
Macht hoch die Tür… 

macht auf den Mund!

Liebe Leserinnen und Leser,

die Tor macht weit zumindest. Vorhang auf für einen regen 

Herbst. Hatten wir ja die gesamte letzte Zeit schon angedeu-

tet: Da geht noch etwas in diesem Jahr. Jetzt ist sie da, die 

prall gefüllte Emissionsübersicht.

Diese Ausgangslage hatte sich mehr als angedeutet in den ver-

gangenen Monaten, und später zunehmend manifestiert. Von 

gefüllten Pipelines berichteten BondGuide praktisch  alle Betei-

ligten – ausgenommen diejenigen Dienstleister, die  weiter an 

Bedeutung verlieren und deshalb ohnehin kaum noch kom-

munizieren. Schade, aber dann braucht sie auch niemand.

Wer noch im vierten Quartal anberaumt ist, finden Sie unserer 

Übersicht. Da stehen natürlich nur diejenigen, von denen wir 

schon wissen „dürfen“ – auf welchen Kanälen auch  immer in 

Erfahrung gebracht oder durchgesickert. Dann kommen da 

noch diejenigen hinzu, die noch nirgends zu finden sind, 

 deren Namen zufällig auf meinem Notizblock landen und 

schließlich diejenigen, die sogar noch Hilfe benötigen für  eine 

Umsetzung (IR-Agentur, Selling Agent etc.).

Alles dabei also. Gefühlt handelt es sich um die betrieb-

samste Emissionsperiode seit H1/2016, schätze ich mal aus 

dem Stehgreif. Im ersten Halbjahr 2016 schlugen allerdings 

noch AGVs und die schwerwiegenden Havarien von Steil-

mann, German Pellets, KTG Agrar und Beate Uhse zu 

 Buche – und aufs Gemüt. Weitere Tiefschläge sollten folgen.

Apropos, wo sind eigentlich die AGVs geblieben? – Irgend-

welche sollte es doch schließlich stets geben angesichts der 

Grundgesamtheit. Bei Stada hat es auch im zweiten Anlauf 

nicht geklappt – sicherlich etwas überraschend. Nun muss 

ein neuer Anlauf her, der Zeit braucht. Zeit, die man nicht 

 immer in Überfülle zur Hand hat. One Square Advisors hatte 

im Conference Call überzeugend dargelegt, warum die TOPs 

bei Stada unbedingt angenommen und umgesetzt werden 

müssen – indes, die Botschaft blieb augenscheinlich inner-

halb dieser Bereichsöffentlichkeit. 

Das ist zu wenig, wenn’s um Quoren geht: Auch AGV-Betrof-

fene müssen die Öffentlichkeitstrommel rühren, wie Singulus 

oder Ekotechnika 2016. Sehr erfolgreich übrigens – speziell 

bei heutigem Rückblick aus Anlegersicht.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen

(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 

Platzierung Plattform1)

Zielvolumen 

in Mio. EUR Kupon

Rating 

(Rating-

agentur)6)

Banken 

(sonst. Corporate 

Finance/Sales)7)

BondGuide-

Bewertung2),5) Seiten

Neue ZWL (NZWL) IV Automotive vsl. Q4 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B8)

(CR)

quirin Bank folgt BondGuide #20/2018, 

S. 10

DEAG Entertainment vsl. Q4 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. IKB Deutsche 

Industriebank

folgt BondGuide #19/2018, 

S. 14

Homann 

Holzwerkstoffe III

Holzwerkstoffe 2019? vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+

(CR)

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

S. 12

Africa GreenTec Erneuerbare 

Energien

läuft n.n.bek. 10 

(100k Stcklg)

6,5% – Eigenemission folgt

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

Sleepz WA Home & Living läuftI) vsl. FV FRA 7 

(100k Stcklg)

6,0% – FinTech Group Bank folgt ggf. BondGuide #17/2018, 

S. 16

7x7 Energieanleihe Erneuerbare 

Energien

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

ViennaEstate Immobilien vsl. 1.–22.10.III) n.n.bek. 7 

(100k Stcklg)III)
3,75% – Wiener Privatbank folgt ggf. BondGuide #18/2018, 

S. 14

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

S. 18

physible Enterprise I Beteiligungen läuft m:access 30 3,0% BBB3)

(EH)

Eigenemission **** BondGuide #20/2018, 

S. 12

I) Seit Ablauf der Bezugsfrist vom 17.-31.08.2018 werden nicht bezogene Sleepz-WA-TSV 2018/21 im Nennbetrag von jeweils 100.000 EUR (WKN: A2LQSV) Aktionären sowie Dritten im
Wege einer Privatplatzierung voraussichtlich noch bis Anfang Oktober angeboten. II) 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. III) Angeboten wird eine nachrangige Unternehmensanleihe 2018/23 über bis zu 7 Mio. EUR zzgl.
Aufstockungsmöglichkeit auf bis zu maximal 10 Mio. EUR, die Mindestzeichnungssumme je TSV lautet auf nominal 100.000 EUR. IV) 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, 

Eyemaxx (WA) I, Underberg III

innogy, Ferratum II 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, ETL III, DRAG (WA)

 3 bis 5% Stauder II, Homann II
Underberg II & V, Eyemaxx III, 

Eyemaxx (WA) II, PNE II

Eyemaxx V, 

Ferratum III & IV, 

physible Enterprise I

–

Katjes II, DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, 

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

WWP I, ETL II, Singulus II, REA III & IV, 7x7 EA, 

DRAG II, L&C RE II, Schneekoppe, ViennaEstate

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, Procar II, 

PROKON, Insofinance, PORR (HY), SCP, Vedes III, 

SRV, AGT, EEA, SUNfarming, SLEEPZ (WA)

7 bis 9% – – Ferratum I –

Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

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

Mogo Finance

> 9%

Scholz, Ekosem I & II, 

SeniVita (GS), Sanha, 

4finance

SeniVita Social (WA), FCR I – –
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), 

Timeless Homes, publity (WA), IPM

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

Anzeige

» 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 10 1 A (0), B (1), C (2) 1

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

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

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

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + 2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%; 
5) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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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 102
Reguläres Tilgungsvolumen 2.950
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.336
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 4.287

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 Maiai 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414

VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez z 131313 88 OffizOffizfiziellielliell 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 VorzVorz itieitig amg am 0505.05.01 201.201.2015015015 zu 1zu 100%00%
WildWildd BBunBun h (ch (ch (SSenaSenatortor ) (I) (I) (20152015)) A11QA11QQJDJDJ Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffiOffizi llielle am am 25 025.025.03.203.201515

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 11 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515

KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VVorz itieitig am 2020.007.2015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I ((2015) 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 01.12.2015

PCCPCC II (II (22015) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015

Reiff Gruppepp (20( 16)) A1H3A1H3F2F2 M iMai 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 2.657
Insolvente Emittenten 43
Ausgefallene KMU-Anleihen 56

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 IInsollvenzantrag g 1am 1am 10.120.12.201.20133

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

ZZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag i Ein EVV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 78 Insolvenzantrag g in En EV 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 55 Heuking Kühn Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn Lüer Wojtek 39 Norton Rose 18

GSK 25 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 18

equinet 28 Oddo Seydler 17

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 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 ICF 13

ICF 16 quirin 12

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. 32–37)

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% 1.835 103,00 10.300 6,5% +62,7% 124 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 822 106,00 5.300 3,3% +51,2% 114 A

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 855 93,00 9.300 5,9% +23,3% 127 A-

4 finance  #
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 4.760 104,75 26.188 16,5% +19,3% 100 A-

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 513 111,50 5.575 3,5% +18,8% 82 A-

Eyemaxx RE V   #
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1.777 104,00 15.600 9,8% +15,3% 110 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

20.148 20.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.353 103,25 20.650 13,0% +9,2% 67 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.163 103,75 10.375 6,5% +8,3% 78 B

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 
10/2018

101,98 6,00% 554 105,20 15.780 9,9% +6,8% 48 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 338 51,49 7.724 4,9% +4,4% 66 A

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 15 103,50 5.175 3,3% +1,5% 2 A-

Ekosem Agrar I 
(2021)

Landwirtschaft 
A1M LSJ

4.950 5.000 21.09.2018 99,00 8,75% 17 98,00 4.900 3,1% -0,7% 2 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% 337 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 0,50 25 0,0% -98,4% 104 C

Gesamt 134.571 14.458 138.641 87,3%

Durchschnitt 7,3% +6,4% 97,2

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Nicht einstürzende Neubauten

Ein kleiner Umbau gilt über die Bühne gebracht zu werden. 

Eine Anleihe muss weichen, eine aus derselben Branche wird 

aufgestockt.

Zu allererst der Blick zurück auf die beiden Aufnahmen der 

vergangenen Ausgabe: Photon Energy II und Ekosem 

2012/21 wanderten als Neuzugänge zu den mittags ver-

anschlagten Kaufkursen ins BondGuide Musterdepot. Wie 

gewohnt mit ¼ Punkt Transaktionsgebühren.

Wir trennen uns von FCR Immobilien 2018/23. Nicht gefallen 

tut uns, dass es mit dem avisierten Börsengang scheinbar 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 138.641 EUR

Liquidität 20.244 EUR

Gesamtwert 158.885 EUR

Wertänderung total 58.885 EUR

seit Auflage August 2011 +58,9%

seit Jahresbeginn: +1,7%

BondGuide Musterdepot

PHOTON ENERGY 2017/22 (WKN: A19MFH)

Quelle: BondGuide

Au
f-

st
oc
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ng
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EKOSEM-AGRAR GMBH 2012/21 (WKN: A1MLSJ)

FCR IMMOBILIEN ANL 2018/23 (WKN: A2G9G6)

Quelle: BondGuide

Quelle: BondGuide

wichtiges Kriterium für die Anleiheaufnahme ins Muster-

depot. Dann eben nicht.

Wir verstärken stattdessen die frei werdenden Mittel in unse-

rer Euroboden-Position (+5.000). Was die Münchner bisher 

so auf die Beine stellten, kann sich absolut sehen lassen. Ein 

Update-Interview mit Finanzvorstand Martin Moll finden Sie 

weiter hinten im Immobilien-Schwerpunkt.

Von den laufenden Emissionen käme zudem physible in 

 Betracht. Auch dazu finden Sie gleich im Anschluss ein 

 Gespräch mit Geschäftsführer Gert Waltenbauer. Unsere ini-

tiale Bewertung von (aktuell) vier Sternen bedeutet, dass diese 

Emission grünes Licht auch für das BondGuide Musterdepot 

hätte. Wir warten bis zur nächsten Ausgabe, um zu sehen, 

wie das Konzept in der Zeichnungsphase angenommen wird. 

Geht es nämlich in eine Nachplatzierung, bleibt der Kurs 

gede ckelt – und Eile tut dann nicht Not.

Ausblick

Der in #BG 19-2018 begonnene kleine Umbau wird mit dieser 

Ausgabe beendet. Interessanterweise ist unser Immobilien-

Anleihen-Anteil mit knapp 20% (Eyemaxx RE, Euroboden) 

jetzt sogar unterdurchschnittlich im Vergleich zum Gesamt-

markt. Da müssen wir in einer der nächsten Ausgaben doch 

noch mal Hand anlegen.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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Scholz

BeA Joh.
Fr. Behrens

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds Eyemaxx RE V

Photon Energy II

Ekosem Agrar I

Euro-
boden II

Jacob Stauder II

4 finance

VolkswagenNe
ue

 Z
W

L 
II

S.A.G. Solarstrom II

VST
Building

Homann II

nicht mehr voran geht und das Zeitfenster 2018 verschlafen 

wurde. Die Stärkung der Eigenkapitalbasis war für uns ein 
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physible: Neuemission in Startlöchern

KGAL begibt eine neue KMU-Anleihe über ihre Tochter physible. 

Das öffentliche Anleiheangebot über bis zu 30 Mio. EUR, das 

in erster Linie Privatanleger adressiert, startete am Montag 

an der Börse in München. Zuvor begann bereits die Platzie-

rungsphase über die Plattform www.physible.de.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Voraussichtlich noch bis 12. Oktober in der Zeichnung: die 3,0%-„physible Enterprise I 

2018/23“-Anleihe. Foto: © KGAL GmbH & Co. KG / physible GmbH

Diok RealEstate gibt Anleihedebüt

Das auf deutsche Büroimmobilien in Sekundärlagen spezia-

lisierte Unternehmen sichert sich frische Anleihegelder: Aus-

gegeben wurde in einer reinen institutionellen Privatplatzie-

rung die erste Tranche über 25 Mio. EUR einer neuen fünfjäh-

rigen Unternehmensanleihe über final bis zu 250 Mio. EUR.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Diok „baute“ bei seiner 6,0%-Debütanleihe 2018/23 ausschließlich auf institutionelle 

Interessenten. Foto: © Diok RealEstate AG

Stada: auch 2te AGV beschlussunfähig

Am 18. September lud der Generika-Hersteller die Inhaber 

seiner 300-Mio.-EUR-Anleihe 2015/22 zur zweiten AGV. Zur Ab-

stimmung stand der Beitritt zum Intercreditor Agreement sowie 

die Änderung der Anleihebedingungen – angesichts verfehl-

tem Quorum wohl zu viele Nebenwirkungen für Bondholder!

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Stada-AGV: Die Mehrheit der Bondholder wollte die angebotene Pille so doch (noch) 

nicht schlucken. Foto: © STADA Arzneimittel AG

DIC Asset baut neuen Bond aus

Der im SDAX aktiennotierte Immobilienkonzern zapfte jüngst 

erneut den Anleihemarkt an und emittierte einen weiteren 

Corporate Bond 2018/23 über final 150 Mio. EUR. Das nicht 

öffentliche Angebot erfreute sich einer regen Investorennach-

frage und war binnen weniger Stunden ausverkauft.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Im Eiltempo untergebracht: Bei der jüngsten Anleiheplatzierung fackelte DIC Asset nicht 

lange. Foto: © DIC Asset AG

NZWL: neue Anleihe im Getriebe?

Der Getriebespezialist schaltet in punkto Fremdfinanzierung 

in Kürze wohl noch einen Gang höher: Geprüft werde die 

Ausgabe einer neuen Anleihe. Eine finale Entscheidung sei 

zwar noch nicht getroffen, aber die quirin Bank soll poten-

ziellen Investoren vorsorglich schon einmal den Puls fühlen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Setzt NZWL schon in Kürze mit einer weiteren Neuemission stotterfrei an den KMU-

Bondmarkt über? Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

NEWS 

zu aktuellen und 

gelisteten 

Bond-Emissionen
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https://www.physible.de
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-physible-geht-an-den-start/
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https://www.bondguide.de/topnews/update-dic-asset-baut-unternehmensanleihe-auf-150-mio-eur-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/neue-zwl-zahnradwerk-leipzig-neue-anleihe-im-getriebe/


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

Eyemaxx beendet Anleiherückkauf

Der Wiener Immobilien-Entwickler und 

-Bestandshalter beendet den anteiligen 

Rückkauf seiner 7,875%-Eyemaxx III-

Anleihe 2013/19. Trotz attraktivem Rück-

nahmepreis von 103% je 1.000-EUR-

TSV wurde jedoch nur rund ein Drittel

des maxi mal angebotenen Rückkauf-

volumens tatsächlich angedient.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Nur rund ein Drittel Rückkaufsquote! – egal, Eyemaxx 

macht den Deckel drauf!

Foto: © Comugnero Silvana – stock.adobe.com

Gewa-Tower geht an CG Gruppe

Insolvenzverwalter Ilkin Bananyarli von 

der Restrukturierungsgesellschaft PLU-

TA hat nach zahlreichen Verhand lungen 

mit verschiedenen Investoren eine Lö-

sung für den  Gewa-Tower erreicht: Die 

deutschlandweit tätige CG Gruppe 

übernimmt jetzt den „Schwabenlandto-

wer“ in Fellbach.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Unter Dach und Fach? – die CG Gruppe realisiert den 

„Schwabenlandtower“ a.k.a. Gewa-Tower.

Foto: © Ike Nünchert

Timeless Group:  

Anleiheablösungen geplant

Die Immobilienunternehmen Timeless 

Homes und Timeless Hideaways stellen 

ihren operativen Betrieb nach einer 

Reorga nisation in naher Zukunft ein. 

Parallel sollen auch die jeweils ausste-

henden Anleihen voraussichtlich gegen 

Jahresende außerordentlich gekündigt 

und vorzeitig getilgt werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Nach der Reorganisation ziehen die operativen Timeless-

Töchter bei ihren Anleihen den Stecker. 

Foto: © M. Schuppich – stock.adobe.com

creditshelf: größte deutsche 

 Online-KMU-Kreditfinanzierung 

arrangiert

Der Frankfurter Kreditvermittler hat die 

bislang größte digitale KMU-Finanzie-

rung Deutschlands arrangiert: 4,75 Mio. 

EUR wurden in weniger als zwei Tagen 

über die creditshelf-Plattform platziert 

und ausbezahlt. Dabei handelte es sich 

um eine erneute Buy-out-Finanzierung.

>> Den vollständigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Klick. Klick. Geldregen! – creditshelf arrangiert die größte 

deutsche Online-KMU-Kreditfinanzierung.

Foto: © pathdoc – stock.adobe.com
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BondGuide im Gespräch mit Gert Waltenbauer, Vorsitzender 

der Geschäftsführung der KGAL-Gruppe, über die aktuelle 

Emission physible Enterprise I 2018/23, Sachwerte und 

 Diversifikation

BondGuide: Herr Waltenbauer, können Sie uns zu allererst 

erklä ren, wie es zu dem Kunstnamen „physible“ kommt?

Waltenbauer: Während wir dabei waren, das Emissions-

vorhaben zu strukturieren, haben wir natürlich auch über die 

Namensgebung nachgedacht. Mehrere Namen kamen dabei 

in Frage und in die engere Auswahl. Wir haben uns dann für 

physible entschieden. Das Wort ist eine Neuschöpfung und 

soll Assoziationen wecken zu den englischen Adjektiven 

„physical“ [physisch] und „visible“ [sichtbar]. Ausgesprochen 

hört es sich aber auch etwas an wie „feasable“ [machbar].

BondGuide: Mögen Sie kurz das Anleihevorhaben physible 

Enterprise I 2018/23 in eigenen Worten etwas schildern für 

unsere Leser bitte.

Waltenbauer: Die Anleihe hat eine Laufzeit von fünf Jahren, 

ein angestrebtes Volumen von 30 Mio. EUR, eine privat-

anlegerfreundliche Stückelung von 1.000 EUR und verfügt 

über einen Kupon von 3% jährlich, bei halbjährlicher Zahl-

weise. Nach Ende des regulären Zeichnungsfensters wird 

die Anleihe ab Mitte Oktober in m:access gehandelt wer-

den, dem Freiverkehrs-Auswahlsegment der Börse Mün-

chen. Die Investment- und Asset-Management-Gesellschaft 

KGAL ist dabei die Initiatorin dieses Vorhabens und Garantin 

für Zins- und Rückzahlung durch ihre 100%ige Tochtergesell-

schaft physible GmbH.

„Die neue Online-Plattform www.physible.de soll als 

zusätzliches Standbein der KGAL forciert werden.“

BondGuide: Die Zeichnungsfrist läuft ja schon seit dem 

17. September. Weshalb können Interessierte erst ab dem

1. Oktober über die Börse München zeichnen?

„ physible Enterprise I ist ein wichtiger Markttest  

im Privatanlegerbereich für die KGAL“ 

BONDGUIDE INTERVIEW/NEUEMISSION

Interview mit 
Gert Waltenbauer, 
Vorsitzender der Geschäftsführung, KGAL GmbH & Co. KG, 
Geschäftsführer, physible GmbH

Gert Waltenbauer

ist Vorsitzender der Geschäftsführung der KGAL GmbH & Co. KG und 

Geschäftsführer der physible GmbH. Er ist für die strategische Ent-

wicklung der physible GmbH zuständig.

Anleiheübersicht – physible Enterprise I

WKN/ISIN A2L QST

Erstnotiz vsl. 16. Oktober 2018

Zeichnungsfrist vsl. bis 12. Oktober

Ausgabepreis 100%

Kupon 3,0%, halbjährliche Zahlweise

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 5 Jahre

Umtauschangebot –

Marktsegment m:access, Börse München

Emissionsvolumen bis zu 30 Mio. EUR

Rating/Unternehmen BBB (Euler Hermes)

Banken/Vertrieb Eigenemission

Internet www.physible.de
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Waltenbauer: Das hat organisatorische Gründe. Interessierte 

können physible Enterprise I 18/23 schon jetzt zeichnen, und 

zwar über das physible-Portal www.physible.de. Diese neue 

Online-Plattform soll als zusätzliches Standbein der KGAL 

forciert werden. Zugleich ist diese Aufteilung vorteilhaft zur 

Nachverfolgung, wo und wie wir Zuspruch von Anlegern 

 erhalten haben.

BondGuide: Macht in der Summe vier Wochen reguläre 

Zeichnungsfrist – die Börsenplätze, wie auch München,  stellen 

in der Regel nur zwei Wochen zur Verfügung. Rechnen Sie 

denn mit einer „länglichen“ Platzierungsphase oder gar einer 

„Nachspielzeit“?

Waltenbauer: Damit rechne ich nach aktuellem Wissensstand 

nicht. Wie gut die Anleihe mit der KGAL als Asset Manager 

und Garantin an der Seite in der Öffentlichkeit, den Medien 

und damit in der Konversion zu tatsächlichen Zeichnern 

aber letztlich ankommt, darüber können wir aktuell auch 

erst  einmal nur spekulieren. Sowohl für uns selbst wie auch 

für den KMU-Anleihemarkt, wie Sie ihn kennen, ist dieses 

Produkt völlig neu. Es ist für uns daher ein sehr wichtiger 

Markttest im Privatanlegerbereich.

BondGuide: Warum wurde die Anleihe gleich mit der Ord-

nungsnummer „I“ an den Start geschickt – darf man denn 

weitere erwarten?

Foto: © KGAL
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 Stimmensammlung zur 
Einreichung einer Petition
Interessenverband Kapitalmarkt KMU setzt sich 
für prospektfreie Kapitalerhöhungen bis zu 
EUR 8 Mio. ein! 

Der Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen e.V. (Interessenverband Kapitalmarkt KMU) 
initiiert eine Stimmensammlung mit anschließender Petition beim Bundesministerium der Finanzen. Bitte unterstützen Sie 
unsere Initiative durch Ihre Teilnahme. Nähere Informationen finden Sie unter: www.kapitalmarkt-kmu.de

Schon über 100 
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unterstützen unsere Initiative!
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Waltenbauer: Wenn sich herausstellt, dass dieses Produkt 

in der Zielgruppe Anklang findet, kann ich mir das durchaus 

vorstellen. Daher haben wir vorsichtshalber mal mit einer 

Ordnungsnummer begonnen.

„In physible Enterprise ist für Privatanleger die  

gleiche Diversifikation in Sachwerte enthalten  

wie sie Institutionelle bei der KGAL genießen.“

BondGuide: In welcher Form wird der Emissionserlös ange-

legt? Die Rede war von direkten oder indirekten Investments. 

Was oder welche wären das beispielsweise?

Waltenbauer: Die KGAL legt ihre im Asset Management 

verwal teten Gelder in den drei Hauptsegmenten Immobilien, 

Infrastruktur & erneuerbare Energien sowie Flugzeugen an, 

entweder direkt oder mittelbar über Fonds der KGAL. Ver-

sicherungen und Pensionsfonds investieren bereits seit 

rund 40 Jahren langfristig in Fonds, die von der KGAL Gruppe 

verwaltet oder beraten werden. Über die jetzt aufgelegte 

Anlei he profitieren auch Privatanleger von diesem Back-

ground mit investierten Sachanlagen in Höhe von aktuell fast 

23 Mrd. EUR. Die Anleihe physible Enterprise I 2018/23 ist 

so etwas wie ein Hybridprodukt: In ihr enthalten ist die glei-

che Diversifikation wie bei den weit größeren Summen der 

von Institutionellen überantworteten Geldern, gleichzeitig ist 

sie aber mit einem festen Kupon ausgestattet, handelbar und 

bietet Privatanlegern damit einen hohen Komfort und Sicher-

heit.

„Für diese Sicherheitsleistung gab es von  

Euler Hermes ein Investment Grade Rating BBB.“

BondGuide: Der Kupon von 3% ist im Vergleich der KMU-

Anleihen sehr niedrig. War das Pre-Sounding dergestalt, dass 

man das wagen kann?

Waltenbauer: Natürlich haben wir dies reiflich überlegt und 

3% kam als ein probater Konsens heraus. Zunächst sind wir 

überzeugt, dass die Kuponhöhe für eine Investment Grade 

Bonität durchaus attraktiv ist. Außerdem muss der Cash-

flow für die Zinszahlungen erst einmal erwirtschaftet werden, 

und das bei Assets, die im Wert steigen oder fallen können. 

Unsere traditionellen Investoren bei der KGAL erwarten 

natür lich eine höhere Rendite, aber dafür stehen sie ja auch 

mit ihrem Eigenkapital ein. physible Enterprise I 18/23 

 jedoch muss zum Stichtag in fünf Jahren zu 100% zurück-

gezahlt werden, unabhängig von den dann bestehenden 

Marktwerten der Assets in der KGAL. Diese Sicherheit kann 

nur niedriger verzinst sein. Für diese Sicherheitsleistung gab 

es von Euler Hermes daher auch ein Investment Grade BBB.

BondGuide: Welche Kündigungsrechte haben Anleger bzw. 

welche Covenants die Anleihe?

Waltenbauer: Zunächst können die Anleger natürlich bei 

 einem Kontrollwechsel kündigen. Ferner bei Zinsausfall, aber 

auch bei Unterschreiten einer Kennzahl für die Zinsbedie-

nungsfähigkeit. Um Flexibilität zu wahren, ist ferner eine 

vorzei tige Rückzahlungsmöglichkeit nach drei und vier Jah-

ren Laufzeit festgeschrieben, zu 101,5 bzw. 100,75%. Ich 

 halte es aber für sehr unwahrscheinlich, dass hiervon tat-

sächlich Gebrauch gemacht wird. Schließlich haben wir ja 

vor, noch weitere Privatanlegerprodukte aufzulegen.

BondGuide: Herr Waltenbauer, besten Dank , dass Sie uns 

kurzfristig Rede und Antwort standen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Bewertung – physible Enterprise I

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich *

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): ****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): ***

Fazit by BondGuide **** (Chancen überwiegen – zeichnen)

Foto: © KGAL
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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com 

Emissionsexperte 

Euroboden GmbH

€ 25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXX Real  Estate AG 

Joint Global Coordinator

€ 30.000.000
April 2018 

FCR Immobilien AG

€ 25.000.000
 2018 

http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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Die Folge des günstigen Gelds lässt sich seit rund einem Jahr-

zehnt in (fast) allen Sachwerten ablesen: sie steigen im Preis/

Kurs. Immobilien-Investments praktisch jeder Art, direkt oder 

indirekt, haben sich seither ausgezahlt. Davon profitierten nicht 

zuletzt die Emittenten von KMU-Anleihen in diesem Sektor. 

Anleger haben jedoch ebenfalls kein Grund zur Klage.

Sicherlich: Mit Aktieninvestments ließ sich natürlich mehr 

erzie len als mit einer konservativeren Variante über Unter-

nehmensanleihen. Diverse mindestens halbwegs bekannte 

Unternehmen wie ACCENTRO, TAG Immobilien, Grand 

 City, Adler Real Estate oder Patrizia liegen allesamt drei-

stellig prozentual im Plus über die vergangenen drei Jahre. 

Das war mit einer Anlage in Unternehmensanleihen natürlich 

nicht zu schaffen. Wer schnell geschaltet hat, sicherte sich 

wenigstens die 8%+Kupons, die einige Emittenten vor allen 

in noch weit zurückliegenden Jahren boten bzw. bieten muss-

ten, z.B. Daueremittent Eyemaxx Real Estate. Deren An-

leihe 2016/21 ist nicht nur stark besichert und ergatterte 

sich  damit ein Investment Grade Rating, sondern ist auch 

noch mit 7,0% Kupon ausgestattet – aktuelle Rendite der-

zeit: 5,25% p.a. bis zum rechnerischen Laufzeitende. Oder 

Eyemaxx 2013/19 mit sogar 7,875% Kupon (3,5% Rendite).

Mit Immobilienanleihen konnte man über fünf Jahre hinweg 

also sichere 35-40% einfahren. Oder kürzer laufend, und 

 dafür bei höheren Kursen auschecken/umtauschen. Kupons 

von 7%+ werden derzeit ja auch nicht mehr geboten von 

Emittenten. Da Deutschland zu den Hauptprofiteuren des 

 billigen Geldes und des Aufschwungs in der Euro-Zone zählt, 

hat der Aufschwung einen handfesten fundamentalen Hinter-

grund.

Deutschland spielt Powerplay innerhalb der EU

Wirtschafts-Prof Hans-Werner Sinn hat es uns schon 2011 

einleuchtend erklärt: Wir leben zwar in der EU unter der 

gemein samen Dachwährung Euro; in dem Maße, wie der 

 Euro ringsum an Kaufkraft einbüßt, Deutschland dabei 

aber weniger stark mitzieht, sind wir Profiteure. Wie damals 

mit der D-Mark. Und genau das ist der Fall. Länder wie 

 Griechenland, Italien, Irland etc. – sie alle müssten gegenüber 

Deutschland eigentlich 30, 40, 50 oder noch mehr Prozent 

abwerten, um gleich wettbewerbsfähig zu sein. Können sie 

Betongold bringt’s

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL

Foto: © avkost – stock.adobe.com

Foto: © TAG Immobilien AG

Foto: © Grand City Properties S.A.
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aber nicht. Unfähigkeitsstütze an die Mittelmeeranrainer hin 

oder her – Deutschland ist der mit Abstand größte Profiteur 

des Euro-Dachraums. 

Kein Wunder also, dass ausländische Investitionen ins Land 

fließen: Hier ist das Geld innerhalb der EU am besten ange-

legt. Mit weitem Abstand. Die Immobilienbranche wird das 

bestätigen können.

Die Fundamentals passen so gut wie nie zuvor

Hinzu kommen wasserdichte wirtschaftliche Trends: Arbeits-

losenquote auf Rekordtief, Wirtschaft auf stabilem (nicht zu 

hohem, nicht zu niedrigerem) Wachstumspfad von 1,5 bis 

2,0% pro Jahr. Dazu günstiges Geld zum Ausleihen, z.B. um 

anstehende oder vorausschauende Investitionen zu  stemmen. 

Nie war die Ausgangslage vorteilhafter, etwa sein eigenes 

Heim zu kaufen oder zu bauen – um damit nicht zuletzt  etwas 

für die eigene Vermögenssituation zu tun oder seine Alters-

vorsorge.

Unwissenheit schützt vor Strafe nicht

Und hier liegt der Hase im Pfeffer. Die deutschen Sparer  klagen 

lediglich darüber, dass Erspartes unterhalb der ohnehin nied-

rigen Geldentwertungsrate rentiert, netto werden Sparer al-

so seit Jahren ärmer, ihr Vermögen büßt an Wert ein. Nicht 

erwähnt wird, dass v.a. Baugeld fast kostenlos zu haben ist 

(unter 2,0% p.a.). Wer auch nur etwas Alltagsschläue besitzt, 

der spart nicht, sondern leiht sich Fremdkapital für Inves-

titionen – oder eben zum Hausbau.

Gerade der zuvor erwähnte Wirtschaftsboom mit Vollbe-

schäftigung führt dazu, dass bezahlbarer Wohnraum in den 

wirtschaftlich relevanten deutschen Städten knapp geworden 

ist. Jacopo Mingazzini von ACCENTRO erläutert im Interview 

(Seiten 28–30), wieso das unausweichlich sein musste).

Der Trend bleibt auch noch

Mingazzini hat auch probate Vorschläge zur Abhilfe zur 

Hand. Jedoch wird sich nichts davon von heute auf morgen 

umgesetzt sehen. Insofern wird der Trend weiter anhalten. In 

den wesentlichen deutschen Metropolen werden Kaufpreise 

von rund dem 30-fachen der Jahresmiete gezahlt, in Mün-

chen durchaus das 50-fache. Und das wird noch nicht ein-

mal das Ende der Fahnenstange bleiben, denn Nachfrage- 

und Angebotssituation bleiben auf absehbare Zeit stark 

asymmetrisch.

Was bedeutet dies für Investments? Nun, zum einen soll-

ten Sie, natürlich, und zwar praktisch egal wo, irgendwie in 

Immobilien investiert sein, direkt oder indirekt, oder gemischt. 

Alles ist annähernd richtig, falsch ist lediglich das Festzins-

konto bei der Bank. War es und bleibt es.

Auch unsere weiter vorne in dieser Ausgabe skizzierte Neu-

emission physible Enterprise I 2018/23 schlägt in diese Bre-

sche: Investieren in Sachwerte (Seiten 12–14). Wenn liquide 

Mittel tendenziell an Wert einbüßen (Inflationsrate > Rendite), 

dann muss man sie eben loswerden. Namentlich investieren. 

Wenn man damit noch seine eigenen vier Wände hochzieht 

und damit indirekt etwas gegen die Wohnungsknappheit hier-

zulande tun kann – wunderbar. 

Fazit

Wie macht man sich diese Ausgangslage zunutze? Indem 

man das, was gerade günstig ist, einkauft: Geld nämlich, ge-

nauer Fremdkapital. Natürlich nur, wenn man es auch ren-

tabel anlegen kann. So wie beim Bau eines Hauses, dem 

Ausbau eines Hauses, dem Kauf eines Hauses, oder sei es 

auch irgendetwas, das genau davon profitiert (Aktien oder 

Anleihen von Immobilientiteln, Fonds etc.). Vielleicht können 

Sie als Selbständiger in den Ausbau Ihrer Aktivitäten inves-

tieren. Hauptsache: das Geld arbeiten lassen. Da der Trend 

anhält, wird uns die dominierende Branche bei KMU-Anlei-

hen auch noch eine ganze Weile erhalten bleiben. Selbst die 

beiden Havariefälle Golden Gate und GeWa 5 to 1 gingen 

unter dem Strich glimpflich aus für Anleger, da in beiden 

 Fällen zwar Schmu angenommen werden muss, aber doch 

reale Werte vorhanden waren. 

Falko BozicevicFoto: © EYEMAXX Real Estate AG
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Foto: © jotily – stock.adobe.com

Die Ergebnisse des UBS Global Real Estate Bubble Index 

2018 zeigen, dass das Risiko einer Immobilienblase vor 

 allem an der Isar, aber auch am Main stark gestiegen ist.  Zugleich 

verschärft sich weltweit der Trend, dass sich Normalverdiener 

in den Städten kein Wohneigentum mehr leisten können.

Die wichtigsten Ergebnisse:

–  Das Risiko einer Immobilienblase ist in Hongkong am

höchsten, direkt gefolgt von München, Toronto, Vancou-

ver, Amsterdam und London.

–  Frankfurt rückt näher in die Gefahrenzone einer Immo-

bilienblase. Unter 20 Finanzzentren sah die Mainmetropo-

le den stärksten Immobilienpreisanstieg seit der letztjähri-

gen Studie.

–  Die Preise für Mieten und Wohneigentum an globalen

Finanz plätzen entkoppeln sich weiter vom Einkommen

 eines durchschnittlichen Arbeitnehmers.

–  Anders als im Vorfeld der Finanzkrise bestehen indes kei-

ne globalen Anzeichen von simultanen Exzessen im

Kredit- und Baubereich.

Die stark steigenden Immobilienpreise in München und 

Frankfurt deuten auf eine Überbewertung dieser Märkte 

hin. Das ist ein Ergebnis des UBS Global Real Estate Bubble 

Index 2018. Die Studie wird vom Chief Investment Office des 

UBS Global Wealth Management erstellt und analysiert die 

Situation auf den Immobilienmärkten in 20 Finanzzentren der 

Industrieländer auf der ganzen Welt.

München: Zweithöchstes Risiko für eine  

Immobilienblase

Die Studienergebnisse zeigen, dass München nach Hong-

kong aktuell der am stärksten überbewertete Immobi-

lienmarkt ist. In der bayerischen Hauptstadt haben sich die 

realen Immobilienpreise in den letzten zehn Jahren verdop-

pelt und scheinen auf einem explosiven Kurs zu sein.

Die nominalen Mieten stiegen im letzten Jahr um 9%, was die ge-

ringen Leerstandsquoten widerspiegelt. Für die meisten Bürger 

werden Immobilien damit immer weniger erschwinglich. 

Für den Kauf einer 60-Quadratmeter-Wohnung in der Nähe 

des Stadtzentrums muss ein qualifizierter Arbeitnehmer im 

Dienstleistungssektor in München einen Rekordwert von acht 

vollen Jahreseinkommen aufbringen. Gleichzeitig haben die 

Bautätigkeiten massiv zugenommen, und falls die Hypotheken-

zinsen steigen, scheint eine Korrektur wahrscheinlich.

Frankfurt: Preistrend setzt sich fort

Die Hauspreise der Mainmetropole sind im vergangenen 

Jahr um fast 15% angestiegen, höher als im Landes-

Risiko für Immobilienblase in München und Frankfurt steigt

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL

Foto: © rcfotostock – stock.adobe.com
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durchschnitt und stärker als in jedem anderen Finanz-

zentrum.  Damit setzt die Stadt die Entwicklung der vergan-

genen vier Jahre fort – ein Trend, der laut der Studie nicht 

nachhaltig ist.

Die Nachfrage wird von einem dynamischen Wirtschafts- und 

Preisumfeld beflügelt, wobei letzteres auch von der Erwar-

tung, zum Brexit-Gewinner zu werden, getrieben ist. Zwar be-

steht in Frankfurt derzeit noch Raum für Höherbewertungen, 

das Risiko einer Immobilienblase wird aber immer höher.

„München ist klar dem Risiko einer Immobilienblase ausge-

setzt, während Preise für Wohnimmobilien in Frankfurt seit 

unserem letztjährigen Report stärker gestiegen sind als sonst 

wo auf der Welt. Investoren sollten deshalb Vorsicht wal-

ten lassen, wenn sie Käufe in diesen Regionen Deutsch-

lands erwägen“, so Maximilian Kunkel, Chefanlagestra-

tege für UBS Global Wealth Management in Deutschland, 

zur Immobiliensituation in den deutschen Finanzzentren.

Überbewertung in den meisten Finanzzentren der 

Welt

Im globalen Vergleich ist das Risiko einer Immobilienblase in 

Hongkong am höchsten. Hinter München folgen Toronto, 

Vancouver, London und Amsterdam. Namhafte Ungleich-

gewichte sind auch in Stockholm, Paris, San Francisco, 

Frankfurt und Sydney zu erkennen. In Los Angeles, Zürich, 

Tokio, Genf und New York sind die Bewertungen ausgereizt. 

Hingegen scheinen die Immobilienmärkte in Boston, Singa-

pur und Mailand angemessen bewertet, während Chicago 

unterbewertet ist.

Keine Hinweise für eine neue Krise

Anders als zur Boomzeit in der Mitte der 2000er-Jahre bestehen 

indes keine globalen Anzeichen von simultanen Exzessen 

im Kreditvergabe- und Baubereich. Die ausstehenden 

 Hypothekarvolumen wachsen nur halb so schnell wie im 

 Vorfeld der Finanzkrise, was den wirtschaftlichen Schaden 

durch eine allfällige Preiskorrektur begrenzen würde.

„Obwohl bei vielen Finanzzentren die Gefahr einer Immo-

bilienblase besteht, sollten wir die heutige Situation nicht 

mit den Bedingungen vor der Krise vergleichen“, sagte Mark 

Haefele, Chief Investment Officer von UBS Global Wealth 

Management. „Die Investoren sollten sich jedoch an Immo-

bilienmärkten, bei denen die Gefahr einer Blase besteht, 

selek tiv verhalten. Dazu gehören Hongkong, München, 

Toron to und London.“

„In den letzten fünf Jahren belief sich die mittlere Gesamt-

rendite von Immobilien an den wichtigsten Finanzplätzen der 

Industrieländer auf jährlich 10%, was Mietertrags- und Buch-

gewinne aus steigenden Preisen ergibt“, meinte Claudio 

Sapu telli, Head of Real Estate im Chief Investment Office 

von UBS Global Wealth Management. „Wie interessant die 

Erträge in den nächsten Jahren ausfallen werden, ist unge-

wiss. Wir raten zur Vorsicht beim Kauf von Wohnimmobi-

lien in den meisten Großstädten der Industrieländer.“

Erschwinglichkeitskrise beeinträchtigt die Prognosen

Gemäß der Studie erhöhte sich das mittlere Preis-/Einkom-

mens (PI)-Verhältnis der Städte von 5,5 im Jahr 2008 auf der-

zeit 7,5. Die meisten Haushalte können es sich nicht mehr 

leisten, eine Liegenschaft an einem erstklassigen Finanz-

platz zu kaufen, wenn sie nicht über eine erhebliche Erb-

schaft verfügen.

Da Liegenschaften in den letzten fünf Jahren für die Bür-

ger zu teuer wurden, wurden in nahezu allen Städten zusätz-

liche Regulierungen eingeführt. Insgesamt gefährdet die 

geringe Erschwinglichkeit das langfristige Wachstums-

potenzial der Städte und könnte die Anleger dazu bewegen, 

ihre Erwartungen bezüglich künftiger Kapitalgewinne zu über-

prüfen. 

Foto: © Igor Link – stock.adobe.com
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„Der ärgste Feind des Investors ist wahrscheinlich er selbst“, 

so Benjamin Graham, Investorenlegende und Begründer der 

Fundamentalanalyse. Das gilt in besonderem Maß für 

 Immobilieninvestments, so das Ergebnis einer Studie von 

Fidelity International.

–  Irrationales Verhalten beeinträchtigt die Rendite von

Immo bilienanlagen

–  jedes Investment sollte individuell analysiert werden

Demnach wird die Entscheidungsfindung institutioneller 

Anleger im Immobiliensektor merklich durch emotions-

gesteuertes Handeln beeinträchtigt. Dazu zählen aus der 

Verhaltensökonomie bekannte Effekte, wie der Herdentrieb, 

Verlustaversion, ein zu starker Fokus auf den Heimatmarkt 

und das so genannte Framing, bei dem ein unterschiedlicher 

Blickwinkel auf einen identischen Sachverhalt verschiedene 

Entscheidungen zur Folge hat.

Marktübliche Kategorisierungen nach Standort, Lage oder 

Nutzungsart lassen Investoren glauben, dass Immobilien 

 einer Kategorie homogen sind und ein ähnliches Risiko-/ 

Renditeprofil aufweisen. Bei einem solchen Framing werden 

jedoch renditerelevante Aspekte wie Mietausfallrisiken 

und die Mieterstruktur ausgeblendet.

„Investoren sollten sich nicht allein auf etablierte Kategorisie-

rungen verlassen“, so die Empfehlung von Neil Cable, Head 

of European Real Estate Investments bei Fidelity Inter-

national, „sondern vielmehr jedes Investment einer individu-

ellen Analyse unterziehen.“

Eine verzerrte Risikowahrnehmung bei Immobilieninvest-

ments führt ebenfalls zu irrationalen Entscheidungen. 

 Anleger tendieren nämlich dazu, Verluste höher zu gewichten 

als Gewinne. Paradoxerweise nimmt die Wahrnehmung von 

Verlusten sogar mit zunehmender Höhe ab. Dies hat zur 

 Folge, dass Anleger Verluste relativ lange laufen lassen.

Die Erfahrung zeigt, dass Märkte oft in drei Abwärtswellen 

korrigieren. Rational wäre, schon in der ersten Phase zu 

verkau fen. Eine MSCI IPD-Studie zeigt indes, dass die Mehr-

heit der Investoren erst am Ende der dritten Korrektur welle 

eines Marktes und damit mit maximalem Verlust verkaufen.

„Vermeiden kann man 

die Auswirkungen der 

verzerrten Risiko-

wahrnehmung durch 

die Einhaltung eines 

konsequenten Invest-

mentprozesses, der 

sich auf gewinnverspre-

chende Investi tionen 

konzentriert und nicht 

an Verlust-Assets fest-

hält“, sagt Neil Cable. 

Er rät, in Abschwungphasen nicht impulsiv zu handeln und 

unabhängig von anderen Marktteilnehmern opportunis-

tisch zu sein. „Sei gierig, wenn  andere Angst haben“, so 

Cable.

Um Anlegerfallen zu umgehen, setzt Fidelity auf einen Invest-

mentansatz auf der Grundlage eigener Analysen. Dabei 

werden alle Vermögenswerte einzeln betrachtet und die 

erwar teten Renditen in den Fokus gestellt.

Zudem tragen Risikomodelle, die unter anderem die Anla-

gequalität und die Mieterrisiken transparent machen, maß-

geblich zur Bewertung bei.

Hier gelangen Sie zur vollständigen Studie.

Anleger tappen bei Immobilieninvestments immer in dieselben 

Fallen

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL 

Foto: © vchalup/stock.adobe.com

Neil Cable, Fidelity
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In ihrem aktuellen Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 

Lang & Cie. Real Estate-Anleihe (WKN: A2NB8U) kommt 

die KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die 

Anleihe als „attraktiv“ (4 von 5 möglichen Sternen) ein-

zuschätzen.

Die Lang & Cie. Real Estate Beteiligungsgesellschaft mbH 

(Lang & Cie.) ist ein inhabergeführter Projektentwickler 

für anspruchsvolle Immobilienprojekte mit Sitz in Frankfurt 

am Main und Köln.

Das Unternehmen deckt die gesamte Prozesskette von 

Großprojekten ab – von der Sicherung und Akquisition des 

Grundstücks über Planung und Projektmanagement bis zur 

Vermarktung des Objektes.

Lang & Cie. wurde im Jahr 2006 in Frankfurt am Main gegrün-

det. Das fünfköpfige Managementteam besteht aus Juris-

ten, Kaufleuten und Ingenieuren. Zu den Referenzen der 

Lang & Cie. zählen u.a. die Konzernzentrale der Deutsche 

Börse AG in Eschborn, das von Allianz Global Investors 

genutz te TRITON Haus in Frankfurt, ein Vertriebs- und Service-

center für die Deutsche Telekom AG in Frankfurt sowie das 

Grünflächen- und Straßenverkehrsamt der Stadt Frankfurt.

Auftragsbestand von über 1 Mrd. EUR –  

weitere Umsatz- und Gewinnsteigerungen  

für die kommenden Jahre erwartet

Lang & Cie. plant in den kommenden Jahren insgesamt 16 be-

stehende Projekte im Gesamtumfang von über 1 Mrd. EUR 

erfolgreich umzusetzen. Der bestehende Auftragsbestand 

wird in den kommenden Jahren zu einer weiteren Umsatz- 

und Gewinnsteigerung führen. Aufgrund der Abhängigkeit 

von den Immobilienprojekten unterliegt die Umsatz- und 

Gewinn entwicklung auch in den kommenden Jahren einer 

Volatilität, die sich aber in einem geschäftsüblichen Rahmen 

bewegt.

Zum 31.12.2017 weist Lang & Cie. eine Eigenkapitalquote 

von 8,34% auf. Der nochmalige leichte Rückgang im Ver-

gleich zum Vorjahr mit einer Eigenkapitalquote von 8,7% 

KFM Mittelstandsanleihen Barometer –  

die „5,375%-Lang & Cie.-Anleihe“ (UPDATE)

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL

LANG+CIE. RE BET. 2018/23 (WKN: A2NB8U)

Quelle: BondGuide

Foto © Lang & Cie. Real Estate AG
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resul tiert insbesondere aus den anhaltenden Investitionen 

in die einzelnen Projekte und die hierdurch erhöhte Bilanz-

summe.

Zu berücksichtigen ist, dass Lang & Cie. im Konzern weiter-

hin das House of Logistics & Mobility (HOLM) in Frankfurt 

mit einem Buchwert in der Größenordnung von 50 Mio. EUR 

als Bestandsimmobilie konsolidiert. Diese Bestandsimmo-

bilie ist aus Sicht der Lang & Cie. ein abgeschlossenes Pro-

jekt. Die weitere Konsolidierung der Immobilie ist allein der 

Vermarktung über einen langlaufenden, durch die öffentliche 

Hand abgesicherten Mietvertrag geschuldet.

Lang & Cie. weist mit liquiden Mitteln von 19,55 Mio. EUR 

zum 31.12.2017 (Vj. 20,24 Mio. EUR) eine weiterhin über-

durchschnittliche finanzielle Flexibilität und eine insge-

samt konservative Liquiditätssteuerung auf.

Im August 2018 hat Lang & Cie. die 6,875%-Anleihe mit 

dreijähriger Laufzeit und einem Volumen von 20 Mio. EUR 

fristgerecht zurückgezahlt und durch die Ausgabe der 

 neuen 5,375%-Anleihe mit einem Volumen von 18 Mio. EUR 

refinanziert und damit die Finanzierungskosten weiter ge-

senkt.

Geplante Projektabschlüsse lassen erneutes 

 Umsatz- und Ergebniswachstum in 2018 erwarten

Wesentliches Projekt der Lang & Cie. ist die Entwicklung 

des Lindley-Quartiers in der Hanauer Landstraße in Frank-

furt a.M. mit einer Bruttogeschossfläche von über 65.000 qm. 

Im Jahr 2018 ist der Abschluss und die Übergabe des Baus 

von zwei weiteren Projekten in der Hanauer Landstraße 

 geplant. Außerdem plant die Gesellschaft die Veräußerung ei-

ner Immobilie an den Mieter. Das Management rechnet für 

das Jahr 2018 wiederum mit einem Konzern-Ergebnis auf 

hohem Niveau.

Lang & Cie.-Anleihe mit Laufzeit bis 2023

Die im August 2018 emittierte unbesicherte Unterneh-

mensanleihe der Lang & Cie. Real Estate Beteiligungsgesell-

schaft mbH mit fünfjähriger Laufzeit bis zum 27.08.2023 ist 

mit einem Zinskupon in Höhe 5,375% p.a. (Zinstermin halb-

jährlich am 27.02. und 27.08.) ausgestattet. Im Rahmen der 

Emission wurden 18 Mio. EUR mit einer Mindestorder von 

100.000 EUR und einer Stückelung von 1.000 EUR platziert.

In den Anleihebedingungen sind vorzeitige Kündigungs-

möglichkeiten nach Wahl der Emittentin vom 27.02.2021 (ein-

schließlich) bis 27.02.2022 (ausschließlich) zu 102% des 

Nennbetrags und vom 27.02.2022 (einschließlich) bis zum 

27.07.2023 (ausschließlich) zu 101% des Nennbetrags vor-

gesehen. In den Anleihebedingungen sind außerdem eine 

Ausschüttungsbeschränkung sowie eine Transparenzver-

pflichtung verankert.

Fazit: Attraktive Bewertung

Aufgrund des aktuellen attraktiven Marktumfeldes auf der 

Absatz- und Finanzierungsseite für Immobilien, der konser-

vativen Liquiditätssteuerung der Lang & Cie., der zu erwar-

tenden positiven Ergebnisse und Liquiditätszuflüsse im Jahr 

2018 und der für kleine bis mittelgroße Immobilienentwickler 

attraktiven Rendite von 4,75% p.a. (auf Kursbasis 103,00% 

am 04.09.2018) bewerten wir die 5,375%-Lang & Cie.-An-

leihe als „attraktiv“ (4 von 5 möglichen Sternen).Foto © Lang & Cie. Real Estate AG

Foto © Lang & Cie. Real Estate AG
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BondGuide im Gespräch mit Martin Moll, Euroboden, über 

die aktuelle Unternehmensentwicklung, gefüllte Entwick-

lungs-Pipelines und vermeintliche Immobilienpreisblasen in 

München 

BondGuide: Herr Moll, fast ein Jahr genau ist es her seit 

 Begebung der Anleihe 2017/22. Wie sind Ihre diesbezüg-

lichen Erfahrungen mit dem Fixed-Income-Kapitalmarkt und 

mit Debt-Investoren? Sie hatten ja auch schon ab 2013 eine 

Anleihe laufen.

Moll: Durchweg positiv, wie auch schon mit der ersten An-

leihe von 2013. Im Rahmen der im Frühjahr dieses Jahres 

abge haltenen Investorenkonferenz haben wir über die ak-

tuelle Unternehmensentwicklung berichtet. Alle Fragen der 

Anleger wurden zur Zufriedenheit beantwortet und wir erhiel-

ten durchgängig positives Feedback der Anleihe-Zeichner. 

Unsere Investoren sind sehr zufrieden, sowohl was die Unter-

nehmensentwicklung angeht, als auch die neue Anleihe 

2017/22, die zwischen 104 und 105% pendelt. 

BondGuide: Nun kam die letzten Tage eine Pressemitteilung 

zu zwei wichtigen Grundstücksverkäufen. Vielleicht können 

Sie da etwas näher darauf eingehen, ob und wie wesentlich 

diese für Euroboden einzuschätzen sind. 

Moll: Sehr wesentlich, in einer absolut relevanten Größen-

ordnung. Unter anderem haben wir dabei das Grundstück in 

der Infanteriestraße in München verkauft – ein großes Projekt 

innerhalb unserer Entwicklungs-Pipeline. Für die Eigenkapi-

talsituation der Euroboden wirken sich die Verkäufe deutlich 

positiv aus. 

BondGuide: Was machen Sie mit dem Erlös, sicherlich im 

deutlich zweistelligen Millionenbereich?

Moll: Zunächst führen wir Bankfinanzierungen in einer 

Größen ordnung von ca. 55 Mio. EUR zurück. Den weiteren 

Liquiditätszufluss werden wir zudem für den Ausbau unserer 

Projektpipeline einsetzen. 

„Wir haben uns von dem Projekt Infanteriestraße 

auch nur schweren Herzens getrennt“

BondGuide: Für Nicht-Münchner müssten Sie kurz nach-

helfen: Ist die Infanteriestraße etwas, das man kennen sollte?

Moll: Die Infanteriestraße liegt in Schwabing, also in einer 

sehr guten Münchner Lage. Das Projekt verfügt über eine 

„ Das be- und entstehende Angebot wird die Nachfrage  

nach Wohnimmobilien auf Jahre nicht bedienen können.“

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL: BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Martin Moll, 
Geschäftsführer, 
Euroboden GmbH

Martin Moll

ist Geschäftsführer der Euroboden GmbH. Euroboden emittierte 2017 

eine fünfjährige Folgeanleihe mit einem Kupon von 6,0%. 

Foto: © Euroboden GmbH
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durchaus relevante Größe, die man in der Münchner Innen-

stadt nicht mehr allzu häufig realisieren kann. Wir haben uns 

von dem Projekt auch nur schweren Herzens getrennt, da in 

dessen bisherige Entwicklung einiges an Herzblut hinein-

geflossen ist.

BondGuide: … aber wenn der Preis stimmt …

Moll: Die frei werdenden Mittel schaffen Spielraum für neue 

Projekte und die künftige Unternehmensentwicklung, wozu 

wie erwähnt, auch die Eigenkapitalbasis und die Ablösung 

von Verbindlichkeiten zählen. 

„Unsere gute Reputation ermöglicht es uns,  

überdurchschnittliche Preise am Markt zu erzielen“

BondGuide: Von Münchens Immobilienpreisen hört man ja 

praktisch durchgängig. Wie kommt man denn an neue Pro-

jekte – die sich natürlich auch noch rentieren sollen?

Moll: Selbstverständlich ist der Einkauf neuer Projekte  eine 

große Herausforderung für alle Entwickler. Uns helfen die 

 große Bekanntheit der Marke Euroboden sowie die hohe 

Repu tation des Unternehmens gleichermaßen. Dies betrifft 

sowohl die Qualität der Projekte wie auch die gute  finanzielle 

Situation. Dies führt häufig dazu, dass uns Grundstücke 

exklu siv angeboten werden. 

BondGuide: Das ist ja eine tolle Partnerschaft. Wie geht das?

Moll: Die Verkäufer bzw. deren Vermittler wissen, dass Euro-

boden eine gute Bonität hat und alle Verpflichtungen stets 

Foto: © Euroboden GmbH
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unkompliziert und vertrauensvoll erfüllt. Unsere gute Reputa-

tion ermöglicht es uns, überdurchschnittliche Preise am 

Markt zu erzielen. Dadurch wiederum können wir auch attrak-

tive Preise für Grundstücke bezahlen. 

BondGuide: Was kommt als nächstes aus der Euroboden-

Pipeline, wieder etwas Bekanntes?

Moll: Aktuell sind wir mit zwei Projekten im Vertrieb, beide 

durchaus ebenfalls außergewöhnlich. Beim Projekt in der 

Erhardt straße, direkt an der Isar, sind bereits mehr als die 

Hälfte der Wohnungen verkauft. Zudem sind wir seit wenigen 

Monaten mit unserem Projekt im Herzogpark, im Stadtteil 

München-Bogenhausen am Markt. Euroboden baut hier 

gemein sam mit David Chipperfield-Architekten. Mit Blick auf 

die Lage sowie die Architektur sicherlich eines der span-

nendsten Wohn-Projekte überhaupt in Deutschland. 

BondGuide: Wenn wir uns das nächste Mal unterhalten: Über 

was wird Euroboden dann wahrscheinlich ein Update oder 

Neuigkeiten vorliegen haben?

Moll: Ich bin mir sicher, dass wir die zuvor beschriebene 

erfolg reiche Entwicklung fortgeschrieben haben werden. Wir 

haben eine klare Strategie, getreu derer wir stets architek-

tonisch hervorragende Lösungen für den jeweiligen Standort 

entwickeln. So werden wir sicher neue spannende Projekte 

eingekauft haben und die Projekte, die wir bereits besitzen, 

erfolgreich weiterentwickelt haben werden. 

„Die Preise für Wohnimmobilien haben  

zunächst einmal von Nachholeffekten profitiert“

BondGuide: Gibt es auch etwas, dass Ihnen Sorgen bereitet 

– vielleicht eine Blase bei Immobilienpreisen?

Moll: Richtig ist, dass die Preise in den letzten Jahren ver-

gleichsweise stark gestiegen sind. Allerdings muss man

 berücksichtigen, dass es sich zu einem wesentlichen Teil um

Nachholeffekte handelt. Zum anderen besteht einfach eine 

sehr große Nachfrage nach Wohnraum in den Städten. Das 

be- und entstehende Angebot wird diese Nachfrage auf 

 Jahre nicht bedienen können. Wir gehen nicht davon aus, 

dass es in den nächsten Jahren zu einem Preisrückgang 

kommen wird. Klar: Wenn der Immobilienmarkt einbrechen 

würde, wird jeder Projektentwickler dies zu spüren bekom-

men. Das halte ich aber für unwahrscheinlich. Unabhängig 

davon halten wir für alle Eventualitäten stets einen aus-

reichenden Liquiditätspuffer vor und verfügen zudem über 

hohe stille Reserven. 

BondGuide: Ist es denn so, dass in Deutschlands Top- 

Städten München, Frankfurt, Berlin und Hamburg, Dritt- und 

Viertwohnungen gebaut oder gekauft werden, einzig mit dem 

Ziel, sie später möglichst teurer wieder zu verkaufen?

Moll: Diese Erfahrung teilen wir für Euroboden-Projekte nicht. 

Unsere Immobilien werden vor allem von Eigennutzern erwor-

ben. Also Personen, die in ihrem eigenen Heim wohnen 

möchten und nicht spekulieren. Zudem steht bei einigen 

unse rer Käufer die Kapitalanlage im Vordergrund. Da hilft, 

dass sich Wohnungen von Euroboden aufgrund ihrer Archi-

tekturqualität überdurchschnittlich positiv im Wert  entwickeln. 

BondGuide: Eine Frage zur Expo Real: Sind Sie dort und was 

machen Sie da so, zugegeben ja auch auf dem Home Turf in 

München?

Moll: Ja, ich selbst werde auch dort sein. Die Expo Real ist 

eine gute Gelegenheit zur Kontaktpflege, da man alle Markt-

teilnehmer an einem Ort treffen kann.

BondGuide: Herr Moll, einmal mehr besten Dank für Ihre Zeit 

und dass Sie uns kurzfristig interessante Einblicke gewähren 

konnten.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © Euroboden GmbH

EUROBODEN GMBH IHS 2017/22 (WKN: A2GSL6)

Quelle: BondGuide
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BondGuide im Gespräch mit Jacopo Mingazzini, ACCENTRO 

Real Estate AG, über Vermögensbildung durch Wohneigen-

tum, verpasste historische Chancen und fehlerhafte Weichen-

stellungen – auf vielen Ebenen.

BondGuide: Herr Mingazzini, sprechen wir einmal über Wohn-

eigentum. Hat die anhaltende Niedrigzinsphase denn dazu 

geführt, dass in Deutschland mehr Menschen als bisher auf 

eigenes Wohneigentum setzen?

Mingazzini: Nein, leider nicht oder zumindest kaum. Wir 

 haben schon seit 2011 eine Phase, in der es vorteilhafter ist, 

eine Immobilie zu kaufen anstatt sie zu mieten. Diese Unter-

suchung lassen wir jährlich vom Institut der deutschen Wirt-

schaft anstellen – und zwar für alle 400 Landkreise Deutsch-

lands. Das Ergebnis ist eindeutig. Selbst wenn wir 30 Jahre 

Abtragung unterstellen, bleibt Wohneigentum wirtschaftlich 

attraktiver als Wohnen zur Miete. In einem solchen Markt 

 sollte die Eigentumsquote geradezu explodieren – das ist 

aber ganz und gar nicht der Fall. Dies ist sehr erstaunlich und 

wird auch im Ausland oder bei ausländischen Investoren 

kopfschüttelnd zur Kenntnis genommen.

BondGuide: Wie steht Deutschland im europäischen Ver-

gleich bei der Eigentumsquote da und wodurch erklären sich 

diese teils gravierenden Unterschiede – eine Mentalitäts-

frage vielleicht?

Mingazzini: Deutschland ist innerhalb der EU Schlusslicht 

mit etwa 50%. Das ist sicherlich eine Mentalitätsfrage, hat 

aber auch mit den teilweise widersprüchlichen politischen 

„Riesige Lücke zwischen Wunsch und Handeln“ 

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL: BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Jacopo Mingazzini, 
Vorstand, 
ACCENTRO Real Estate AG

Jacopo Mingazzini

ist Vorstand der ACCENTRO Real Estate AG. Er ist Mitglied der IMMOEBS 

und der Gesellschaft für Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) und 

Gründer des Vereins zur Förderung von Wohneigentum in Berlin e.V.

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft, 2018, ACCENTRO-IW-Wohnkostenreport 2018

Verteilung der Vorteilhaftigkeit des Wohneigentums 
gegenüber dem Mieten in den deutschen Landkreisen 
und kreisfreien Städten

Legende
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Weichenstellungen zu tun, die den Weg in das Wohneigen-

tum erschweren. Die fatale Folge ist, dass Deutschland in 

inter nationalen Vermögensvergleichen erheblich schlechter 

abschneidet, als es sein müsste – speziell gegenüber wirt-

schaftlich schwächeren Ländern oder solchen mit niedri-

gerem Durchschnittseinkommen. Griechen oder Italiener 

sind vermögender als der durchschnittliche Deutsche. Die 

Korrelation zur Eigentumsquote ist praktisch eins zu eins.

BondGuide: Wovor haben die Deutschen mehr Sorgen: vor 

steigenden Zinsen oder steigenden Mieten?

Mingazzini: Die Mietpreisentwicklung bereitet vielen Men-

schen Sorgen. Gleichzeitig bieten die historisch niedrigen 

Zinsen ideale Voraussetzungen für den Kauf von Wohneigen-

tum. Diese Situation hatte noch vor wenigen Jahren niemand 

erwartet – weder die Kommunen oder die Verwaltungen, 

noch die Projektentwickler oder die Bauindustrie. Lange Zeit 

Quelle: ACCENTRO Real Estate AG 2018

Quellen: F+B; Institut der deutschen Wirtschaft, 2018, ACCENTRO-IW-Wohnkostenreport 2018

Prozentuale Veränderung der Verkaufszahlen Neubau im Vergleich zum Bestand von 2016 zu 2017

Gegenüberstellung der Selbstnutzer- und Mietkosten

In Euro je Quadratmeter; Quartalswerte von 1. Quartal 2006 bis einschließlich 4. Quartal 2017
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gingen Experten davon aus, dass die Anzahl der Haushalte 

ab 2030 schrumpfen würde und diskutierten über Abrisse. 

Wir erleben nun das Gegenteil: Die Bevölkerung als auch die 

Anzahl der Haushalte wachsen deutlich. Damit einhergehend 

ist bezahlbarer Wohnraum an wirtschaftlich relevanten Stand-

orten knapp geworden. Das alles hat sich innerhalb weniger 

Jahre abgespielt und momentan findet man nicht die richtigen 

Antworten darauf. Insofern sind die Sorgen der Menschen 

sicher lich auch dem dynamischen Umbruch auf dem Markt 

geschuldet. Dieser Wandel bietet aber auch Chancen.

BondGuide: Suchen Menschen in Ballungszentren wie Mün-

chen oder Frankfurt tatsächlich eine Wohnung für die Selbst-

nutzung oder ist zu erkennen, dass viele schon spekulieren?

Mingazzini: Im Nachgang zu dem zuvor Geschilderten ist das 

Merkwürdige, dass sich vier von fünf Deutschen ein eigenes 

Heim wünschen – umso unverständlicher also noch, dass 

diese Niedrigzinsphase nicht genutzt wird, diesen Wunsch 

umzusetzen. Zwischen Wunsch und Handeln klafft eine 

 riesige Lücke. Es ist legitim, dass Menschen, die schon 

Wohneigentümer sind, noch eine zweite Wohnung als 

Kapital anlage und zur Vermögensbildung erwerben oder 

bauen lassen und damit auch zur Verminderung von Woh-

nungsnotstand beitragen.

BondGuide: Was fordern Sie von der Politik bzw. was kön-

nen Sie selbst als Unternehmenslenker beisteuern, um die 

Wohnungssituation in Deutschland zu verbessern?

Mingazzini: Man könnte auf mehreren Ebenen etwas un-

ternehmen. Wichtig ist vor allem, dass in den betroffenen 

Gebie ten neuer Wohnraum geschaffen wird. Leider zeigt 

 eine jüngste Studie des BfW Landesverbands Berlin/ 

Brandenburg, dass die Anzahl der Fertigstellung von neuen 

Wohnungen weit niedriger ist als die Anzahl der Genehmigun-

gen. Als einen Hauptgrund für diese Entwicklung nennt die 

Studie stark verlängerte Planungs- und Genehmigungs-

prozesse im Wohnungsneubau. Den Bebauungsplänen, die 

2017 festgesetzt wurden, ging eine durchschnittliche Laufzeit 

von zwölf Jahren voraus. Das ist ein unhaltbarer Zustand und 

zeigt, dass Vorschriften und Prozesse entschlackt werden 

müssen. Man könnte auch mit einem geringen administra-

tiven Aufwand viel bewirken: Beispielsweise könnten die 

Eigen kapitalanforderungen herabgesetzt werden, die ja mit 

steigenden Preisen ebenfalls ansteigen. Ein erster Schritt 

 wäre meines Erachtens die Befreiung von der Grunderwerbs-

steuer bei erstmaligem Kauf einer selbstgenutzten Wohnung. 

Das wären in Berlin immerhin 6%. Schließlich könnten auch 

die Förderbanken mit einem vergleichsweise geringen admi-

nistrativen Aufwand als Garanten nachrangiger Bürgschaften 

mehr tun. Die Ausfälle bei selbstgenutztem Eigentum sind 

 gering. Alles jeweils ein kleiner Aufwand, aber mit jeweils 

 großer Wirkung. 

BondGuide: Und Sie selbst?

Mingazzini: Ich habe den Verein zur Förderung von Wohn-

eigentum in Berlin ins Leben gerufen. Andere Mitstreiter 

 waren es wie ich leid, dass das Thema Wohneigentum in Ber-

lin auf keiner Tagesordnung steht – obwohl das sogar in der 

Berliner Verfassung verankert ist. Berlin missachtet aktuell 

seine eigene Verfassung, indem es sich ausschließlich um 

Mietwohnungsthemen kümmert. Das ist völlig unsachge-

recht. Wir sollten diese historische Chance nicht ungenutzt 

vorbeiziehen lassen, denn Vermögensaufbau und Absi-

cherung im Rentenalter hängen damit ganz eng zusammen. 

Diese verschlafen wir in Deutschland, auf praktisch allen 

 Ebenen.

BondGuide: In der Tat liest man in Zeitungen ja nur stets, dass 

Sparer enteignet würden aufgrund der Niedrig- und Minus-

zinsen. Die Kehrseite wird wenig bis gar nicht adressiert. 

Mingazzini: Das stimmt. Dass es sehr günstig geworden ist, 

sich Fremdkapital zu leihen, wird in der Berichterstattung 

kaum beleuchtet. So wenig es sich lohnt, derzeit Sparer zu 

sein, desto mehr lohnt sich, Investor zu werden. Gleichzeitig 

hat man bei Immobilieneigentum auch noch den Vorteil der 

guten Wertentwicklung von Sachwerten, die ja auch in enger 

Korrelation zur Niedrigzinsphase steht.

BondGuide: Herr Mingazzini, besten Dank für die überaus 

aufschlussreichen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Quelle: ACCENTRO Real Estate AG 2018
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Foto © Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (REA)

Der Immobilienboom befindet sich mittlerweile im neunten 

Jahr. In der Folge werden inzwischen immer häufiger nicht 

mehr nur Gering-, sondern auch Normalverdiener aus den 

Stadtzentren verdrängt. Als Antwort darauf hat die Bundes-

regierung eine „Wohnraumoffensive“ ausgerufen. Die Pläne 

dazu wurden nun beim Wohngipfel im Kanzleramt konkre-

tisiert.

Auf dem Tisch lagen dabei durchaus mehrere kleinere und 

größere Vorschläge. Zu den Kern-Lösungsansätzen, die 

die Politik gemeinsam mit Vertretern aus der Immobilien-, 

Wohnungs- und Bauwirtschaft, dem Deutschen Mieterbund 

und der DGB auf den Weg brachte, gehört aber, dass der 

Staat nun wieder verstärkt selbst bauen (lässt).

5 Mrd. EUR will der Bund nun bis 2021 in den sozialen 

Wohnungsbau investieren, um aufzufangen, was in vielen 

Ländern und Kommunen in den letzten Jahrzenten schief-

gelaufen ist – der Verkauf eigener Wohnungsgesellschaften 

in den Nullerjahren und das jahrzehntelange Versäumnis, in 

angemessenem Umfang neue Sozialwohnungen zu bauen 

zum Beispiel.

Weitere zentrale Ansätze, die Abhilfe bringen sollen, be-

stehen darin, mehr Bauland auszuweisen, die Geneh-

migungsverfahren beim Bauen zu vereinfachen und die 

Baukosten zu deckeln.

Dies alles mag zwar durchaus sinnvoll sein. Es ist aber den-

noch zu bezweifeln, dass viel mehr Geld und vereinfachte 

Vorschriften allein reichen werden, um genug dringend benö-

tigten Wohnraum für Normalverdiener entstehen zu lassen. 

Zum einen, weil ihn schlicht niemand bauen kann, gilt die 

Baubranche doch bereits jetzt als ausgelastet.

Zum anderen, weil selbst wenn neuer Wohnraum schnell 

 entsteht, Normalverdiener wohl wieder außen vor bleiben. 

Profitieren dürften stattdessen vor allem wieder die Gut-

verdiener, die sich die neuen, naturgemäß teuereren 

Wohnungen leisten können, oder – was das Segment der 

Sozialwohnungen betrifft – die Geringverdiener.

Ein oft übersehenes Instrument sollte daher ebenfalls berück-

sichtigt werden: Die kluge Verwaltung der bereits bestehen-

den Immobilien, was kostengünstiger für den Staat, für Inves-

toren und auch für Mieter ist. Besserer Vor-Ort-Service, 

Sanie rung von Leerständen und optische Aufwertung der 

Immobilien führen dazu, dass es weniger Schmuddel-

immobilien gibt und sich die Nachfrage nicht auf wenige 

Objek te konzentriert. Dabei ist nicht die Rede von Luxus- 

Sanierungen, sondern von normaler Objektpflege, um die 

Immo bilien für die breite Mittelschicht attraktiv zu machen.

Bevor wir also allein den großen Neubau-Hammer schwin-

gen, sollten wir auch das optimal nutzen, was uns an Wohn-

raum bereits zur Verfügung steht. Nur so können wir lang-

fristig auch für Normalverdiener bezahlbaren und dennoch 

anspruchsvollen Wohnraum schaffen.

Wohngipfel wird Wohnpreis-Misere nicht beenden

SCHWERPUNKT IMMOBILIEN/EXPO REAL: 

KOMMENTAR

von Ulrich Jehle, 
Geschäftsführer, 
Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (REA) 
Foto © Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (REA)

Ulrich Jehle

ist neben Jürgen Steinhauser einer der 

 Geschäftsführer der Real Estate & Asset 

Beteiligungs GmbH (REA) und seit 28 

Jahren im Bankgeschäft tätig. Er bekleidet 

weiterhin das Amt des Generalbevollmäch-

tigten bei einer großen bayerischen Vermö-

gensverwaltung.
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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% CCC9)

(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% CCC9)

(CR)

Fion **

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 6 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 ***

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 *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

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

(EH)

ICF, Blättchen FA *

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)

***
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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 ***

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 ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

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

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 ***
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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 7,00% 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 *

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 ***
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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

# Woch
im Dep

VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

7.458 10.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.802 102,20 10.220 6,5% +61,2% 122

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 808 106,50 5.325 3,4% +51,4% 112

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 841 93,70 9.370 5,9% +24,0% 125

4 finance  #
(2018/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 4.651 104,75 26.188 16,5% +18,9% 98

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 500 111,00 5.550 3,5% +18,0% 80

Eyemaxx RE V  #
(2019/21) 

Immobilien 
A2A AKQ

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

100,50 7,00% 1.737 105,00 15.750 9,9% +16,0% 108

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 531 105,25 10.525 6,6% +10,3% 46

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

20.148 20.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.313 102,50 20.500 12,9% +8,3% 65

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.133 102,00 10.200 6,4% +6,4% 76

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G 9G6

10.025 10.000 02/2018 100,25 6,00% 346 101,00 10.100 6,4% +4,2% 30

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 338 51,30 7.695 4,9% +4,0% 64

Ekosem Agrar I 
(2021)

Landwirtschaft 
A1M LSJ

4.950 5.000 21.09.2018 99,00 8,75% 0 98,75 4.938 3,1% -0,3% 0

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 0 102,00 5.100 3,2% -0,2% 0

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% 335

Scholz (2019) Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 2,00 100 0,1% -93,5% 102

Gesamt 139.324 14.457 143.310 90,5%

Durchschnitt 7,0% +6,4% 90,9

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
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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)

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 30 ja 7,75% BB-9)

(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

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 ***

Euges WohnWertPapier I

(2024)

Immobilien

A19S03

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

Euges BauWertPapier I

(2022)

Immobilien

A19S02

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

EnergieEffizienzAnleihe 

(2022)

LED-Beleuchtungstechnik

A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% 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 25 ja 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 ***

Eyemaxx VI

(2023)

Immobilien

A2GSSP

Apr 18 FV FRA 30 ja 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+9)

(SR)

Bankhaus Scheich ***
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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)

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

***

Lang & Cie RE II

(2023)

Immobilien

A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

mybet Holding WA II

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A2G847

Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *

mybet Holding WA I

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A1X3GJ

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

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)

*

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)

*

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 *

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 *
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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.

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)

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 9.270 5,76%

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 

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.), 
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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


Rechtshinweis

-

-

-

Die starke Rendite „Made in Germany“ 
überzeugt bereits zahlreiche Anleger!

Überzeugen auch Sie sich und fordern Sie noch heute 
Ihr kostenloses Informationspaket an unter:

Rendite           Sicherheit           Transparenz

WKN: A1W5T2, ISIN: LU0974225590

Tel : + 49 (0) 211 21073741

Fax: + 49 (0) 211 21073733   

Rathausufer 10

40213 Düsseldorf  

Web: www.kfmag.de

Mail: info@kfmag.de 

www.dma-fonds.de/informationspaket

Ihre Vorteile auf einen Blick:

Attraktive Rendite (4 % - 5 % p.a.)

Einzigartige Transparenz über 
ALLE Investments

Anleger des Deutschen Mittelstandsanleihen 
FONDS sind immer tagesaktuell informiert

»

https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/informationspaket/



