tergehenden Suche nach Problemlösung im Fall Wandel-

anleihe 2020. Und besagte Homann Holzwerkstoffe jetzt 

noch … Kurz gesagt: spannende Zeiten.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/musterdepot/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-homann-sanha-saf-holland/
https://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/ura-monitoring-vom-18-5-2018-homann-anleihe-ii-201722-hohe-unrealisierte-waehrungsgewinne/2/


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


SUNfarming: Anleihedebüt ausgesetzt

Mit dem Solarprojektierer erwartete der KMU-Anleihemarkt 

nach gefühlt unzähligen Folgebonds endlich wieder einen 

waschechten Neuemittenten. Unmittelbar nach Platzierungs-

start wurde das IBO jedoch überraschend wegen Kritik am 

Besicherungs- und Emissionskonzept gestoppt. Eine Neuauf-

lage soll es demnach frühestens im zweiten Halbjahr geben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Vorerst keine sonnigen Aussichten für SUNfarming! Das Bonddebüt wurde kurzerhand 

ausgesetzt. Foto: © SUNfarming GmbH

PCC stemmt neue Anleihefracht

Der Mischkonzern mit Schwerpunkt Chemie, Energie und 

Logis tik besorgt sich erneut frische Anleihegelder: Mit Fokus 

auf Privatanleger und kleinere Family Offices wird ein weite-

rer KMU-Bond über bis zu 20 Mio. EUR und quartalsweise 

fälligem Kupon von 4,0% p.a. untergebracht.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bondplatzierungen am laufenden Band: PCC setzt gegenwärtig eine neue Anleihefracht 

um. Foto: © PCC SE

Underberg: an Neuemission berauscht

Der Spirituosenhersteller genehmigte sich vor kurzem einen 

weiteren Schluck aus der Anleihepulle: Magenschonend aus-

gegeben wurde eine neue sechs jährige Anschlussanleihe 

2018/24. Zum jüngsten Anleiheumtrunk waren zunächst aller-

dings nur Institutionelle und größere Altanleiheinhaber geladen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Underberg stieß auf seine fünfte Emission und damit auf süffige Anleihegelder über 25 

Mio. EUR an. Foto: © Semper idem Underberg AG

HanseYachts: Anleihe-Ausflug beendet

Der Hersteller von Segel- und Motoryachten beendet seinen 

Segeltörn am KMU-Anleihemarkt: Wie Ende Mai angekündigt, 

wurde der umlaufende 8,0%-Bond vorzeitig fällig gestellt und 

getilgt. Möglich macht’s eine zinsgünstige Anschlussfinanzie-

rung bei mehreren Banken über insgesamt 15 Mio. EUR.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Für HanseYachts-Bondholder endete der Segeltörn immerhin mit versöhnlichen 102% je 

TSV. Foto: © HanseYachts Aktiengesellschaft

EDAG fährt mit neuem Schuldschein vor

Der Ingenieurdienstleister legte kürzlich einen Boxenstopp am 

heimischen Schuldscheinmarkt ein: Erfolgreich emittiert wurde 

ein zinsgünstiges Schuldscheindarlehen über 120 Mio. EUR, 

mit dem die Finanzierungsstruktur erweitert und laufende 

Finan zierungskosten gesenkt werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit der neuen Schuldscheinemission fährt EDAG der Zukunft zielgerichtet entgegen.

Foto: © EDAG Engineering Group AG

JOST Werke „satteln“ Schuldschein auf

Der Nutzfahrzeugzulieferer debütiert am heimischen Schuld-

scheinmarkt: Erfolgreich platziert wurde ein Schuldscheindar-

lehen über 150 Mio. EUR. Dank hoher Investorennachfrage 

war die Debütemission überzeichnet und das Platzierungs-

volumen wurde kurzerhand um 50% aufgestockt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Erfolgreiches Schuldschein-Debüt: JOST Werke „sattelt“ aufgestockte 150 Mio. EUR 

auf. Foto: © JOST-Werke Deutschland GmbH
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zu aktuellen und 
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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

Wiener Börse: Green Bond-Debüt 

von RBI

In der Vorwoche startete die erste grüne 

Benchmark-Anleihe der Raiffeisen Bank 

International an der Wiener Börse. Die 

Laufzeit des 500 Mio. EUR schweren, 

nicht besicherten Green Bonds beträgt 

drei Jahre bei einer jährlichen Verzin-

sung von nur dürren 0,25%.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Die börseneigene Plattform für Green und Social Bonds 

erhält einen schwergewichtigen Neuzugang.

Foto: © nattanan – stock.adobe.com

Peine-Anleihe: Zins und Tilgung 

gestundet

Nach der virtuellen AGV des angeschla-

genen Herrenaus stat ters schritt Anleihe-

vertreter/Rechtsanwalt Christian Gloeck-

ner jüngst zu seiner ersten Amtshand-

lung und verkündete wie zuvor verein-

bart den vorübergehenden Aufschub 

des Kapitaldienstes für die ausstehen-

de 8,0%-Peine-Anleihe 2013/18.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Der Peine-Bond bekommt zum engeren Zinskorsett 

demnächst noch ein neues Ablaufdatum verpasst.

Foto: © vege – stock.adobe.com

SeniVita: Jahresabschluss in 

Warteschlange

Über dem Pflegeheimbetreiber ziehen 

dunkle Wolken auf: Erst verschob sich 

die Feststellung des Jahresabschlus-

ses aufgrund noch offener Bewertungs-

fragen. Dann folgte zuletzt ein weiterer 

Verzug wegen noch offener Prüfungs-

arbeiten bei der 50%igen Tochterg e-

sell schaft SeniVita Social Estate.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Über der SeniVita Gruppe ziehen Gewitterwolken auf – 

nur kurze Husche oder heftiger Schauer?

Foto: © helmutvogler – stock.adobe.com

Ferratum kassiert Finanzprognose

Nun hat es auch den finnischen Finanz-

dienstleister erwischt, als er seine Sta-

keholder unlängst über die Revidierung 

seiner Jahresprognose informierte. Aber: 

Auf den ersten Blick scheint sich ledig-

lich das 2018er Umsatzwachstum zu 

beschränken.

>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Ferratum: Hat das mobile Fintech derzeit ausschließlich 

„temporäre Verbindungsstörungen“?

Foto: © Ferratum Capital Germany GmbH
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BondGuide im Gespräch mit Euroboden-Geschäftsführer 

 Martin Moll über die jüngsten Geschäftszahlen des Münchner 

Immobilienunternehmens, die zusätzliche Erhöhung von Trans-

parenz und Marktnähe sowie zwei, drei Fragen zur erfolg-

reichen Emission Euroboden 2017/22

BondGuide: Herr Moll, die Emission der Euroboden-Anleihe 

2017/22 wird sich in wenigen Monaten bereits erstmalig 

 jähren. Waren Sie mit dem Zuspruch auch von privater Seite 

zufrieden?

Moll: Mehr als zufrieden. Die Nachfrage nicht zuletzt von Pri-

vatanlegern hat uns und unsere an der Emission beteiligte 

Bank mwb Fairtrade sogar noch ein wenig überrascht. Positiv 

natürlich. Die Kommunikation über die Emission, das Unter-

nehmen Euroboden und die mit der Anleihe eingegangenen 

sebstverpflichtenden Transparenzkriterien sind in der Zeich-

nungsphase und fortan von allen Finanzmedien über die 

 Maße anerkennend gewesen. Das große vorteilhafte Medien-

echo tat sein Übriges.

„Mehr als zufrieden mit der Emission.  

Und positiv überrascht.“

BondGuide: Euroboden hat jetzt erstmals einen Jahres-

abschluss auf IFRS-Basis erstellt, die Zahlen erschienen 

 Anfang Juli. Wieso nun IFRS?

Moll: Mit IFRS ist einfach eine größere Transparenz gegeben. 

Man nimmt die typische Volatilität, wie man sie in HGB- 

Abschlüssen immer wieder findet, ein gutes Stück weit 

 heraus. Eine Darstellung der Geschäftslage nach IFRS ist 

deutlich realistischer.

BondGuide: Es heißt ja immer, für kleinere Unternehmen sei 

diese Art der Bilanzbericht-Erstattung zu teuer, zu aufwendig, 

zu unnötig.

Moll: Das wird vom Einzelfall abhängen. Bei der Umstellung 

muss man einen Einmalaufwand in Kauf nehmen. Auch 

Folge abschlüsse werden etwas aufwendiger. Meines Erach-

tens wiegen die Vorteile in punkto Transparenz, Kontinuität 

und damit Investorenvertrauen die zuvor entstandene Mehr-

kosten mehr als auf.

„Wollen nicht auf eine Refinanzierung 2022 angewiesen sein, 
sondern flexibel reagieren können“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Martin Moll, 
Geschäftsführer, 
Euroboden GmbH

Foto: © Euroboden GmbH

EUROBODEN GMBH IHS 2017/22 (WKN: A2GSL6)

Quelle: BondGuide
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BondGuide: Was sind denn die wichtigsten Unterschiede 

zum HGB-Abschluss, speziell Euroboden betreffend?

Moll: Der wesentliche Unterschied in unserem Fall als Pro-

jektentwickler ist, dass man nach HGB ein Projekt erst dann 

bilanziell realisieren kann, wenn alles vollständig fertig-

gestellt, verkauft und schließlich übergeben ist. So ergibt sich 

zu einem einzigen Stichtag die volle Realisierung. Wenn sich 

ein Projekt z.B. über drei Jahre erstreckt, sieht man nach 

HGB davon die gesamte Zeit über gar nichts – und dann 

plötzlich am Stichtag: alles. Das ist keine wirklich realistische 

Darstellung.

BondGuide: Und bei IFRS?

Moll: Bei IFRS werden sowohl für Umsatz als auch das Ergeb-

nis der jeweilige Abverkaufsstand sowie der Fertigstellungs-

grad zum jeweiligen Bilanzstichtag berücksichtigt. Das ist 

 näher an der Realität. Aber auch für Immobilien-Bestands-

halter macht IFRS einen Unterschied. Die sich im Bestand 

befindlichen Objekte müssen für jede Berichterstattungs-

periode auf ihre Werthaltigkeit überprüft und entsprechend 

ausgewiesen werden. Das kann in der Bilanz ergebnis-

wirksame Auf- oder Abwertungen zur Folge haben.

„Stille Reserven von ca. 100 Mio. EUR,  

die nicht in der Bilanz ersichtlich sind“

BondGuide: Sie betonen hohe stille Reserven der Euroboden. 

Wo sind die und wieso können diese nicht dargestellt wer-

den – auch nach IFRS noch nicht?

Foto: © Euroboden GmbH
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Moll: Die stillen Reserven der Euroboden GmbH basieren auf 

denjenigen Immobilien, die sich in unserem Eigentum befin-

den. Hier kommt das gerade zuvor Erwähnte ins Spiel. Als 

vereinfachte Rechnung: Würden wir diese Objekte heute zu 

Marktwerten veräußern, so würde dies mehr als 220 Mio. EUR 

realisieren. Minus Verbindlichkeiten von knapp über 120 Mio. EUR. 

Folglich haben wir stille Reserven von ca. 100 Mio. EUR, die 

nicht in der Bilanz ersichtlich sind. Diese befinden sich auch 

nach IFRS im Umlaufvermögen. Nur als Bestandshalter könn-

ten wir Marktwerte ausweisen. Vor diesem Hintergrund sind 

diese stillen Reserven im wahrsten Sinne des Wortes sehr 

„still“.

BondGuide: Wie soll eigentlich die Anleihe 2017/22 zurück-

geführt werden, wenn wir mal in Richtung dieses Termins 

schauen? Oftmals wird von Emittenten erläutert – wie ge-

wohnt wenig glaubwürdig –, dass ein Emittent das aus dem 

Cashflow leisten werde. Das wäre ja auch wirtschaftlich nicht 

wirklich ein überzeugender Ansatz.

Moll: Lassen Sie mich diesen Fragenkomplex kurz aufschlüs-

seln: Unser Ansatz war und ist, dass die Euroboden 2022 

nicht zwingend auf eine Refinanzierung angewiesen sein 

 sollte …

BondGuide: … mit Blick auf heutige Investoren wäre das aber 

bedauerlich!

Moll: … nun ja. Wir möchten nicht von einer wie auch immer 

gearteten Stimmung am Kapitalmarkt abhängig sein. Es war 

und ist unser Ziel, diese Anleihe immer aus freien Mitteln 

zurück zahlen zu können. Durch unsere Projektpipeline oder 

eben auch durch das Heben der dargestellten stillen Reser-

ven ist das auch weiterhin gewährleistet.

BondGuide: Geht das wirklich? Immerhin hängen auch Ab-

verkäufe von Marktstimmungen ab.

Moll: Ja, in der Tat, das stimmt. Allerdings hat Euroboden 

 bereits jetzt eine freie verfügbare Liquidität von ca. 35 Mio. EUR. 

Gleichzeitig, und das war ja auch Ihr Punkt, ist natürlich die 

Frage berechtigt, ob eine Rückzahlung aus der laufenden 

Geschäfts tätigkeit heraus überhaupt die wirtschaftlich sinn-

vollste Vorgehensweise wäre. Das müssen wir abhängig 

 machen von den weiteren Wachstumsmöglichkeiten und 

unse rer Unternehmensentwicklung. Nichts spricht gegen 

 eine – gesunde! – Mischung aus Eigenmitteln, Bankenfinan-

zierung und kapitalmarktabhängigen Instrumenten. Daher 

spräche aus meiner Sicht auch nichts gegen die Organi-

sierung einer Folgefinanzierung, z.B. einer neuen Anleihe. Hy-

pothetisch gesprochen.

BondGuide: Herr Moll, das würden heutige Investoren der 

Euroboden Anleihe 2017/22 sicherlich nicht als allzu gewagt 

einstufen! Bis dahin sprechen wir uns aber natürlich noch 

mehrfach – besten Dank für Ihre Erläuterungen und Einschät-

zungen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © Euroboden GmbH
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In ihrem aktuellen KFM-Barometer zur 5,0%- Anleihe der  VEDES 

AG (WKN: A2GSTP) kommt die KFM Deutsche Mittelstand 

AG zu dem Ergebnis, die Anleihe weiterhin als „durchschnitt-

lich attraktiv“ (drei von fünf möglichen Sternen) einzuschätzen.

Die VEDES AG ist einer der führenden B2B-Dienstleister in 

der europäischen Spielwarenbranche. Die Gesellschaft 

fungiert hierbei als Bindeglied zwischen Industrie, Einzel-

handel und DZB Bank GmbH, welche als Handelsbank den 

Geschäftsverkehr begleitet. Der regionale Schwerpunkt 

liegt hierbei auf den Ländern Deutschland, Österreich und 

Schweiz.

Die Geschäftstätigkeit gliedert sich in drei Segmente: 

Großhandel und Logistik, Finanzdienstleitung und Ser-

vices.

Im Segment Großhandel und Logistik übernimmt die  VEDES 

AG die Steuerung des Informations- und Warenflusses 

und hilft, Optimierungspotenziale in der gesamten Wert-

schöpfungskette aufzudecken.

Im Geschäftsbereich Finanzdienstleistungen wird mit Hilfe 

des externen Partners DZB Bank GmbH das finanzielle 

 Risiko im Handelsgeschäft zwischen Industrie und Einzel-

handel auf die Handelsbank übertragen.

Das Segment Services umfasst diverse Zusatzleistungen 

für den Einzelhandel, vom Sortimentsmanagement bis hin 

zu Digitalisierungsangeboten.

Leicht sinkende Umsatzerlöse in einem  

herausfordernden Geschäftsumfeld

Im Geschäftsjahr 2017 konnte die VEDES AG etwa  

127,7 Mio. EUR Umsatz generieren (Vj.: 131,8 Mio. EUR). 

Die Erlöse werden im Wesentlichen in den Geschäftsberei-

chen Großhandel und Logistik sowie Finanzdienstleistung 

erwirt schaftet. Mit 115,5 Mio. EUR (Vj.: 118,9 Mio. EUR) wer-

den im Segment Großhandel und Logistik etwa 90,4% des 

Konzernumsatzes generiert. Der Bereich Finanzdienstleis-

tung erwirtschaftete im Geschäftsjahr 2017 etwa 10,5 Mio. EUR 

(Vj.: 10,8 Mio. EUR).

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) reduzierte sich im gleichen 

Betrachtungszeitraum auf 0,57 Mio. EUR (Vj.: 1,6 Mio. EUR). 

Das Ergebnis im Berichtsjahr wurde belastet durch die 

erfolg reiche Platzierung der Anleihe 17/22 und die vorzei-

tige Rückzahlung der Anleihe 14/19. Die EBT-Marge sank 

auf 0,45% (Vj.: 1,2%).

Zukunftsinvestitionen in Digitalisierung und  

Kooperation mit ebay

Im Jahr 2017 hat VEDES vor allem in die Zukunftsstrategie, 

die Investitionen sowohl im analogen als auch im digitalen 

Umfeld vorsieht, investiert. Auch die Kooperation mit ebay 

schreitet weiter voran. In einer eigenen Markenwelt bieten 

teilnehmende Fachhändler über einen zentralen Shop bei 

ebay inzwischen über 100.000 Artikel zum Verkauf an und 

haben dadurch Zugang zu 17 Millionen potenziellen Neu-

kunden.

Update zur 5,0%-VEDES-Anleihe

KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Foto: © VEDES AG

VEDES ANLEIHE 2017/22 (WKN: A2GSTP) 

Quelle: BondGuide
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Für das Geschäftsjahr 2018 erwartet der Vorstand der 

 VEDES – ein stabiles Konjunkturumfeld vorausgesetzt – ein 

Konzernergebnis vor Steuern (EBT) von 1,2 bis 1,6 Mio. EUR. 

Dabei sollen die Investitionen in die Zukunftsstrategie bereits 

erste Impulse geben.

Solide und weitgehend stabile Eigenkapitalquote

Die VEDES AG weist im Geschäftsjahr 2017 eine solide 

und weiterhin stabile Eigenkapitalquote von 24,3% aus 

(Vj.: 24,4%). Das Unternehmen ist im Wesentlichen über 

Anleihemittel fremdfinanziert.

Die Anleihe 14/19 mit einem Zinskupon von 7,125% p.a. und 

einem Emissionsvolumen von 20 Mio. EUR wurde Ende 2017 

erfolgreich durch die Begebung der Anleihe 17/22 mit  einem 

Zinskupon von 5,0% p.a. und einem Emissionsvolumen von 

25 Mio. EUR abgelöst. Dadurch kann VEDES die jährliche 

Zinsbelastung senken und gleichzeitig den Handlungs-

spielraum für Zukunftsinvestitionen ausbauen.

5,0%-VEDES-Anleihe mit Laufzeit bis 2022

Die im November 2017 emittierte Anleihe der VEDES AG ist 

mit einem Zinskupon von 5,0% p.a. ausgestattet (Zins zah lung 

jährlich am 17.11.) und hat eine fünfjährige Laufzeit bis zum 

17.11.2022. Das Emissionsvolumen beträgt 25 Mio. EUR.

Bei der Emission der Anleihe im November 2017, die aus-

schließlich institutionellen Investoren in Stückelungen ab 

100.000 EUR angeboten wurde, wurden 20 Mio. EUR platziert.

Im März 2018 wurden die restlichen 5 Mio. EUR des Ge-

samtvolumens im Rahmen einer Aufstockung ausplatziert.

In den Anleihebedingungen sind vorzeitige Kündigungs-

möglichkeiten der Emittentin ab 17.11.2020 zu 101% und 

ab 17.11.2021 zu 100,50% des Nennwertes vorgesehen.

Die Anleihe ist durch die Verpfändung der nach deutschem 

Recht verpfändbaren Rechte an der eingetragenen Marke 

„VEDES“ durch die Emittentin besichert. Die Verpfändung 

war bis zur Rückzahlung der Alt-Anleihe mit Laufzeit bis 2019 

nachrangig. Außerdem war ein Konto der Emittentin ver-

pfändet, auf das 20 Mio. EUR eingezahlt waren, was dem 

Volu men der Anleihe mit Laufzeit bis 2019 entsprach.

Nach der Rückzahlung der Anleihe 14/19 wurde die neue 

 Anleihe mit Laufzeit bis 2022 erstrangig mit der Marke 

 „VEDES“ besichert. Darüber hinaus ist in den Anleihebedin-

gungen eine freiwillige Transparenzverpflichtung veran-

kert. Bei Verstoß gegen diese Transparenzverpflichtung er-

höht sich der Zinskupon der Anleihe in der folgenden Zins-

periode um 0,5% p.a.

Fazit: Durchschnittlich attraktive Bewertung

Die VEDES AG ist gekennzeichnet durch eine solide Eigen-

kapitalquote und eine weitgehend stabile Umsatzbasis. In 

Verbindung mit der Rendite von 4,11% p.a. (Kurs von 

103,50% am 25.06.2018) wird die 5,0%-VEDES-Anleihe 

weiterhin als „durchschnittlich attraktiv“ (drei von fünf 

möglichen Sternen) bewertet.

Foto: © VEDES AG

Foto: © VEDES AG
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In Zeiten, in denen Wohnraum zur Ware verkommt, sind  immer 

mehr Menschen von steigenden Mieten und Verdrängung 

betroffen. Dabei sollte jeder – auch Menschen mit kleinem 

Geldbeutel – dort leben können, wo Familie, Freunde, Jobs, 

und Kitas sind. Es lohnt sich daher, genauer hinzuschauen, 

wo die Ursachen der Krise liegen und was sich dagegen tun 

lässt.

Einer der Hauptgründe steigender Wohnpreise ist, dass 

die extrem niedrigen Zinsen im Euroraum in- und auslän-

dische Investoren in den deutschen Immobilienmarkt 

lockten, der als sicher, lukrativ und renditeträchtig gilt.

Vielen dieser Akteure geht es dabei nicht allein darum, ihr 

Geld sicher anzulegen. Stattdessen spekulieren sie auf 

maxi male Rendite – und modernisieren daher maßgeblich 

für die Mietsteigerung oder setzen mit Blick auf weiterhin 

stei gende Preise bewusst auf brachliegendes Bauland und 

Leerstand.

Die Ursachen der Wohnraumkrise an der Wurzel packen 

KOMMENTAR

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

* 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.

Klare Sache, meint Jürgen Steinhauser: Damit mehr preiswerter Wohnraum in Deutschland entsteht, muss das renditegetriebene Sanieren und Vermieten von Wohnungen in Deutschland 

für Spekulanten unattraktiver werden, auf Mieterseite lässt sich durch klar geregelte Zuwanderung der „Druck im Kessel“ mindern. Foto: © Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (REA)
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Zudem ist die Nachfrage nach Wohnraum auch von der 

demografischen Seite gestiegen und dabei auf ein allenfalls 

verhalten steigendes Angebot getroffen. So gibt es die Wan-

derungsbewegungen aus wirtschaftsschwachen Regionen in 

stärkere Regionen, etwa vom Land in die Stadt oder aus dem 

Ausland nach Deutschland. Hinzu kommen Hunderttausen-

de Flüchtlinge, die nun in regulären Woh nungen unterge-

bracht werden sollen, um ihre Integration zu erleichtern.

Und nicht zuletzt ist da noch das schmutzige Geld von Kri-

minellen aus aller Welt, das die Kauf- und Mietpreise in die 

Höhe treibt. Schließlich bietet der deutsche Immobilienmarkt 

mit seiner Intransparenz und der Aussicht auf satte Renditen 

Geldwäschern ein ideales Betätigungsfeld.

Die wahren Ursachen bekämpfen

Soll das Problem steigender Wohnraumpreise gelöst werden, 

dürfen sich die politischen Akteure nicht allein an den Symp-

tomen abarbeiten; zwar sind Investitionen für den sozialen 

Wohnungsbau, die Stärkung des Kündigungsschutzes, 

die Kappung der Modernisierungsumlage und die Miet-

preisbremse kurzfristig wichtig, um die Mieter zu stärken.

Mittel- bis langfristig führt jedoch kein Weg daran vorbei, die 

wahren Ursachen der Krise zu bekämpfen. Um etwa die 

Geldwäsche im Immobilien-Sektor zu unterbinden, wäre die 

Einführung eines Zentralregisters sinnvoll, durch das die 

wahren Eigentümer sichtbar werden.

Der demografische Druck muss dringend durch ein klar 

 geregeltes Zuwanderungsgesetz sowie einen gerechten 

und dabei effizienten Asyl-Masterplan in kontrollierte Bahnen 

gelenkt werden.

Und schließlich müssen die Steuervorteile für große Immo-

biliendeals abgeschafft werden, damit sich die Spekulati-

on mit Wohnraum zumindest etwas weniger lohnt. Anders-

herum sollten gezielt Vermieter gefördert werden, die dauer-

haft günstigen Wohnraum anbieten statt der maximalen 

Rendi te hinterherzulaufen.
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zung**

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-
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US-amerikanische Hochzinsanleihen bieten Anlegern aktuell 

einen größeren Schutz vor einem globalen Renditeanstieg 

als ihre europäischen Pendants. Den Grund hierfür erläutert 

Dr. Ulrich Gerhard, Manager des BNY Mellon Global 

 Short-Dated High Yield Bond Fund und Senior Ma-

nager bei Insight Investment – einer Boutique von  

BNY Mellon IM.

„Sowohl die Fed als auch die EZB befinden sich inzwischen 

auf dem Pfad der geldpolitischen Normalisierung, wobei 

die ser Prozess in den USA am weitesten fortgeschritten ist.

Die Kombination aus stärkerem Wachstum, einer mode-

raten Inflation und niedrigen Zinsen hat dort ein positives 

Umfeld für die Unternehmensgewinne geschaffen, die 

deutlich gestiegen sind. Insbesondere auf dem Hochzins-

markt hat dies die Bonität beflügelt, und die Ausfallquoten 

sind gesunken – was Anlegern attraktive Renditen be-

schert.

Allerdings haben europäische Emittenten, allen voran sol-

che mit BB-Rating, die Phase niedriger Renditen und starker 

Nachfrage genutzt, um ihr Fälligkeitsprofil zu verlängern. 

US-Hochzinsanleihen schützen vor Renditeanstieg

BNY MELLON KOMMENTAR

von 
Dr. Ulrich Gerhard,
Senior Portfolio Manager, 
BNY Mellon IM

Foto: © Tomasz Zajda – stock.adobe.com
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Und damit haben sie zwar das Ausfallrisiko reduziert, 

gleichzeitig aber ein Durationsrisiko entstehen lassen.

So ist die Duration des Bloomberg Barclays Euro BB Index 

aktuell fast ein Jahr länger als noch Anfang 2015.

Die Kupons dieser Neuemissionen waren niedrig und 

 lagen zum Teil zwischen 2% und 3% – bspw. bei der fran-

zösische Autovermietung Europcar, die eine Anleihe mit 

 einer Laufzeit bis 2022 und einem Kupon von lediglich 

2,375% begeben hat.

Das bedeutet: Zukünftig werden die Renditen dieser  niedrig 

verzinsten Wertpapiere vom Zinsrisiko bestimmt, sofern 

sich die Fundamentaldaten des Unternehmens nicht drama-

tisch verändern.

In den USA geht der Trend dagegen in eine ganz andere 

Richtung: Die Duration des USD-Index ist gesunken. 

 Deshalb können die höheren Erträge, die mit dem Kauf von 

US-Hochzinsanleihen einhergehen, den Inhabern euro-

päischer Hochzinsanleihen einen größeren Schutz bieten, 

wenn die Renditen weltweit ansteigen.

Außerdem hat sich der Preis bei vielen Emissionen auf dem 

US-Hochzinsmarkt bereits angepasst, um dem Risiko 

Rechnung zu tragen, dass diese Papiere möglicherweise 

erst nach ihrem ersten Kündigungstermin gekündigt werden. 

Flexibel zu sein und nicht nur den heimischen Markt im 

 Auge zu haben, ist also derzeit essenziell.

Sofern sich die Konjunktur weiter günstig entwickelt, bie-

tet der Renditepuffer von Hochzinsanleihen im Vergleich 

zu Staatspapieren oder Anleihen mit Investmentstatus 

 natürlich einen deutlich höheren Schutz vor steigenden 

Renditen.

Im laufenden Jahr haben Emittenten mit B-Rating jeden-

falls sowohl in Europa als auch in den USA besser abge-

schnitten als ihre Pendants mit BB-Rating.“
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Große Vereine wie der FC Schalke 04, der FC Köln, der Ham-

burger SV und der FC St. Pauli haben es vorgemacht: Begon-

nen hat alles 2004. Von Robert Steininger

Erst trat der BVB auf dem Kapitalmarkt auf, ihm folgte nur 

wenige Wochen später Hertha BSC auf dem Fuße. 6 Mio. EUR 

spielte die Hertha-Anleihe mit einer Laufzeit bis 2010 und 

 einer Rendite von 5,2% ein. Unumstritten ist die Fußball- 

Anleihe aber mitnichten.

Bedarf es des Kapitals, sind Fan-Anleihen durchaus eine 

 Option. Im Unterschied zu Unternehmensanleihen richten 

sich Fan-Anleihen an Privatanleger und zeichnen sich durch 

vergleichsweise einfache Anleihebedingungen aus. So fehlen 

typische Klauseln wie die Negativerklärung oder die Dritt-

verzugsklausel. Üblicherweise wird ein Teil der Anleihen als 

Einzelurkunde begeben, der Rest als Globalurkunde verbrieft. 

Nachdem die Einzelurkunde regelmäßig eine Wand im trau-

ten Heim ziert und sich der Nennbetrag der Anleihe mit dem 

Gründungsjahr des Vereins deckt, steht der emotionale 

 Bezug für den Fußballfan außer Frage.

Es geht auch ohne – die Königlichen

Um Anleihen dürfte sich am 26. Mai 2018 kein Fußballfan 

 einen Kopf gemacht haben. Vielmehr stand der Tag ganz im 

Zeichen des Champions-League-Finales, das an Spannung 

kaum zu überbieten war. Zumindest ließen die Live-Sportwet-

ten ungeachtet aller Informationen im Vorfeld ob des vor-

zeitigen Spielendes von Mo Salah und der unverzeihlichen 

Patzer von Loris Karius keine Langeweile aufkommen. Ange-

sichts des dritten Pokalsiegs in Folge überrascht es wenig, 

dass die Königlichen zu den gesündesten Vereinen der Welt 

zählen. Bei einem Umsatzplus von 8,8% in der Saison 

2016/17 und Einnahmen in Höhe von 674,6 Mio. EUR erüb-

rigt sich die Frage der Anleihen von selbst: Real Madrid fährt 

ohne sie bestens.

Top oder Flop? An Fußball-Anleihen scheiden sich die Geister

ANLEIHEN-SPECIAL

Foto: © RomanS24 – stock.adobe.com

Für Hertha BSC: 1 Mio. EUR in 9 Minuten und 12 Sekunden kapilendo mit neuer 

Rekord zeit bei Crowdfinanzierung Foto: © Hertha BSC GmbH & Co. KGaA

Foto: © Thaut Images – stock.adobe.com

Hertha BSC als digitaler Vorreiter in der  

Fußball-Bundesliga

Not macht bekanntlich erfinderisch. Nachdem sich die Ban-

ken von jeher gegen das erhebliche Kreditrisiko von Fußball-

vereinen durch hohe Zinsen absichern, ist es nur logisch, 

nach Finanzierungsalternativen Ausschau zu halten. Die 5% 

bis 7% Zinsen der Fan-Anleihen sind ungleich leichter zu 

stemmen als die deutlich höheren Kreditzinsen. Es versteht 

sich von daher von selbst, dass die Fan-Anleihen vermehrt 

auch zur Umschuldung alter Kredite verwendet werden.

So geht in Österreich etwa auch der SK Rapid Wien mit 

 gutem Beispiel voran. Bei diesen Fan-Anleihen handelt es sich 

um nachrangige Darlehen, die mit einer jährlichen Verzinsung 

von 2 bis 3% bei einer Laufzeit von 5 bis 9 Jahren aufwarten. 

Erfolgsabhängig werden zudem Bonuszinsen ausgeschüttet. 

Während sich die österreichische Vereinslandschaft aber erst 
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ans Crowdinvesting gewöhnen muss, ist den deutschen 

Nachbarn das Geschäft mit dem Fan längst ein Begriff. Na-

mentlich der Hauptstadtclub Hertha BSC schreibt seit 2016 

mit seiner digitalen Anleihe Geschichte. Für die zweite digi-

tale Finanzierungsrunde über kapilendo fiel am 7. Mai 2017 

der Startschuss. Zwei Tage lang war die Investition in den 

Verein ausschließlich Mitgliedern möglich, bevor auch exter-

ne Anleger zugreifen konnten. Bereits mit 100 EUR war der 

glühende Fan mit von der Partie, 10.000 Euro durfte er maxi-

mal in die Nachwuchsförderung des Vereins stecken. Heißt 

im Klartext: Die Summe von 1,5 Mio. EUR mit einer Laufzeit 

von 3 Jahren und einer festen Verzinsung von 4,0% p.a. floss 

in die Hertha BSC Fußball-Akademie.

Ansehnliche Renditen – bei hohem Ausfallrisiko

Bei einem durchschnittlichen Festzins von 5,9% haben Fan-

Anleihen der Bundesligisten unstreitig ihren Reiz. Die Krux 

dabei ist, dass der relativ hohe Zinssatz mit einem veritablen 

Investitionsrisiko einhergeht. Spätestens wenn im offiziellen 

Prospekt der St.-Pauli-Anleihe darauf verwiesen wird, dass 

es einer gesetzlichen oder freiwilligen Einlagensicherung für 

den Fall der Insolvenz des Vereins ermangelt, ist Vorsicht 

 geboten.

Was es in der Tat heißt, sich als Zeichner einer Fan-Anleihe 

auf unsicheres Terrain zu begeben, zeigt das Beispiel 

 Arminia Bielefeld. 2,9 Mio. EUR haben die Fans 2006 dem 

Verein geliehen in der Hoffnung, es mit 7,5% verzinst und 

am Ende der Laufzeit zurückgezahlt zu bekommen. Zum 

 Saisonauftakt 2011/12 stand der Verein jedoch kurz vor dem 

finanziellen Aus. Nach langem Hin und Her sahen die Anle-

ger ihr Geld wieder, gleichzeitig wurde aber eine neue An leihe 

aufgelegt. Sie spülte 2 Mio. EUR in die Vereinskasse, hatte 

jedoch nur einen Festzins von 6,5% zu bieten.

Eine ähnliche Zitterpartie durchlebten die Fans von Ale-

mannia Aachen: Für die Rückzahlung der 2008 zur Finanzie-

rung des neuen Stadions herausgegebenen Tivoli-Anleihe 

brauchte es zwingend einer 5,5-Mio.-EUR-Bürgschaft der 

Stadt. Wenigstens den Stadtvätern dürfte damit der sperrige 

Buchtitel „111 Gründe, Alemannia Aachen zu lieben“ kein 

Dorn im Auge sein.
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�Hilft.

Hilft weiter.

Wir helfen in Ländern wie Burkina Faso 
beim Bau von Brunnen. Denn wer sich 
selbst versorgen kann, führt ein Leben 
in Würde. brot-fuer-die-welt.de/wasser
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
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Begleitung 
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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) ***

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 *

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 ***

TAG Immobilien I

(2018)

Immobilien

A1TNFU

Jul 13/Feb 14 Prime Standard 191 ja 5,13% Oddo Seydler Bank *

Minaya Capital WA

(2018)

Beteiligungen

A1X3H1

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

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

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

(CR)

Dero Bank11) ***

IPM

(2018)

Immobilien

A1X3NK

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

Ferratum I

(2018)

Finanzdienstleister

A1X3VZ

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

(CR)

ICF *

ATON Finance

(2018)

Industriebeteiligungen

A1YCQ4

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

PORR II

(2018)

Baudienstleister

A1HSNV

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

Neue ZWL Zahnradwerk I

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 FV FRA 13 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 I

(2019)

Industriebeteiligungen

A11QF7

Apr 14 FV FRA 5 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 *

TAG Immobilien II

(2020)

Immobilien

A12T10

Jun 14 Prime Standard 125 ja 3,75% Oddo Seydler Bank *
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durch …7)
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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 22 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 ***

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 *

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 ***
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Underberg IV

(2018)

Spirituosen

A168Z3

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

(CR)

Oddo Seydler 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) ****

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 ***

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

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

(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% BB9)

(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) ***

ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

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

(EH)

Eigenemission ***

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

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

(CR)

GBC ***

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

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

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

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

(CR)

ICF ***

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

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

(CR)

Dero Bank11) ***

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

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

(CR)

Arctic Securities ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

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

(CR)

Bankhaus Lampe ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

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

(CR)

IKB ***

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 *
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DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

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

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% equinet Bank ***

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 17 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 15 ja 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 *

FCR Immobilien III

(2023)

Immobilien

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 17 nein 6,00% BB-3)

(SR)

mwb fairtrade ***

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% BB9)

(CR)

ICF ***
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Eyemaxx VI

(2023)

Immobilien

A2GSSP

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

(CR)

mwb fairtrade, equinet Bank ****

PNE II

(2023)

Erneuerbare Energien

A2LQ3M

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

(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II

(2023)

Immobilien

A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+8)

(SR)

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV

(2022)

Finanzdienstleister

A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB+8)

(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II 

(2023)

Industriebeteiligungen 

A2LQL9

Jul 18 FV FRA 11 nein 4,00% Bankhaus Scheich ***

Underberg V 

(2024)

Spirituosen 

A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% BB-8)

(CR)

IKB ***

Mogo Finance 

(2022)

Finanzdienstleister 

A191NY

Jul 18 FV FRA 50 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich, 

RP Martin

****

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 *

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 *

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 *
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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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Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

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

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

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

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

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

SiC Processing

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

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

Summe 9.714 5,80%

Median 25,0 6,00% B+

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

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

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
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Seit ihrem Inkrafttreten am 1. Juli 2016 ist die Marktmiss-

brauchsverordnung auf Freiverkehre erweitert worden. Auch 

Freiverkehrsemittenten sind damit allgemein verpflichtet, Insider-

informationen so bald wie möglich der Öffentlichkeit gegen-

über offenzulegen. Sie müssen Insiderlisten führen und Eigen-

geschäfte von Führungskräften veröffentlichen. 

KMU-Wachstumsmarkt

Bei der Marktmissbrauchsverordnung handelt es sich um 

 eine Universalrichtlinie. Nahezu alle ihre Anforderungen gel-

ten gleichermaßen für alle Emittenten, und zwar unabhängig 

von ihrer Größe oder den Handelsplätzen. Die Verordnung 

sieht lediglich zwei begrenzte Anpassungen an die Emitten-

ten vor, die in sog. KMU-Wachstumsmärkten notiert sind. 

KMU-Wachstumsmärkte stellen eine neue Kategorie von mul-

tilateralen Handelsplätzen (MTFs) dar, die im Januar 2018 ein-

geführt wurde (MTFs sind beispielsweise Freiverkehre). So 

dürfen an einem KMU-Wachstumsmarkt notierte Emittenten 

Insiderinformationen auf der Website des Handelsplatzes anzei-

gen (anstatt auf der Website des Emittenten) und müssen unter 

bestimmten Voraussetzungen Insiderverzeichnisse lediglich 

auf Anfrage der zuständigen nationalen Behörde erstel len. 

Der Betreiber eines MTF kann diesen bei der BaFin als KMU-

Wachstumsmarkt registrieren lassen, wenn bestimmte Anfor-

derungen erfüllt sind. So müssen beispielsweise mindestens 

50% der Emittenten kleine und mittlere Unternehmen (KMU) 

sein. In Deutschland ist derzeit kein KMU-Wachstumsmarkt 

registriert. Die Deutsche Börse prüft gegenwärtig die Regis-

trierung ihres Scale-Segmentes als KMU-Wachstumsmarkt. 

Von der EU-Kommission vorgeschlagene Erleichterungen bei der 
Marktmissbrauchsverordnung für KMU

Am 28. November 2017 organisierte die Europäische Kom-

mission einen technischen Workshop in Brüssel, bei dem 

 etwa 30 Vertreter von Emittenten, Anlegern, Maklern und 

ande ren Finanzintermediären zugegen waren. Der Verfasser 

des Artikels war der einzige Vertreter aus Deutschland. 

Gegen stand des Workshops war der Abbau der regulato-

rischen Hürden für das Listing von KMU und damit insbe-

sondere die Folgen der Marktmissbrauchsverordnung für die 

kleinen und mittleren Emittenten. 

Am 28. Dezember 2017 startete die Kommission eine „öffent-

liche Konsultation über die Schaffung eines verhältnismäßi-

gen Regulierungsrahmens zur Erleichterung von KMU-Notie-

rungen“. An dieser Konsultation nahm auch der Interessen-

verband Kapitalmarkt KMU als einer von wenigen Vertretern 

aus Deutschland teil. Die Stellungnahme des Verbandes kann 

abgerufen werden unter: www.kapitalmarkt-kmu.de/stellung-

nahmen

Vielzahl von Erleichterungen für KMU

Seit dem 25. Mai 2018 wird von der Europäischen Kommis-

sion ein Vorschlag für eine Verordnung zur Förderung der 

Nutzung von KMU-Wachstumsmärkten konsultiert – die Kon-

sultation läuft noch bis zum 25. Juli 2018. 

Die Konsultation ist auf der Website der EU-Kommission ein-

sehbar. 

An dieser Konsultation wird sich auch der Interessenverband 

Kapitalmarkt KMU wieder beteiligen. Der neue Verordnungs-

entwurf sieht u.a. die folgenden Erleichterungen für KMU-

Wachstumsmärkte vor: 

LAW CORNER

Von Ingo Wegerich, 
Präsident,
Interessenverband kleiner und mittlerer Unternehmen e.V. (Kapitalmarkt KMU) 
Partner,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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–  Erleichterungen bei Directors‘ Dealings (Eigengeschäften 

von Führungskräften) 

Hiernach soll der Emittent nach Erhalt der Meldung durch 

die Führungskraft oder die in enger Beziehung zu ihr ste-

hende Person zwei weitere Geschäftstage Zeit haben, um 

die Meldung zu veröffentlichen (bisher liefen die Fristen 

 parallel, so dass, wenn die meldepflichtige Person erst am 

dritten Tag nach dem Geschäft meldete, der Emittent 

 unverzüglich, noch am selben Tag veröffentlichen musste)

– Beschränkung der Insiderliste auf permanente Insider 

Hiernach ist keine Insiderliste mehr zu führen im Hinblick 

auf geschäftsspezifische oder ereignisbasierte Insiderinfor-

mation

– Erleichterungen bei der Aufschiebung von Insiderinfor-

mationen 

– Befreiung verhandelter privater Platzierungen von Anleihen 

mit institutionellen Anlegern vom Marktsondierungssystem 

und von der unrechtmäßigen Offenlegung von Insiderinfor-

mationen, wenn ein alternatives Wall-Crossing-Verfahren gilt

– Schaffung eines vereinfachten „Transferprospektes“ für 

Emittenten an KMU-Wachstumsmärkten, die seit mindes-

tens drei Jahren notiert sind, wenn sie eine Einstufung in 

geregelten Märkten wünschen 

– Schaffung eines europäischen Systems für Liquiditäts-

zufuhr-Verträge für Emittenten in KMU-Wachstumsmärkten

Berechtigte Kritik des Interessenverbandes  

Kapitalmarkt KMU

So sehr Erleichterungen für KMU von der Marktmissbrauchs-

verordnung zu begrüßen sind, wird vom Interessenverband 

Kapitalmarkt KMU zu Recht Folgendes kritisiert: 

– Erleichterungen für KMU sind an den Begriff des KMU-

Wachstumsmarkts gebunden. Die Voraussetzung für 

 einen KMU-Wachstumsmarkt ist jedoch die Registrierung 

seitens des Segments der Börse als KMU-Wachstums-

markt. Stellt die Börse in ihrem Land keinen Registrierungs-

antrag, laufen alle geplanten Erleichterungen für KMU in 

diesem Land völlig ins Leere

– Beispiel Deutschland: An der Frankfurter Wertpapier-

börse sind viele hundert KMU gelistet. Der von der Deut-

sche Börse AG designierte KMU-Wachstumsmarkt Scale 

umfasst lediglich 50 Aktienemittenten. Für dieses Segment 

sieht die Deutsche Börse AG eine Reihe zusätzlicher Ein-

beziehungsvoraussetzungen (u.a. Research Report, Ein-

haltung von Key Performance Indikatoren bei Anleihe-

emittenten) vor. Insbesondere kleinere Unternehmen erfül-

len diese Voraussetzungen nicht und können nicht von den 

Erleichterungen des KMU-Wachstumsmarkts profitieren. 

Hinzu kommt, dass Einbeziehungs- und Notierungsent-

gelte des Qualitätssegmentes um ein Vielfaches höher sind 

als im allgemeinen Freiverkehr und sogar teurer als im re-

gulierten Markt

– Forderung des Interessenverbands: Die Erleichterungen 

für KMU sollten an den KMU-Begriff gekoppelt werden und 

nicht an einen KMU-Wachstumsmarkt, der von der Börse 

noch registriert werden muss

KMU-Wachstumsmarktkonzept der EU-Kommission 

geht ins Leere

Da in Deutschland derzeit kein MTF als KMU-Wachstums-

markt registriert ist, würde in Deutschland nach jetzigem 

Stand kein einziges KMU von den Erleichterungen für KMU 

auf europäischer Ebene profitieren. Das sagt eigentlich alles 

über die Sinnhaftigkeit dieser Regelung aus. 

Werden Sie Teil unserer Initiative!

„ Werden Sie Teil unserer Initiative. Das Gewicht des Inte-

ressenverbandes ist natürlich umso größer und seine 

 Stimme findet umso mehr Gehör, je mehr Mitglieder dem 

Verband angehören. Besuchen Sie auf unsere Website, 

 laden Sie das Beitrittsformular herunter und treten Sie 

dem Verband bei – es geht um ein gemeinsames Anlie-

gen: den kapitalmarktorientierten Mittelstand.“

Informationen über den 

Interessenverband Kapitalmarkt KMU 

erhalten Sie auf seiner Webpräsenz
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