
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Wir haben Mitte Juli – und die Sommer-

pause lässt weiter auf sich warten. Viel-

leicht im August nunmehr? Wird auch 

Zeit, denn schon im September dürfte 

es weiterlaufen.

Aktuell befinden sich MOREH und Eko-

sem-Agrar in der Zeichnung, letztere mit 

Umtauschangebot. Dem Vernehmen nach 

startet auch Real Estate Asset Manager 

Diok RealEstate kommende Woche mit 

der nächsten Tranche seiner Anleihe 

2018/23, allerdings institutionell.

Wenn alles nach Plan läuft, wären wir 

mit laufenden Platzierungen bis Ende 

Juli fürs Erste durch. Der August bietet 

die passende Gelegenheit zur Pause, 

angesichts von Ferienzeit und urlaubs-

bedingten Absenzen. 

Oder natürlich zur zeitnahen Herstellung 

von Halbjahres-Berichten – mit denen Emis-

sionsanwärter ab September bereits 

Im Wandel

wieder auf Investorenschau gehen 

können. Tatsächlich stehen ja bereits 

einige Namen mit ‚H2-2019‘ in unserer 

Vorschau.

Die Auszeit dürfte eher übersichtlich aus-

fallen, sofern das erste Halbjahr 2019 eine 

gute Indikation darstellt und nicht nur als 

Anomalie in das Jahrbuch Einzug hält. 

Circa zwei bekannte Emittenten kommen 

auf einen bislang unbekannten, neuen. 

Wie aktuell: Ekosem-Agrar und Diok 

versus MOREH. Hier passt die Mischung. 

Weniger tut sie es in Bezug auf 

Branchen-Klumpen: Erneut zweimal 

Immobilien, einmal nur non-Real-

Estate. Andere Branchen als Immo

bilien würden bei Investoren sofort 
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verstärkten Anklang finden, wie uns 

im kürzlichen BondGuide-Roundtable 

nahegelegt wurde. 

Ein aufmerksamer Leser wies uns noch auf 

eine, wie sich zeigte, minimale Unzuläng-

lichkeit unserer Default-Statistik (Seite 7) 

hin: Die mir bis dahin völlig unbekannte 

Minaya Capital AG sei nicht erfasst. Die 

Wandelanleihe muss tatsächlich zu den 

KMU-Anleihen gezählt werden, der Emit-

tent indes stellte Ende 2018 Insolvenzan-

trag. Ergebnis: Die Säule für 2018 erhöht 

sich von 146 auf 149 Mio. EUR havarier-

tes Emissionsvolumen – eine Wandlung 

in Aktien erschien uns nunmehr unwahr-

scheinlich.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: Folgen Sie BondGuide 
auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf 
Twitter@bondguide !
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https://www.goingpublic.de/wp-content/uploads/epaper/2019-epaper-BondGuide-Anleihen/#14


https://moreh-immobilien.de/anleihe/


Aktuelle Emissionen

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
innogy, ETL III, 

physible Enterprise I
Deutsche Börse I, III, IV & V, 

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

S Immo I, II & III, InCity, ABO Wind (WA), Katjes III

 3 bis 5% Stauder II, Homann II

Underberg II, III & V, PNE II,  
Euroboden II, Adler RE III, 
Hörmann III, Behrens II, 

Eyemaxx (WA) I

Eyemaxx V, Ferratum IV, 
ETL II, NWI

–

DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, paragon II & III, 
UBM II, GK Software (WA), BWP I, WWP I, Singulus II, REA III & IV, 

7x7 EA, DRAG II, DRAG (WA), L&C RE II, Schneekoppe, VST I,  
DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC

5 bis 7%
NZWL II, III & IV, 

FCR IV

Metalcorp II & III, FCR II & III, 
Behrens III, Eyemaxx IV & VI, 
Ferratum V, Eyemaxx (WA) II

– –

Energiekontor II, eterna II, JDC Pool, Hylea, PROKON,  
Stern Immobilien II, Insofinance, PORR (HY), SCP, IPSAK, Vedes III, 

SRV, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec, EEA I & II, Huber,  
TERRAGON, publity (WA), VST II, ERWE, Aves Transport, MOREH

7 bis 9% 4finance – – –
Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, E7/Timberland I, 

II & III, gamigo II, Ekosem I, II & III, Procar II, R-LOGITECH

> 9%
Scholz, SeniVita (GS),  

Sanha, 
SeniVita Social (WA)

– – –
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes,  

Mogo Finance, Evan, MRG Finance

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

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

Noratis Immobilien vsl. Jul vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - M.M.Warburg, ICF folgt ggf. BondGuide #10/2019, 
S. 14

IPSAK II Immobilien vsl. Jul 
(inst. PP)

vsl. FV STU n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #14/2019, 
S. 12

Euroboden III Immobilien vsl. H2-2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+ 
(SR)

mwb fairtrade folgt BondGuide #12/2019, 
S. 13

publity Immobilien vsl. 2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #06/2019, 
S. 14

Ekosem-Agrar III Agrarunternehmen vsl. noch bis 
26.07. I)

FV STU 100 7,5% - Eigenemission **** BondGuide #14/2019, 
S. 17

ERWE Immobilien Immobilien vsl. Jul 
(inst. PP)

vsl. FV FRA 40 
(max. 60)

5,75-6,5% - Pareto Securities folgt ggf. BondGuide #12/2019, 
S. 12

MOREH Immobilien vsl. noch bis 
19.07.

FV MUC 35 
(min. 8)

6,0% - Portfolio Control **** BondGuide #14/2019, 
S. 15

Diok RealEstate Immobilien vsl. Jul 
(inst. PP)

FV FRA n.n.bek. 
(Aufstock.)

6,0% - BankM u.a. folgt BondGuide #14/2019, 
S. 13

Aves Transport 1 Logisitik läuft vsl. FV HH 5 5,25% - Eigenemission BondGuide #12/2019, 
S. 12

FCR Immobilien IV Immobilien läuft II) FV FRA 30 5,25% B+ 
(SR)

Eigenemission **** BondGuide #08/2019, 
S. 13

Naturstrom Erneuerbare 
Energien

läuft III) - 7,9 3,25% - UmweltBank - BondGuide #06/2019, 
S. 12

I) Umtauschangebot an die Inhaber der 8,75%-Ekosem-Altanleihe 2012/21 (WKN: A1MLSJ) ebenfalls noch bis 26.07.; Umtauschverhältnis: 1:1 zzgl. 25 EUR je Alt-TSV und Stückzinsen.			    
II) Bisher (Stand: 29.05.2019) wurden TSV über insgesamt 13,6 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26. März 2020 angenommen.				  
III) Die Handelbarkeit der „NATURSTROM-Anleihe 2019“ wird nach Beendigung des öffentlichen Angebots über den internen Zweitmarkthandel der UmweltBank sichergestellt. 				  
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
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Zeichnung ab 1.000 € 
über Ihre Hausbank

Umtauschphase für die Anleihe 2012/2021 
& Zeichnungsphase Anleihe 2019/2024:

28. Juni - 26. Juli 2019

Weitere Informationen erhalten Sie unter
www.ekosem-agrar.de

Dies stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren dar. Die Schuldverschreibungen können 
nur auf der Grundlage des unter https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations abrufbaren 
Wertpapierprospekts erworben werden.

Ekosem-Agrar Anleihe 2019/2024
Moderne Landwirtscha�  in neuer Dimension

Größter Rohmilchproduzent Russlands

https://www.ekosem-agrar.de


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 FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

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 Branchenaus
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchenaus
schluss; Prospekt
zusammenfassung

bisher notiert 2 8 9 1 3 1

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

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

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

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) 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
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

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) Offi zieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offi ziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offi ziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offi ziell 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 Offi ziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offi ziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offi ziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offi ziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offi ziell 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 Offi ziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrzz 11 3 Offi ziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offi ziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrzz 15 15 Offi ziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offi ziell 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 Offi ziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offi ziell am 23.05.2016

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

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

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offi ziell am 14.10.2016

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offi ziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offi ziell am 28.10.2016

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offi ziell 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 Offi ziell am 21.06.2017
Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 113
Reguläres Tilgungsvolumen 3.398
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.446
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 4.844

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offi zieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offi ziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offi ziell 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 Offi ziell 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 Offi ziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offi ziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offi ziell 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 Offi ziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offi ziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offi ziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offi ziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offi ziell 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 Offi ziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 Mrzz 11 3 Offi ziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offi ziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U Mrzz 15 15 Offi ziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offi ziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offi ziell 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 Offi ziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offi ziell am 23.05.2016

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

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

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offi ziell 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 Offi ziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offi ziell 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%

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem 
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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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 2.801
Insolvente Emittenten 45
Ausgefallene KMU-Anleihen 59

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

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

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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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2015

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 53 ICF 16

Pareto Securities 33 Pareto Securities 13

youmex 25 quirin 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Norton Rose 57
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

20

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

42 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 10

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Conpair 17 DICAMA 6

DICAMA, FMS je 16 AALTO, Conpair je 3

AALTO 7
Evenburg, FMS, 
Warth & Klein

je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 46
quirin, 
Pareto Securities

je 12

Pareto Securities 25 IKB 11

quirin 22 ICF 10

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 33
Better Orange, 
edicto

je 12

IR.on 26 IR.on 7

Biallas 25 cometis 6

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. 29–34) notierten Anleihen.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/19 • 12. Juli  • Seite 8

Anzeige

Jahrespartner 2019

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e/

bo
nd

gu
id

e-
pa

rtn
er

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e-

Fl
as

h

    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

BondGuide_JaPa19_210x148ab3004.indd   1 30.04.19   12:51

http://www.bondguide.de/bondguide-partner/


BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Fram!
Mühsam ernährt sich bekanntlich das Eichhörnchen: Für das BondGuide Musterdepot geht es in der Nachkommastelle voran. 

Und ein Umtausch steht an.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.489 EUR

Liquidität 13.551 EUR

Gesamtwert 167.153 EUR

Wertänderung total 67.153 EUR

seit Auflage August 2011 +67,2%

seit Jahresbeginn: +5,1%

BondGuide Musterdepot

Damit wir dieses Mal nicht auch noch 

den dritten Umtausch (BeA Behrens, 

VST Building) verschlafen, kündigen 

wir ihn hiermit früh genug an: Das 

BondGuide Musterdepot geht mit in die 

neue Ekosem-Agrar-Anleihe 2019/24. 

Gleiche Stückzahl. Der Umtausch wird 

erst in der nächsten Ausgabe umge-

setzt, da die Emission ja noch bis zum 

26. Juli läuft.

Nachdem wir zur Jahresmitte genau 

5,0% im grünen Bereich lagen, geht es 

jetzt nochmal in der Nachkommstelle 

voran. Insgesamt also non-Event-

Wochen in der ersten Juli-Hälfte.

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi
nale*

Kaufdatum Kaufkurs 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% 2.489 101,25 10.125 6,1% +69,1% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.111 103,50 5.175 3,1% +55,2% 154 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.124 97,75 9.775 5,8% +32,3% 167 B+

4 finance	 #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 
04/ 09/2017, 

10/2018

103,91 11,25% 7.322 104,50 31.350 18,8% +24,1% 140 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 763 108,50 5.425 3,2% +20,7% 122 A-

Eyemaxx RE V	 #
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

20.288 20.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017, 

10/2018

101,44 7,00% 2.940 104,75 20.950 12,5% +17,8% 150 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.759 104,20 10.420 6,2% +14,4% 118 B+

Euroboden II 
(2020/22)

Immobilien 
A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 
10/2018

101,98 6,00% 1.246 104,50 15.675 9,4% +10,6% 88 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.080 100,50 10.050 6,0% +10,5% 107 A-

Ekosem Agrar I 
(2021)

Landwirtschaft 
A1M LSJ

9.900 10.000 09 und 
11/2018

99,00 8,75% 623 101,50 10.150 6,1% +8,8% 42 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21-09-2018 102,25 7,75% 313 104,65 5.233 3,1% +8,5% 42 A-

Katjes III 
(2024)

Leckereien 
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 53 105,50 5.275 3,2% +6,3% 13 A

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 49,93 7.490 4,5% +5,6% 106 A

FCR Immobilien 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 56 100,00 5.000 3,0% +0,9% 11 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 377 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,85 93 0,1% -94,0% 142 C

Gesamt 149.922 22.553 153.235 91,7%

Durchschnitt (=Median) 6,8% +10,6% 121,4

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Davon abgesehen gibt es weiterhin 

kaum Anlass für Veränderungen. Die 

Zinseinnahmen sprudeln und spru-

deln. Im zweiten Halbjahr werden wir 

nochmal schauen müssen, wie die 

neue Euroboden-Anleihe aussehen 

soll. Geschäftsführer Martin Moll 

bestätigte ja gerade vor Kurzem im 

Gespräch mit BondGuide nochmals, 

dass es eine weitere Anleihe des 

Münchner Immobilienspezialisten 

geben solle. 

Alle anderen Geschichten laufen voll 

nach Plan. Mit der freien Liquidität 

wäre auch eine zusätzliche Aufnahme 

jederzeit möglich. Oder eine gezielte 

Aufstockung – vielleicht auch im Rahmen 

des Umtauschs. 

Unser mittlerer Kupon liegt im Median 

immer noch bei 6,8%. Die hoch gewich-

tete 4finance reißt es hier mit 11,25% 

natürlich heraus. VST Building, Photon 

Energy und Ekosem-Agrar auf den 

Plätzen dahinter. Generell wird man sich 

damit abfinden müssen, dass der mitt-

lere Kupon weiter Richtung 6% sinken 

wird. Über die höhere Qualität und die 

Einhaltung von Standards – die andere 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

EKOSEM-AGRAR AG 2012/21 (WKN: A1MLSJ)

Quelle: BondGuide

Foto: © Anterovium – stock.adobe.com
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Seite der Medaille – werden wir uns im 

Gegenzug jedoch nicht beklagen.

Ausblick
Abgesehen vom anstehenden Umtausch 

bei Ekosem-Agrar steht aktuell nichts 

an, das zu tun wäre: Wir lassen das Set-

up weiterhin, wie es ist. 

Falko Bozicevic
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Die Arbeitsbedingungen
in Afrikas Bergwerken:

unterirdisch.

Viele Menschen arbeiten dort unter 
katastrophalen Bedingungen für einen 
Lohn, der kaum zum Leben reicht. 
brot-fuer-die-welt.de/suedafrika

https://www.brot-fuer-die-welt.de/spenden/wuerde/klima/


IPSAK: neue Anleihepläne auf dem Tisch?
Die Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal 

Kornwestheim mbH (IPSAK), eine Tochter der IMMOVATION 

Immobilien Handels AG, zieht es zur Refinanzierung ihrer im 

Dezember 2019 offiziell auslaufenden Unternehmensanleihe 

möglicherweise mit einer Neuemission zurück an den Bond-

markt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

IPSAK: möglicherweise schon in Kürze zurück mit einer neuen Projektanleihe?
Foto: © Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal Kornwestheim mbH (IPSAK)

publity passt Wandlungspreis an
Nachdem der auf Büroimmobilien spezialisierte Asset Manager 

sein Grundkapital erhöht hat, sinkt auch der Wandlungspreis für 

den 3,5%-Wandler 2015/20. Grund: Die Anleihebedingungen 

enthalten einen Verwässerungsschutz, der etwa bei Kapital-

maßnahmen und Dividendenausschüttungen greift.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide

Achtung: Verwässerungsschutz! publity passt Wandlungspreis seines Convertible Bonds 
2015/20 an. Foto: © benekamp – stock.adobe.com

Golden Gate: Zahltag für Bondholder
Vier Jahre nach Verfahrenseröffnung erhielten die Anleihe-

gläubiger in der Vorwoche eine dritte Ausschüttung über rund 

3,23 Mio. EUR ausbezahlt. Damit sind inzwischen knapp 57% 

auf die Hauptforderung – der 30-Mio.-EUR-Unternehmens-

anleihe 2011/14 – zurückgezahlt worden.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

(K)ein reiner Trümmerhaufen: Golden Gate überrascht mit stattlicher Recovery von 
knapp 57%. Foto: © Africa Studio – stock.adobe.com

SeniVita Sozial leistet offene Genussscheinvergütung
Der Pflegeheimbetreiber kann die bislang aufgeschobenen 

Zahlungen der Genussscheinvergütungen wieder aufnehmen: 

Bis Ende Juni erfolgte eine erste Teilzahlung der nachzuho-

lenden Vergütung für 2017 in Höhe von 2%. Weitere sollen 

folgen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Genuss ohne Reue? – Inhaber der SeniVita-Genüsse kommen tatsächlich in den Genuss 
ausstehender Zinsen. Foto: © weyo – stock.adobe.com

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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VST Building Technologies: 
Partnerschaft ausgebaut
Der Anbieter von Technologielösungen 

für den Hochbau baut seine Beteiligung 

an der Premiumverbund-Technik Bau 

GmbH aus: Hierfür setzt VST die einge-

strichenen Finanzmittel aus der jüngst 

erfolgreich platzierten 7,0%-Anschluss-

anleihe 2019/24 über 15 Mio. EUR ein.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

VST setzt die frischen Anleihegelder gezielt zum Ausbau 
seiner Partnerbeteiligung ein. 
Foto © VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

MOREH: Zeichnung voraussichtlich 
noch bis 19. Juli
Die M Objekt Real Estate Holding GmbH 

& Co. KG (MOREH), ein Bestandshalter 

mit Fokus auf Gewerbeimmobilien, begibt 

ihre erste Unternehmensanleihe 2019/24 

über bis zu 35 Mio. EUR mit fünfjäh-

riger Laufzeit, betonsolidem Kupon von 

6,0% p.a. und umfangreichem Siche-

rungspaket.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Eine Zeichnung der MOREH-Erstemission über die Börse 
München ist noch bis zum 19. Juli möglich. 
Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG

Rosenbauer: Ersteinsatz am 
Schuldscheinmarkt
Der Hersteller von Feuerwehrfahrzeugen 

und Feuerlöschsystemen rückte kürzlich 

zu seinem ersten Einsatz am Schuld-

scheinmarkt aus: Erfolgreich platziert 

wurde ein zinsgünstiger Debüt-

schuldschein über 150 plus 10 Mio. 

USD. Das Orderbuch war um mehr als 

das Doppelte überzeichnet.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

„Kapital marsch!“ Rosenbauer löscht erfolgreich seinen 
ersten „Kapitalbrand“ am Schuldscheinmarkt. 
Foto: © Rosenbauer International AG

Diok RealEstate erwägt  
Anleiheaufstockung
Den auf Büroimmobilien in Sekundärla-

gen spezialisierten Investor zieht es mit 

einer weiteren Tranche seiner im Früh-

herbst 2018 emittierten 6,0%-Anleihe 

2018/23 an den KMU-Bondmarkt. Die 

finale Entscheidung sowie das etwaig 

angepeilte Aufstockungsvolumen stehen 

noch aus.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Vor einer möglichen Bondaufstockung will Diok noch das 
etwaige Investoreninteresse ausloten. 
Foto: © freshidea – stock.adobe.com

PCC: Anleihe Nr. 69  
platzierungsbereit
Die Industriegruppe mit Fokus auf Che-

mie, Energie und Logistik wird einmal 

mehr am Anleihemarkt aktiv und emit-

tiert hierfür seit dem 1. Juli eine neue 

Schuldverschreibung 2019/24. Die Neu-

emission über bis zu 25 Mio. EUR be-

zahlt einen wie immer quartalsweise fäl-

ligen Kupon von 4,0% p.a.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Auch Bonds sind „Business as usual“: PCC setzt gegen-
wärtig eine neuerliche Anleihefracht um. Foto: © PCC SE

Evotec debütiert am Schuld-
scheinmarkt
Hierfür hat das Wirkstoffforschungs- 

und -entwicklungsunternehmen erstmals 

einen Schuldschein über 250 Mio. EUR 

ausgereicht. Aufgrund der hohen Inves-

torennachfrage und einer „erheblichen 

Überzeichnung“ wurde das Platzier

ungsvolumen kurzerhand um satte 

150%(!) aufgestockt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Neuer Impftermin: Evotec verpasst sich mit dem Debüt-
schuldschein eine frische Finanzspritze.
Foto: © frank peters – stock.adobe.com
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Seit Montag läuft die Zeichnungsfrist für einen bis dato noch unbekannten Emittenten am Markt für KMU-Anleihen: MOREH, oder 

ausgeschrieben M Objekt Real Estate Holding. Das Emission-Setup besticht mit einem wesentlichen Vorteil: Es ist einfach.

Emission
Die M Objekt Real Estate Holding GmbH 

& Co. KG (kurz: MOREH) begibt eine 

Unternehmensanleihe (ISIN DE000A2YN-

RD5) mit einem Emissionsvolumen 

von bis zu 35 Mio. EUR an der Börse 

München / Freiverkehr. Die Zeichnungs-

frist läuft vom 8. bis vrsl. 19. Juli (15 Uhr), 

im Anschluss soll die Neuemission an 

der Münchner Börse starten.

Das Wertpapier ist mit einem festen 

nominalen Zinssatz von 6,0% p.a. ausge-

stattet. Während der 5-jährigen Laufzeit 

erfolgt die Zinszahlung halbjährlich.

Unternehmen
MOREH ist ein Bestandshalter mit 

Fokus auf Gewerbeimmobilien in west-

deutschen Ballungszentren und ein 

MOREH – Oldschool-Charme

Tochterunternehmen der familienge-

führten Munitor Gruppe. Die Objektge-

sellschaft wurde erst 2018 im Hinblick 

auf das aktuelle Vorhaben gegründet. 

MOREH hat dazu ein attraktives 

Objektportfolio zusammengestellt. Bis-

her wurde Mezzanine-Kapital genutzt, 

um beim Erwerb handlungsschnell zu 

agieren und günstige langfristige 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG

Bankdarlehen zu erhalten. Mit dem 

Emissionserlös soll das (teurere) 

Mezzanine-Kapital abgelöst werden.

In der Munitor-Gruppe sind weitere 

Immobilien im Bestand, die Gruppe 

blickt auf mehrere Jahrzehnte Erfah-

rung in der Akquise und Bestandsop-

timierung zurück. Patrick Müller führt 

das Familienunternehmen nunmehr in 

zweiter Generation.

Planung
Die Emission kann im Kern auf eine 

relativ einfache Rechnung zurückge-

führt werden: Der Immobilienwert zu-

züglich Kassenbestand muss größer sein 

als die Summe der Verbindlichkeiten – 

und die bestehen aus langfristigen 

Bankdarlehen plus eben der Anleihe 

(bisher: Bankdarlehen + Mezzanine). In 

Bewertung – MOREH 2019/24

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ****

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

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *** (bei Vollplatzierung)

Fazit by BondGuide: ****

(überwiegend aussichtsreich – zeichnen bzw. kaufen)

Quelle: BondGuide

Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG
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der von MOREH selbst veranschlagten 

Rechnung kumuliert sich das Plus auf 

über 17 Mio. EUR Ende 2023. Wertver-

änderungen bei den Immobilien sind 

nicht eingerechnet noch erforderlich.

Sicherheiten
MOREH arbeitet mit einem Treuhand-

konzept, bei der eine Zinszahlung / ein 

Jahreskupon hinterlegt wird. Auch sollen 

dort die Cashflows der hinterlegten 

Bestandsimmobilien einlaufen. Der 

Treuhänder überwacht ferner die Aus-

schüttungssperre an die Gesellschafter, 

die während der gesamten Anleihelaufzeit 

Eckdaten zur 6%-MOREH-Anleihe 2019/24

Emissionsvolumen: bis zu 35 Mio. EUR (mindestens 8 Mio. EUR)

Zeichnungsfrist: 8. bis 19. Juli, vorzeitige Schließung möglich

Zeichnungsmöglichkeit: Börse München, über die Haus- oder Direktbank

ISIN / WKN: DE 000 A2YNRD 5

Zinssatz (Kupon): 6,0% p.a.

Laufzeit: 5 Jahre

Zinszahlungen: halbj., jeweils zum 22. Juli und 22. Januar 

Stückelung/Mindestanlage: 1.000 EUR

Rückzahlungskurs: 100%

Sicherheiten & Covenants: u.a. 100%ige Ausschüttungssperre, Verpfändung der Geschäftsanteile an den Objekt
gesellschaften, Kontrollfunktion durch Treuhänder, Treuhandkonto, Kündigungsrecht  
bei Kontrollwechsel

Börse: München (Freiverkehr)

Weitere Details: siehe Dokumente

gilt. Geschäftsführer Patrick Müller haftet 

nach eigenen Angaben privat im Rahmen 

selbstschuldnerischer Bürgschaften bis 

zu 8,5 Mio. EUR gegenüber den Banken.

Stärken & Schwächen
+ �Konzept der Emission ist einfach und 

übersichtlich

+ �der Kupon ist für einen Bestandshalter 

einigermaßen attraktiv

+ Track Record der Munitor-Gruppe

+ �Wertsteigerungspotenzial der Objekte 

noch nicht berücksichtigt

+ �Emittent möchte den Kapitalmarkt 

ggf. häufiger nutzen

Quelle: BondGuide

– �bei Nicht-Vollplatzierung der Anleihe 

weniger Diversifikation im Immo-Pool

– �bei Bestandshaltern ist vergleichswei-

se wenig Newsflow zu erwarten

– �das Treuhandkonzept war bei vergan-

genen Emissionen kaum mehr als ein 

Papierriese und daher ein Non-Event

Fazit
Ein neuer Emittent zwar, aber einer mit 

Track Record in seinem Geschäftsfeld. 

Dieses wiederum ist schlicht und nach-

vollziehbar. Jetzt kommt es auf Emit-

tent und Emission an: Zum einen muss 

die ausgelobte Transparenz die kom-

mende Jahre auch gelebt werden; zum 

anderen wäre aus Investorensicht eine 

Vollplatzierung äußerst wünschens-

wert, denn nur dann wandern die ver-

anschlagten sieben Objekte in das 

MOREH-Portfolio – bei geringerem 

Emissionsvolumen droht eine niedri-

gere Diversifizierung. Dass Geschäfts-

führer Patrick Müller diese Anleihe nur 

als einen ersten Schritt an den Kapital-

markt betrachtet, ist ein Plus bei dieser 

Emission.

Falko Bozicevic
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Die Zeichnungs- und Umtauschfrist für die neue Ekosem-Anleihe läuft noch bis Ende Juli. Ein seit 2012 am Markt bekannter 

Emittent offeriert neuerliche fünf Jahre Laufzeit.

Emission
Ekosem-Agrar bietet für die neue fünf-

jährige Anleihe 7,5% Zinsen, dabei 

sollen bis zu 100 Mio. EUR eingespielt 

werden – davon maximal die Hälfte 

via Umtausch aus der 2021 fälligen 

Ekosem-Agrar I 2012/21. Die Zeich-

nungs- wie auch die parallele Umtausch-

frist läuft noch bis zum 26. Juli. Umtausch-

bereite Anleger werden den Plänen 

nach bevorzugt und vollständig berück-

sichtigt – als Bonus winken zudem 

25 EUR je Teilschuldverschreibung. Für 

noch zusätzliche Details sei auf unsere 

Übersicht bzw. die Ekosem-Homepage 

verwiesen.

Unternehmen
Ekosem-Agrar ist die deutsche Holding-

gesellschaft (Walldorf, bei Heidelberg) 

der in Russland tätigen EkoNiva-Gruppe. 

Deren Hauptgeschäft ist die Milch-

produktion in Russland. Gründer und 

Vorstand Stefan Dürr ist seit einigen 

Monaten Vorsitzender des Verbands 

der Milchproduzenten, bestehend aus 

den wichtigsten russischen Verarbei-

tern und Milcherzeugern.

Hintergrund
Ekosem-Agrar begab 2012 zwei Unter-

nehmensanleihen im Volumen von 

zunächst 50, dann nochmal knapp 

Ekosem-Agrar – Davai!

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Ekosem-Agrar AG

80 Mio. EUR. 2016 wurden beide Anlei-

hen auf Ersuchen von Ekosem-Agrar 

um jeweils drei Jahre verlängert – hierzu 

waren Anleihegläubiger-Versammlungen 

notwendig. Hintergrund waren die natio-

nalen wie internationalen Verwerfungen 

rund um Russland-Sanktionen, Embar-

gos und damit einhergehender Schwan-

kungen im russischen Rubel. Ekosem 

trat rechtzeitig an Investoren heran, um 

eine Verlängerung der Anleihelaufzeiten 

zu erbitten.

Zugleich ging die auf Landwirtschafts-

maschinen spezialisierte Ekotechnika in 

die Restrukturierung – auch diese ist 

die deutsche Muttergesellschaft der in 

Russland tätigen EkoNiva-Technika, größ-

ter europäischer Vertriebspartner von 

John-Deere-Landwirtschaftsmaschinen. 

Am Ende der Restrukturierung stand ein 

Debt-to-Equity-Swap, d.h. ein Tausch des 

Anleihe- in Eigenkapitals. Anleihe-Inves-

toren, die diesen Weg mitgingen, haben 

seit der Erstnotiz 2016 rund 180% Plus 

und sind bei ihrem Investment mit einem 

blauen Auge davongekommen.

Bei Ekosem-Agrar verlief es übersicht-

licher: Beide Anleihen wurden nach er-

folgreichen AGVs um drei Jahre Laufzeit 

verlängert, um dem Emittenten mehr 

Foto: © Ekosem-Agrar AG
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Zeit für die Realisierung seiner Ziele 

einzuräumen. Angesichts von 8,75 bzw. 

8,5% Kupon übrigens nicht die schlech-

teste Möglichkeit, konnten Folgeemis-

sionen doch praktisch allesamt niedriger 

zum Abschluss gebracht werden seither. 

Beide Altanleihen tauchten bis auf ca. 

60% ab, erholten sich in den knapp drei 

Jahren seither aber bis auf über pari.

Die Fragestellung, ob die Ekosem-Agrar- 

(oder andere) KMU-Anleihen besichert 

sind, ist hypothetisch und wurde teilweise 

polemisch diskutiert. Außerhalb des 

Immobiliensektors muss sich ein Inves-

tor darüber im Klaren sein, dass gestellte 

Sicherheiten im möglichen Schadens-

fall ohnehin wenig bis gar nicht taugen. 

Zielführender denkt man lieber vor einem 

Investment darüber nach, ob man als 

Anleger mit einer im Zweifel unbesicherten 

Anleihe leben kann.

Zahlen und Daten
Im vergangenen Geschäftsjahr legte der 

Umsatz um rund 40% auf 245 Mio. EUR 

zu, die Betriebsleistung inklusive Wertstei-

gerungen aus Zukäufen um 74% auf über 

376 Mio. EUR. Das EBIT kletterte um zwei 

Drittel auf 74,2 Mio. EUR. Unter dem Strich 

blieben 18,7 Mio. EUR, 150% mehr als im 

Jahr zuvor. Zu beachten ist, dass hierbei 

auch Aufwertungen zum Erfolg beitrugen.

Stärken & Schwächen
+ �bekannter Emittent mit aktiver IR-

Arbeit

+ �auch bei Anleihe III weit überdurch-

schnittlicher Kupon

+ �hohes Anleihevolumen, dadurch reger 

Börsenhandel wahrscheinlich

+ �Trend bei Ausbauplänen und Geschäfts-

zahlen

– �Russland-Bezug wird stets Diskussions-

stoff liefern

– �Finanzkennzahlen könnten besser 

sein, sind allerdings dem Wachstum 

geschuldet

Eckdaten zur 7,5%-Ekosem-Anleihe 2019/24

Emissionsvolumen: bis zu 100 Mio. EUR (davon max. 50 Mio. EUR Umtausch)

Zeichnungsfrist: noch bis 26. Juli (inkl. Umtausch), vorz. Schließung möglich

Zeichnungsmöglichkeit: Börse Stuttgart, über die Haus- oder Direktbank

ISIN / WKN: DE 000 A2YNR0 8

Zinssatz (Kupon): 7,5% p.a.

Laufzeit: 5 Jahre

Zinszahlungen: jährliche Zahlung

Stückelung/Mindestanlage: 1.000 EUR

Rückzahlungskurs: 100%

Sicherheiten & Covenants: „NKD“, ferner u.a. Ausschüttungssperre

Börse: Freiverkehr Stuttgart

Weitere Details: siehe Dokumente

Quelle: BondGuide

Foto: © Ekosem-Agrar AG

Fazit
Investoren, die vor drei Jahren der 

Laufzeitverlängerung zustimmten, ha-

ben bisher keinen Grund zur Klage. 

Den überdurchschnittlichen Kupon 

gibt es, da es sich nicht um einen 

deutschen Automobilzulieferer aus 

Sindelfingen handelt – was in Russland 

passiert oder auch nicht passiert, ver-

stehen wohl nur Russen. Gründer und 

Bewertung – Ekosem-Agrar 2019/24

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich *****

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

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): ***** (bei Vollplatzierung)

Fazit by BondGuide: ****

(überwiegend aussichtsreich – zeichnen/umtauschen empfehlenswert)

Quelle: BondGuide

Vorstand Stefan Dürr wird dort wie einer 

behandelt und ist hoch angesehen – 

wie die Wahl zum Vorsitzenden des 

Verbands klar zeigt. In den vergange-

nen drei Jahren hat sich vieles in die 

richtige Richtung gedreht: Aus Investo-

rensicht spricht wenig dagegen, in 

weitere fünf Jahre Laufzeit mitzugehen.

Falko Bozicevic

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/19 • 12. Juli • Seite 18

https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations/anleihen/anleihe-2019-24/


Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

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

Berlin  І  Frankfurt  І  Hamburg  І  Hannover  І  München 

Emissionsexperte 

© Michael Kügler

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXX Real  Estate AG 
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000
April 2018 

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€ 25.000.000
 2018 

mwb18007_AZ_Bond_Guide_RZ.indd   1 29.08.18   13:48

http://www.mwbfairtrade.com


BondGuide: Herr Dürr, Herr Bläsi, viel-

leicht könnten Sie zunächst die aktuelle 

Ekosem-Emission ein wenig in eigenen 

Worten umreißen bitte.

Bläsi: Aktuell hat Ekosem-Agrar zwei 

Anleihen ausstehend, mit Fälligkeit 

2021 und 2022. Als wir mit den beiden 

Anleihen 2012 am Markt gestartet sind, 

machten diese ca. 50% unseres Fremd-

kapitals aus, heute weniger als 20%. Es 

hat sich also einiges getan in den ver-

gangenen Jahren. Deshalb traten auch 

Investoren in den letzten ca. 18 Monaten 

vermehrt an uns heran und fragten nach 

unseren zukünftigen Finanzierungs-

plänen. Mit der neuen Anleihe wollen wir 

unsere Finanzierungsstruktur optimieren 

und frische Mittel für unser profi tables 

Wachstum generieren.

BondGuide: Also ist eine Refi nanzierung 

nicht der Hauptgrund?

Bläsi: Jedenfalls nicht ausschließlich: 

Wir investieren derzeit vor allem in unser 

Wachstum. In Russland gibt es subven-

tionierte Geldmittel für den Bau von 

Kuhställen, aber nicht für den Ankauf 

des erforderlichen Landes. Dies muss 

Ekosem also anders fi nanzieren. Da die 

erste Ekosem-Anleihe 2021 fällig ist, 

nutzen wir im Zuge der Neuemission 

den Umtausch, um einen Teil dieser 

Anleihe zu refi nanzieren und so unser 

Laufzeitenprofi l beim Fremdkapital zu 

verbessern. Das ist aber nicht das pri-

märe Ziel dieser Emission.

BondGuide: Ein Börsengang wäre auch 

ein Mittel. Dass ein IPO der Ekosem 

weiter auf der Agenda steht oder stehen 

könnte, ist seit dem Rechtsformwechsel 

in eine AG bekannt. Wann wäre der rich-

tige Zeitpunkt, von welchen externen 

Faktoren ist eine Ekosem dabei abhängig?

Bläsi: Selbstverständlich adressieren 

wir auch das Thema Eigenkapital der 

Ekosem-Agrar. Die Pläne hatten wir bereits 

anlaufen lassen und auch mit potenziellen 

Investoren gesprochen. Tenor ist stets, 

dass Ekosem-Agrar ein sehr interessantes 

Investment darstellt, aber die verworrene 

geopolitische Situation rund um Handels-

kriege, Einfuhrzölle, Sanktionen usw. die 

Investoren zögern lässt. Wohlgemerkt: 

Es ist nicht die politische Lage innerhalb 

Russlands, die Investoren Sorge bereitet, 

sondern die Abhängigkeit von Entschei-

dungen außerhalb Russlands. Das ist 

schon etwas gewöhnungsbedürftig. 

Solange das wirtschaftspolitische Umfeld 

„Das wäre nochmal ein ganz schöner Schub“ 

BondGuide im Gespräch mit den beiden Ekosem-Vorständen Stefan Dürr und Wolfgang Bläsi – natürlich zur aktuellen Emission der 

Anleihe Ekosem-Agrar 2019/24, aber auch zum Hintergrund, wie man sich das Wirken in Russland etwas genauer vorstellen kann.

so volatil bleibt, ist ein IPO leider nicht 

ganz oben auf der Agenda.

BondGuide: …aber Ekotechnika hat sich 

seit der Restrukturierung und dem damit 

verbundenen Börsengang 2016 doch 

recht passabel entwickelt: ca. +300%.

Bläsi: Ja, das ist richtig. Die Geschäfte 

mit Landmaschinen in Russland laufen 

für die Ekotechnika sehr ordentlich – 

was auch daran liegt, dass weite Teile des 

russischen Agrar-Sektors eine Konsoli-

dierungsdynamik erfährt. Inzwischen ist 

Stefan Dürr (li.),

ist Gründer und Gesellschafter sowie Vor-

standsmitglied der Ekosem-Agrar AG 

sowie Präsident der russischen Tochterge-

sellschaft Ekoniva. 

Wolfgang Bläsi, 

ist Vorstandsmitglied und CFO der Ekosem-

Agrar AG. Vor dem Rechtsformwechsel in 

eine Aktiengesellschaft war er bereits von 

Dezember 2011 bis Oktober 2016 Geschäfts-

führer (CFO) der Ekosem-Agrar GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Stefan Dürr, Gesellschafter, Vorstandsmitglied, Präsident, Ekosem-Agrar und 
Wolfgang Bläsi, Vorstandsmitglied und CFO, Ekosem-Agrar

Foto: © Ekosem-Agrar AG
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die Landwirtschaft einer der wenigen 

Sektoren in Russland mit zweistelligen 

Wachstumsraten.

BondGuide: Mit Anleihekursen von inzwi-

schen deutlich über pari macht es auch 

wieder etwas mehr Spaß, oder?

Bläsi: Nun hängt die Zufriedenheit eines 

Vorstands ja nicht eins zu eins an Kursen. 

An den Kursen sieht man aber, dass das 

Investorenvertrauen da ist – wieder da 

ist und auch in verstärktem Maße. Wir 

haben unsere Prognosen seit dem Start 

der ersten Anleihe im Wesentlichen 

eingehalten – und an besagten Anleihe-

kursen sieht man, dass dies honoriert 

wird. Was uns in der Tat freut.

BondGuide: 2017/18 gab es allerdings 

einen Covenant-Bruch. Was war das 

genau?

Bläsi: Ja, allerdings nicht bei einer der 

Anleihen, sondern in Kreditverträgen mit 

russischen Banken. Wenn man es exakt 

nimmt, sogar 2016-18. Hintergrund ist, 

dass die Ekosem aufgrund ihres Wachs-

tums beim Debt-/EBITDA-Covenant stets 

etwas hinterherläuft in der jährlichen 

Besprechung mit unseren Banken – 

auch, weil diese unser Wachstum ja 

finanzieren. Deswegen gab es auch 

bisher nie Sanktionen. Im jeweiligen 

Jahresabschluss müssen wir das for-

mell ausweisen.

BondGuide: Herr Dürr, Sie wurden Anfang 

des Jahres zum Vorsitzenden von was 

genau in Russland gewählt?

Dürr: Zum Vorsitzenden des Verbandes 

der Milchproduzenten. Das war Anfang 

Februar. Der Verband besteht aus 11 

Verarbeitern und 11 Milcherzeugern, 

also 22 Vorständen. Ziel der Tätigkeit 

ist es, das Team des Verbandes zu 

stärken und weiter zu professionalisie-

ren, um die vielfältigen Aufgaben zügig 

und effizient umzusetzen.

BondGuide: Die Milchproduktion ist 

jahrzehntelang nicht richtig in Fahrt 

gekommen. Das ändert sich nun, auch 

durch den Importstopp für westliche 

Milchproduzenten. Probleme bereitet 

aber die Qualität insbesondere durch 

„gepanschte“ Milchprodukte?

Dürr: Ja, es gibt in Russland in der Tat ein 

Problem mit Milchprodukten, die den 

Qualitätsanforderungen nicht standhalten, 

die z.B. mit billigem Palmöl gestreckt 

wurden. Und so die Preise unter Druck 

setzen. Die Popularisierung von qualita-

tiv hochwertigen Milchprodukten gehört 

ebenfalls zur Arbeit des Verbands, im 

weiteren Sinne also Öffentlichkeitsarbeit 

für Milch und Folgeprodukte. Vom russi-

schen Gesundheitsministerium gibt es 

zudem eine Empfehlungsnorm für den 

Milchkonsum – der Verbrauch liegt aktuell 

rund 30% darunter. Das heißt, hier besteht 

viel Luft nach oben.

BondGuide: Und wie kam es zu ge-

panschter oder gestreckter Milch?

Dürr: Die resultiert vor allem aus dem 

Embargo von 2014. So hatte man anfangs 

die Befürchtung, dass in der Folge die 

Verbraucherpreise steigen würden – also 

hat man zunächst hier und dort ein Auge 

zugedrückt. Allerdings ist daraus ein Dau-

erzustand geworden, den man jetzt auf-

wändig wieder in Ordnung bringen muss.

BondGuide: Funktioniert es denn?

Dürr: Der Verband unterstützt das Minis-

terium auch bei Qualitätskontrollen. 

Wenn eine ganze Marke aus dem Regal 

verbannt wird, ist das ein ziemlich deut-

liches Signal für Verbraucher. Das bleibt 

natürlich in Erinnerung.

BondGuide: Lässt sich die Wirtschaftlich-

keit in der Milchproduktion in Russland 

denn planen?

Dürr: Der Milchpreis in Russland reagiert, 

wenn auch mit Verzug, immer auf die 

Preisentwicklung auf dem Weltmarkt, 

der in Dollar oder EUR dotiert. Daher ist 

hierbei ein natürlicher Hedge vorhanden. 

Wenn wir heute den Milchpreis in Eurocent 

ansehen, ist er praktisch unverändert zu 

2012, als Ekosem die erste der beiden 

Anleihen begab. Anders ausgedrückt 

müssen wir heute genauso viel Milch 

produzieren, um 1 Mio. EUR Anleihever-

bindlichkeiten zurückzuzahlen. Allerdings 

erwirtschaften wir diesen Betrag heute pro 

Tag – vor sieben Jahren war es weniger 

als ein Zehntel pro Tag.

BondGuide: Und wo möchten Sie in 

fünf Jahren stehen?

Bläsi: In fünf Jahren wünschen wir uns, 

ca. 6.000 Tonnen Milch pro Tag zu melken. 

Heute sind es rund 2.100 Tonnen. Wenn 

wir alles fertig gebaut haben, was derzeit 

schon angelaufen ist, sind es deutlich 

über 3.000 Tonnen. Das wäre also noch-

mal ein ganz schöner Schub. Wir planen 

aber auch eigene zusätzliche Verar-

beitungskapazitäten – das ist die noch 

größere Herausforderung.

BondGuide: Herr Dürr, Herr Bläsi, besten 

Dank für die interessanten Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Ekosem ist an zahlreichen Standorten in Russland aktiv. Foto: © Ekosem-Agrar AG
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BondGuide im Gespräch mit Patrick Müller, Geschäftsführer der MOREH (M Objekt Real 

Estate Holding), über die aktuelle Emission, Volumen bis zu 35 Mio. EUR. MOREH ist eine 

neu gegründete Objektgesellschaft, Bestandshaltung von Immobilien ihr Gegenstand. Wir 

sprachen mit Vorstand Patrick Müller über die laufende Emission und den Hintergrund.

BondGuide: Herr Müller, könnten Sie 

bitte kurz zu Beginn das Emissionsvor-

haben in eigenen Worten umreißen?

Müller: Unter der MOREH werden bis zu 

sieben attraktive Immobilien-Objekte 

aus dem Bestand der Munitor-Gruppe 

zusammengefasst. In diesem Portfolio 

werden keine Objekte hinzukommen, 

auch werden keine veräußert. Fokus ist 

ganz klar die Bestandshaltung. Dadurch 

haben Investoren einerseits eine Diver-

sifizierung und der Treuhänder anderer-

seits vielfältige Kontrollmöglichkeiten.

BondGuide: Könnten Sie uns die Ver-

bindung zur Munitor-Gruppe erläutern?

Müller: Die Munitor-Gruppe wurde von 

meinem Vater gegründet, inzwischen leite 

ich das Unternehmen in zweiter Gene-

ration. Also ein Familienunternehmen. 

Wir haben als Gruppe rund 30 Jahre an 

Expertise im Property Management, 

aber auch in der Projektentwicklung 

erworben. Unter anderem aufgrund des 

Wunschs internationaler Investoren sind 

wir gemeinsam auf die Idee gekommen, 

dieses Portfolio oder auch noch weite-

re investierbar zu machen – so kamen 

wir zur MOREH, dem aktuellen Emissions-

vorhaben über bis zu 35 Mio. EUR.

BondGuide: Sie hatten bereits den Treu-

händer erwähnt. Wie sieht seine Funktion 

genauer aus?

„Unser erster Schritt am Kapitalmarkt“ 

Patrick Müller

ist Geschäftsführer der M Objekt Real Estate 

Holding GmbH & Co. KG (MOREH) und leitet 

die gesamte Munitor Gruppe in zweiter Generation. 

Er hat die Geschäftsführung von seinem Vater 

Manfred Müller im Jahr 2010 übernommen. 

Seine Ausbildung hat er bei der GAGFAH in 

Frankfurt gemacht und dort noch einige Jahre 

gearbeitet. Im Jahr 1997 ist er dann in den elterli-

chen Betrieb gewechselt und hat anschließend 

noch zwei Immobilienwirtschaftliche Studien-

gänge bei der IREBS abgewickelt.

Müller: Der Treuhänder hat die Geschäfts-

anteile der Objektgesellschaften verpfän-

det bekommen. Ferner überwacht er die 

uns auferlegte Ausschüttungssperre sowie 

die Einhaltung der von uns mit ihm umris-

senen Möglichkeiten, die wir im Rahmen 

der laufenden Verwaltung der bis zu sie-

ben Objekte besitzen. Eine Zinszahlung 

ist darüber hinaus auf dem Treuhand-

konto hinterlegt, d.h. ein Jahreskupon.

BondGuide: Wie setzt sich das Portfolio 

zusammen, das jetzt für die Anleihe zu-

sammengestellt wurde – was waren die 

Kriterien?

Müller: Es handelt sich um sieben at-

traktive Objekte in Westdeutschland, 

von Bad Nenndorf im Norden bis Sin-

delfingen im Süden. Diese sind jeweils 

allesamt gut und stabil vermietet und in 

ansprechenden Lagen. Mieterwechsel, 

Fluktuation oder sonstige Überraschun-

gen sind nicht zu erwarten.

BondGuide: Wozu dient der Emissionser-

lös? – die Objekte besitzen Sie ja bereits.

Müller: Der Emissionserlös dient zur Ab-

lösung eines Mezzanine-Kredits, womit 

wir unsere Kapitalstruktur optimieren. In 

erster Linie wird unsere Zinsbelastung 

gesenkt.

BondGuide:Sparen Sie da wirklich so 

viel, dass sich diese Umschuldung – 

völlig neutral gesagt – lohnt für die 

Gruppe?

Müller: Fairerweise muss man sagen, 

dass die anfängliche Ersparnis auf-

grund von Vorfälligkeitsentschädigung 

oder auch der Emissionskosten nicht 

ganz so hoch ausfällt, wie wir uns das 

wünschen würden. Langfristig gedacht 

allerdings schon, denn die Zinsersparnis 

ist ja dauerhaft. Und schließlich wollen 

wir nicht vergessen, dass dies unser 

erster Schritt am Kapitalmarkt ist.

BondGuide: … das heißt, das Modell 

Portfolio-Portionierung ist skalierbar – 

mithin wiederholbar?

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Patrick Müller, Geschäftsführer, MOREH
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Müller: Natürlich nicht unbegrenzt aus 

dem heutigen Bestand heraus, aber in der 

Tat: Die Modalität mit Gründung einer 

Objektgesellschaft, in die ein Portfolio 

diversifizierter Immobilien-Objekte ein-

gebracht wird, lässt sich wiederholen. 

Dies ist auch klar unser Ziel. Mit der 

MOREH machen wir uns jetzt erst einmal 

einen Namen am Kapitalmarkt – einen 

guten Namen hoffentlich. Ist dieser erste 

Schritt getan, schauen wir in Abstim-

mung mit allen Beteiligten, wie der 

nächste aussehen könnte.

BondGuide: Eine weitere Anleihe also? 

Das hören wir erst einmal gerne. Wie 

viel kann man denn aus dem aktuellen 

Bestand „portionieren“?

Müller: Sie spielen darauf an, dass man 

in Deutschland aktuell nur noch schwerer 

an gute, sichere, rentable Immobilienob-

jekte herankommt als vor einigen Jahren. 

Das ist sicherlich richtig – aber möglich, 

und wahrscheinlich muss man heute mehr 

Zeit aufwenden bei der Recherche. 19 

Objekte haben wir ja in der Munitor-

Gruppe bereits im Bestand bzw. in der 

direkten Vorbereitung. Für die nächsten 

paar Jahre würde ich da also schon von 

einer gesicherten Pipeline sprechen.

BondGuide: Lukrative Objekte werden 

nie verkauft?

Müller: Sag‘ niemals nie, heißt es ja. 

Aber mindestens zehn Jahre Haltedauer 

sind unser Ziel, denn erst dann rechnen 

sich Zeit, Arbeit und Nebenkosten für den 

einstigen Erwerb wirklich. Wenn dann ein 

potenter Kaufinteressant kommt, muss 

man halt mal rechnen. Bei der MOREH 

konkret ist natürlich die Auswahl so ge-

troffen, dass wir diese sieben Objekte 

auch wirklich gut fünf Jahre im Bestand 

halten – und höchstwahrscheinlich noch 

viele Jahre darüber hinaus.

BondGuide: Auf ein Rating haben Sie 

verzichtet – warum?

Müller: Zum einen aufgrund des Feed-

backs von Investoren. Zum anderen 

haben wir mit der MOREH das KFM-

Rating – und dort eine hervorragende 

Foto: © Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG (MOREH)

Foto: © Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG (MOREH)

MOREH ist ein Teil der Munitor Gruppe. Munitor auf einen Blick

MOREH auf einen Blick Bewertung erhalten mit vier von fünf Ster-

nen. Natürlich ist dies nicht ein Rating im 

eigentlichen Sinne, aber für Investoren ist 

es ein sehr guter Indikator und steht 

meines Erachtens heute als eine Art 

Rating-Ersatz. Außerdem haben wir ja ein 

sehr gut planbares Geschäftsmodell. 

Die Objekte sind vorhanden, zu 96% ver-

mietet und unser operatives Ergebnis 

(EBITDA) übersteigt deutlich unsere Zins

aufwendungen. Da können sich Anleger 

sehr einfach einen Überblick verschaffen. 

BondGuide: Nun sehe ich mir ein Detail 

an: Zielvolumen sind 35 Mio. EUR, 

allerdings wird die Mindestsumme 

von 8 Mio. EUR genannt.

Müller: Das ist richtig. Diese 8 Mio. EUR 

wurden gewählt, da wir Investoren im 

Falle einer Teilplatzierung – wir gehen 

zwar nicht davon aus, aber in Anleihebe-

dingungen möchte man doch auf alles 

vorbereitet sein – eine ausreichende Diver-

sifizierung gewährleisten wollen. Statt der 

veranschlagten sieben Objekte wären 

bei einem niedrigeren Emissionsvolumen 

nicht alle sieben ausgesuchten Immo-

bilien-Objekte für das Anleihe-Portfolio 

hinterlegt. Dies aber für den hoffentlich 

nur hypothetischen Fall.
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Die Anleihe auf einen BlickBondGuide: Dann ebenfalls hypothetisch: 

Die Munitor-Gruppe ist ein mittelständi-

sches Familienunternehmen – wie stünde 

es irgendwann mit einem Aktien-Börsen-

gang?

Müller: Irgendwie war mir klar, dass Sie 

danach fragen würden. Aber gut: Wir 

möchten jetzt unsere ersten Schritte am 

Kapitalmarkt bewältigen – mit dieser 

Anleihe und wenn es nach uns geht, auch 

mit weiteren. Wenn dies zur allgemeinen 

und beiderseitigen Zufriedenheit bewäl-

tigt wird, denken wir zu gegebener Zeit 

über einen möglicherweise auch alterna-

tiven Schritt am Kapitalmarkt nach.

BondGuide: Wie ist die Rückzahlung 

der Anleihe in fünf Jahren geplant?

Müller: Der freie Cashflow aus den 

Mieteinnahmen ist so berechnet, dass 

die Rückzahlung in fünf Jahren inklusive 

Sicherheitspuffer – zwischendurch natür-

lich auch die Zahlung der Zinskupons – 

als gesichert anzusehen ist, also rein 

aus den Mieteinnahmen.

BondGuide: Herr Müller, danke an Sie für 

die interessanten Einblicke und natürlich 

auch Ihnen viel Erfolg beim aktuellen 

Vorhaben.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Jetzt spenden. Schon 5 Euro retten Leben:
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Der Bitcoin hat es am 22. Juni 2019 erstmals seit März 2018 wieder geschafft, die Marke von 11.000 US-Dollar zu knacken. 

Kurz zuvor fiel die Marke von 10.000 US-Dollar. Auch andere Kryptowährungen sind wieder im Kurs gestiegen. Von Robert 

Steininger

Experten vermuten, dass diese Ent-

wicklung mit den Plänen von Facebook, 

eine neue Kryptowährung mit dem Na-

men Libra herauszubringen, zusam-

menhängt. Angesichts der neuerlichen 

Kursrallye bei Bitcoin und anderen Kryp-

towährungen warnen Experten aller-

dings vor einer übertriebenen Euphorie.

Unterschiede zwischen Token 
und Kryptowährungen
Wer mit digitalen Devisen handeln 

möchte, kann in Kryptowährungen und 

Token investieren. Häufig werden die 

Begriffe Token und Kryptowährungen 

gleichgesetzt. Eine Kryptowährung ist 

zumeist mehr als nur eine Währung: Es 

handelt sich dabei meistens um ein 

Projekt, hinter dem ein Produkt oder eine 

Dienstleistung steckt. Mit einem sol-

chen Projekt können Coins und Token 

erzeugt werden. Bei den Coins handelt 

es sich um digitale Münzen, die für 

Aktuelle Handelsmöglichkeiten von Token oder Kryptowährungen

Zahlungen verwendet werden können. 

Viele Coins sind sogenannte Forks, bei 

denen es sich um Abspaltungen des 

Bitcoin handelt. Tokens können auf 

bestehenden Blockchains erzeugt und 

wie Aktien oder Anteilsscheine an einem 

Projekt gehandelt werden.

Verschiedene Möglichkeiten zum 
Kauf von Bitcoins 
Der Bitcoin ist nach wie vor die am 

häufigsten gehandelte Kryptowährung. 

Wer den Bitcoin nicht direkt erwerben 

möchte, kann CFDs handeln und auf 

steigende oder fallende Kurse setzen. 

SPECIAL

Foto: @ Pixabay – stock.adobe.com

Foto: @ mohamed_hassan – pixabay.com

Robert Steininger
ist Spezialist für u.a. Anlagestrategien und 
publiziert regelmäßig zu Fachthemen wie 
Online-Strategien, Investment-Strategien 
und Verhaltensanalyse.
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Bereits innerhalb kurzer Zeit lassen sich 

attraktive Gewinne mit einem vergleichs-

weise geringen Einsatz erzielen. Bei 

verschiedenen Online-Börsen ist die 

Investition in Bitcoin auch direkt möglich.

Für die direkte Investition ist allerdings 

eine sog. Wallet als digitale Brieftasche 

erforderlich. Auch verschiedene Markt-

plätze haben sich etabliert, auf denen 

Bitcoins direkt erworben werden können. 

Für die Zahlung können verschiedene 

Methoden genutzt werden. Bevor der 

Handel erfolgen kann, muss zuerst ein 

Benutzerkonto auf der Handelsplatt-

form erstellt werden. Beim Kauf von 

Bitcoin in Form von CFDs ist indes eine 

Registrierung beim jeweiligen Broker 

erforderlich. Für alle, die Bitcoin nicht direkt 

erwerben wollen, ist der Handel mit CFDs 

auf Bitcoin eine erprobte Entscheidung. 

Die Hebelwirkung ermöglicht Gewinne 

mit niedrigen Einsätzen, stellt aber 

auch ein höheres Risiko dar. Beim 

Broker wird ein Konto eröffnet, auf das 

eine Einzahlung erfolgt: Nach der Ein-

zahlung kann der Handel erfolgen.

Kein Handel ohne Registrierung
Ein Handel mit Bitcoin bei einem 

Marktplatz, einer Börse oder einem 

Broker ist nicht ohne Registrierung 

auf der entsprechenden Plattform 

möglich. Die einzige Möglichkeit, ohne 

Registrierung auszukommen, ist das 

Mining. Die Erzeugung von Bitcoin über 

das Mining ist nicht unendlich möglich: 

Für das Mining werden leistungsstarke 

Rechner und große Mengen an Energie 

benötigt. Für Privatpersonen ist das 

Mining daher kaum möglich.

Möglichkeiten für den Erwerb  
von Token
Der Handel von Token ist ähnlich wie 

der Handel mit Kryptowährungen über 

Marktplätze und Börsen möglich. Token 

gibt es in verschiedenen Formen. Secu-

rity-Token sind auch als Investment-To-

ken bekannt. Es handelt sich dabei um 

eine Form der Beteiligung. Eine Son-

derform der Security-Token stellen 

die Equity-Token dar, mit denen ein 

Anteil am Vermögen des Herausgebers 

erworben wird.

Foto: @ jaydeep - pixabay.com
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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)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB 8) 
(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% B- 9)  
(EH)

Oddo Seydler Bank (AS),  
Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I 
(2021)

Agrarunternehmen 
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC 9) 
(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% BBB 3) 9)  
(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC 9)  
(CR)

Fion ***

Sanha 
(2023)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

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

Pareto Securities **

Timeless Homes 
(2020)

Immobilien 
A1R09H

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

Peine 
(2018)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C 9)  
(CR)

quirin Bank *

VST Building Tech. I 
(2019)

Bautechnologie 
A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC 9)  
(CR)

Dero Bank 11) ***

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- 8)  
(EH)

ICF, Blättchen FA *

Underberg II 
(2021)

Spirituosen 
A11QR1

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

Oddo Seydler Bank ***

Eyemaxx IV 
(2020)

Immobilien 
A12T37

Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB 8)  
(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 *

SG Witten/Herdecke 
(2024)

Studiendarlehen 
A12UD9

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

Procar II 
(2019)

Autohandel 
A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB 9)  
(CR)

Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 
(2021)

Automotive 
A13SAD

Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% B 8)  
(CR)

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

SeniVita Social WA 
(2020)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% B- 3) 8)  
(EH)

ICF *

Adler Real Estate III 
(2020)

Immobilien 
A14J3Z

Apr/Okt 15, 
 Apr 17

Prime Standard 300 ja 4,75% BB 8)  
(S&P)

Oddo Seydler Bank **
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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 ***

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 Scale 15) 13 nein 7,75% BB- 8)  
(EH)

quirin bank ***

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 47 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 Scale 15) & 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 Scale 15) 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 Bank 11) ****

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale 15) 34 ja 5,00% BB- 8)  
(CR)

Pareto Securities ***

FC Schalke 04 II 
(2021)

Fußballverein 
A2AA03

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

Pareto Securities ***

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 Scale 15) 67 nein 5,63% BB 9)  
(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 Scale 15) 30 ja 4,50% BB 8)  
(EH)

Pareto Securities (AS), IKB (LP) ***

ETL Freund & Partner II 
(2024)

Finanzdienstleistung 
A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB- 8)  
(EH)

Eigenemission ***

Eyemaxx WA I 
(2019)

Immobilien 
A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% BB 8)  
(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% BB 8)  
(CR)

Dero Bank 11) **

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB 8)  
(CR)

Arctic Securities ***

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

Jun 17 Scale 15) 50 ja 4,50% BB+ 9)  
(CR)

Bankhaus Lampe ***
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Homann II 
(2022)

Holzwerkstoffe 
A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale 15) 60 ja 5,25% B+ 8)  
(CR)

IKB ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC 9)  
(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 *

Evan Group 
(2022)

Immobilien 
A19L42

Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, 
BankM

***

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% Pareto Securities ***

Timeless Hideaways 
(2024)

Immobilien 
A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% FinTech Group **

Insofinance 
(2024)

Immobilien 
A2GSD3

Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank ***

UBM Development III 
(2022)

Immobilien 
A19NSP

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

Euroboden II 
(2022)

Immobilien 
A2GSL6

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

mwb fairtrade ***

GK Software WA 
(2022)

Firmensoftware 
A2GSM7

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

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17 FV FRA 30 ja 7,75% BB- 9)  
(CR)

Dero Bank 11), Bankhaus Scheich ***

Metalcorp III 
(2022)

Metallhändler 
A19MDV

Okt 17,  
Apr 18 & Mai 19

FV FRA 120 ja 7,00% BB 8)  
(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 ***

ETL Freund & Partner III 
(2022)

Finanzdienstleistung 
A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% BBB- 8)  
(EH)

Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk III 
(2023)

Automotive 
A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B 8)  
(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 ***

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 25 ja 7,25% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

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 ***
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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 125 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA 
(2023)

Rohstoffbeteiligungen 
A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB 9)  
(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI 
(2023)

Immobilien 
A2GSSP

Apr 18 FV FRA 37 ja 5,50% BB 8)  
(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ****

ABO Wind WA 
(2020)

Erneuerbare Energien 
A2G8UZ

Mai 18 FV FRA 12 nein 3,00% Eigenemission **

PNE II 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB 8)  
(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II 
(2023)

Immobilien 
A2G8WJ

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

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV 
(2022)

Finanzdienstleister 
A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB- 8)  
(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II 
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

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

Underberg V 
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

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

IKB ***

Mogo Finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A191NY

Jul & Nov 18 FV FRA 75 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich,  
RP Martin

**

Lang & Cie RE II 
(2023)

Immobilien 
A2NB8U

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

SLEEPZ WA 
(2021)

Bettenzubehör 
A2LQSV

Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group *

Diok RealEstate 
(2023)

Immobilien 
A2NBY2

Okt 18 FV FRA 25 nein 6,00% BankM u. a. ***

DIC Asset V 
(2023)

Immobilien 
A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

physible Enterprise I 
(2023)

Beteiligungen 
A2LQST

Okt 18 m:access 30 ja 3,00% BBB 3)  
(EH)

Eigenemission ***

MRG Finance 
(2023)

Rohstoffe 
A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald *

Gamigo II 
(2022)

Gaming 
A2NBH2

Okt 18, Mrz & 
Jun 19

FV FRA 50 ja 7,75% + 
3ME

Pareto Securities ***

DEAG 
(2023)

Entertainment 
A2NBF2

Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB ****

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% quirin Bank ***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities ***

UBM Development IV 
(2023)

Immobilien 
A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 
M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B 8)  
(CR)

quirin Bank ***

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission ***

InCity Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A2NBF8

Dez 18 FV FRA 20 nein 3,00% MainFirst **
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Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe ***

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

Apr 19 FV FRA 15 nein 6,00% BankM ***

Nordwest Industrie 
(2025)

Beteiligungen 
A2TSDK

Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% BBB-  
(EH)

IKB ****

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% + 
3ME

BB- 3)  
(Fitch)

Pareto Securities ****

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 14 nein 5,25% B+ 8)  
(SR)

Eigenemission ****

S Immo III 
(2026)

Immobilien 
A2R195

Mai 19 CP Wien & FV S 150 nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen BI **

Terragon 
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% IKB ****

Deutsche Kreditbank 
(2029)

Finanzdienstleister 
SCB001

Jun 19 FV S 7 nein 0,70% Aaa 3) 
(Moody's)

Eigenemission *

Hörmann Industries III 
(2024)

Automotive 
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB 8)  
(EH)

Pareto Securities, IKB ***

BeA Behrens III 
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 20 ja 6,25% BB- 8)  
(EH)

FORSA Geld- und Kapitalmarkt ****

VST Building Tech. II 
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission ****

DSWB I 
(2020)

Studentenwohnheime 
A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% in Insolvenz IKB, Pareto Securities, BankM  
(Co-Lead)

*

DSWB II 
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz Pareto Securities *

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)

*

Karlie Group 
(2021)

Heimtierbedarf 
A1TNG9

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

*

Enterprise Holdings II 
(2020)

Finanzdienstleister 
A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% in Insolvenz Dero Bank 11) *

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 Pareto Securities *

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 Pareto Securities *

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!
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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 9.557 ∅ 5,56%

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; 
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LAW CORNER

von
Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner,  
und Elena Recklin, Rechtsanwältin,  
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Zum 21. Juli 2019 wird die neue Prospektverordnung vollständig anwendbar werden. Sie ersetzt die Prospektrichtlinie 

sowie die alte Prospektverordnung und auch wesentliche Teile des Wertpapierprospektgesetzes.

Anders als die BaFin lässt die Luxem-

burger Aufsicht, CSSF, auch schon 

vor dem 21. Juli 2019 die Einreichung 

von Wertpapierprospekten nach 

neuem Prospektrecht zu. Die Verfas-

ser dieses Beitrags beraten einen 

Emittenten, der von dieser flexiblen 

Einreichungsmöglichkeit – die mit der 

CSSF in Vorgesprächen abgestimmt 

wurde – Gebrauch macht. Dabei ist als 

eine der größten Änderungen des 

neuen Rechts die Darstellung der 

Risikofaktoren im Wertpapierpros-

pekt zu beachten.

Neben der neuen Prospektverordnung, 

die explizite Vorgaben zu den Risikofak-

toren macht, sind insbesondere auch 

die Leitlinien der Europäischen Wert-

papier- und Marktaufsichtsbehörde, 

ESMA, zu Risikofaktoren zu beachten. 

Formal werden diese Leitlinien erst 

mit ihrer Veröffentlichung in sämtlichen 

Amtssprachen auf der Internetseite der 

ESMA gelten. Nach Veröffentlichung hat 

die BaFin innerhalb von zwei Monaten 

zu erklären, ob sie den Leitlinien folgt 

oder nicht. Die BaFin beabsichtigt, den 

Leitlinien vollumfänglich zu folgen und 

diese auch bereits ab dem Stichtag, 21. 

Juli 2019, bei der Prüfung von Prospekten 

nach neuem Recht in ihrer Verwaltungs-

praxis zu berücksichtigen.

Darstellung der Risiken im Prospekt nach neuem Prospektrecht

Bisher wurden aus Sicht von Emittenten 

Risikofaktoren überwiegend zur Ver-

meidung von zivilrechtlichen Haftungs-

ansprüchen gesehen, was derzeit zu 

einer sehr weitreichenden Darstellung 

dieser Risikofaktoren führt. Der europä-

ische Gesetzgeber hat sich daher im 

Rahmen der Neufassung des Prospekt-

rechts zum Ziel gesetzt, dass zukünf-

tige Prospekte nicht mehr „mit Risiko-

faktoren überfrachtet werden, die die 

spezifischen, für den Anleger relevanten 

Risikofaktoren verdecken und nur dazu 

dienen, den Emittenten oder seine 

Berater vor Haftungsansprüchen zu 

schützen.“

Erstmals werden mit der neuen Prospekt-

verordnung praxisrelevante Vorgaben 

zur Risikodarstellung gemacht. Risi-

kofaktoren sind in einem Prospekt nur 

insoweit darzustellen, sofern diese für 

den Emittenten und/oder die Wertpa-

piere spezifisch und im Hinblick auf 

eine fundierte Anlageentscheidung von 

wesentlicher Bedeutung sind. Der 

Emittent hat die Wesentlichkeit der 

Risikofaktoren auf der Grundlage der 

Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens 

und des zu erwartenden Umfangs ihrer 

negativen Auswirkungen zu beurteilen. 

Nach der Prospektverordnung kann die 

Beurteilung der Wesentlichkeit der 

Risikofaktoren durch Verwendung der 

Qualitätseinteilungen „gering“, „mittel“ 

oder „hoch“ offengelegt werden. Eine 

derartige Einstufung mag jedoch die 

Haftungsrisiken für den Emittenten 

deutlich erhöhen, wenn sich anders als 

im Prospekt dargelegt, die „geringen“ 

Risiken realisieren.

Die Risikofaktoren sollen nach der 

Prospektverordnung entsprechend ihrer 

Beschaffenheit in eine begrenzte 

Anzahl von Kategorien eingestuft 

werden. Für jede Kategorie werden die 

wesentlichsten Risikofaktoren entspre-

chend der Beurteilung an erster Stelle 

genannt.

Beispielhaft nennt die ESMA in ihren 

Leitlinien die folgenden Kategorien: 

Risiken im Zusammenhang mit der 

finanziellen Situation des Emittenten, 

Risiken im Zusammenhang mit der 

Geschäftstätigkeit des Emittenten und 

der relevanten Branche, rechtliche und 

regulatorische Risiken, internes Kontroll-

risiko, Umwelt-, soziale und Governance-

Risiken, Risiken im Zusammenhang mit 

der Art der Wertpapiere, Risiken im 

Zusammenhang mit dem Basiswert, 

Risiken im Zusammenhang mit dem 

Garantiegeber und der Garantie sowie 

Risiken im Zusammenhang mit dem 
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öffentlichen Angebot und/oder der 

Zulassung der Wertpapiere zum Handel 

am geregelten Markt. Ein Standardpro-

spekt soll nach den ESMA Leitlinien 

nicht mehr als zehn Kategorien und 

Unterkategorien enthalten.

Die Entscheidungshoheit für die Bewer-

tung der Wesentlichkeit als auch der 

Spezifi tät liegt beim Emittenten. Dies 

ist aus Sicht der Emittenten sehr zu 

begrüßen. Jedoch soll die Behörde sicher-

stellen, dass Spezifi tät und Wesentlichkeit 

der Risikofaktoren aus der Darstellung 

im Prospekt hervorgehen. Die Spezifi tät 

und Wesentlichkeit der Risikofaktoren 

muss zudem durch das im Prospekt 

dargestellte Gesamtbild getragen 

werden. Keinesfalls dürfen generische 

und Disclaimer-artige Standardformu-

lierungen verwendet werden.

Die zuständige Behörde soll zudem si-

cherstellen, dass die Darstellung eines 

jeden Risikofaktors in prägnanter 

Form erfolgt und soll, sofern notwen-

dig, darauf hinwirken, dass die Risiko-

faktoren mehr fokussiert und präzise 

dargestellt werden.

Im Rahmen der Prospektzusam-

menfassung darf die Gesamtzahl der 

aufgenommenen Risikofaktoren 15 

nicht überschreiten, wobei die Darstel-

lung der Risikofaktoren in der Zusam-

menfassung mit der Darstellung und 

Reihenfolge im Hauptteil übereinstim-

men soll.

Fazit
Die Änderungen in der Risikodarstel-

lung sind für die Praxis von großer Rele-

vanz. Emittenten müssen nunmehr im 

Rahmen der Prospekterstellung eine 

den ESMA-Leitlinien entsprechende 

Spezifi täts- und Wesentlichkeitsprüfung 

sowie eine Kategorisierung der Risiko-

faktoren vornehmen.

www.goingpublic.de

www.bondguide.de

NEU!

November 2018

Jenseits des Hypes
ICOs in der Schweiz
und weltweite Entwicklung

Hot Stuff
Disruptieren Blockchain
& Kryptoboom wirklich?

Coins
Wie bringen Börsen instit.
Geld in die Finanzmärkte?

Token Offerings 
Im Gespräch mit
PayPlus+ und Timeless

Die Plattform für Unternehmensanleihen

Ein Special von

Powered by

Initial Coin Offerings
Special

Grundlagen – Umsetzung – Trends:
Chancen & Risiken investierbar machen

Schon das Special 

„Initial Coin 
Offerings“ 
heruntergeladen?

Hier geht’s zum E-Paper
Anz Sp ICOs-2018_210x148.indd   1 01.02.19   15:47

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/19 • 12. Juli  • Seite 36

Anzeige

https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2018/11/BondGuide-ICOs-2018.pdf



