
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

der August könnte gefühlt schneller um 

sein, als man denkt: Neue Emissionen 

stehen an. Beim neulich verwendeten 

Begriff „verdiente Sommerpause“ muss 

ich mir auf die Lippen beißen.

Zum einen waren auch die vergangenen 

Wochen bereits nicht wirklich tot. Die 

Frage ist, ob wir Emittenten wie Iute-

Credit oder ERWE Immobilien, die 

Medienarbeit offenbar zu meiden suchen 

bzw. die Öffentlichkeit scheuen, mitzäh-

len sollten. Ich denke, dass wir sie pro 

forma in unseren Emissionsüberblick 

aufgenommen haben, ist bereits einiger-

maßen großherzig. 

Unsere Meinung zu Emittenten, die eine 

institutionelle, öffentlichkeitsvermeidende 

Privatplatzierung durchführen, anschlie-

ßend die Börsennotierung aufnehmen 

lassen, dann jedoch erwarten, dass 

 Privatanleger für einen liquiden „Sekun-

därmarkt“ (= täglicher Börsenhandel) im 

Titel sorgen, ist eine Geisteshaltung, die 

Laminare Gegenströmung

wir so nicht noch unnötig unterstützen 

möchten. Zur Vertiefung sei auf das 

richtungsweisende Interview (S. 14 ff) in 

der kürzlichen BondGuide-Jahresaus-

gabe 2019 verwiesen. Und auf Emitten-

ten wie Underberg, NWI, Huber Auto-

motive oder Diok RealEstate, die in Zu-

sammenarbeit mit ihren Dienstleistern 

gezeigt haben, dass es auch anders 

geht – dass es besser geht. 

Kurzum, bereits im September geht es 

wohl rege weiter. So rege wie ersten 

Haupt-Platzierungsfenster der Saison, 

dem zweiten Quartal? Nicht ganz, mut-

maße ich – allerdings wurde ich zuletzt 

häufiger der totalen Unkenntnis über-

führt (sh. auch Musterdepot-Text dieser 

Ausgabe). Daher gebe ich mich 

höchscht aufgeschlossen.

In
ha

lt

7 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im  
Überblick

8 League Tables der wichtigsten Player am  
Bondmarkt

9 BondGuide Musterdepot: Geschnitten Brot
12 News zu aktuellen und gelisteten  

Bond-Emissionen
15 Capital Group: Hochverzinsliche  

Unternehmensanleihen bleiben auch  
zum Ende des Konjunkturzyklus attraktiv

1 Vorwort
2 Aktuelle Emissionen
2 Anleihegläubigerversammlungen
2 Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen
3 Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 

die Plattformen im Vergleich
5 KMU-Anleihetilgungen ab 2013
5 Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
7 Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes  

Volumen

Einen Punkt hatte ich vergessen weiter 

hinten im besagten Musterdepot: Am 

11. August feiert es achtjähriges Jubi-

läum. Der Werdegang bei der Urhebung 

war in etwa so: „Was meint ihr, sollten 

wir nicht ein, äh, vielleicht eine Art Mus-

terdepot ins Leben rufen?“ – Antwort: 

„Bist Du okay?!“ Tja, die Gründertage.

In den acht Jahren ist beileibe nicht 

 alles glatt gelaufen beim BondGuide 

Musterdepot. 2016 dachte auch ich: Da 

schwimmt’s jetzt den Bach runter. Nicht 

erwartet hatte ich, welche Kehrtwende 

2017 einsetzte und bis heute Bestand 

hat.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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, Hörmann III, 
FCR III, Eyemaxx (WA) II

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, DIC Asset V, 
DEAG, Hertha BSC

5 bis 7%
NZWL II, III & IV, 

FCR IV

Metalcorp II & III, FCR II, 
Eyemaxx IV & VI, Ferratum V, 

Behrens II & III
– –

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

Vedes III, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec, 
EEA I & II, Huber, IPSAK, TERRAGON, publity (WA), 

ERWE, Aves Transport, MOREH

7 bis 9% – Eyemaxx (WA) I – –
Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, gamigo II, Ekosem I, II & III, 
Procar II, R-LOGITECH, VST II

> 9%
Scholz, SeniVita (GS), 

Sanha, SeniVita Social (WA), 
4finance, Mogo Finance

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

Evan, MRG Finance, VST I

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

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Herbawi am 09.08. beendet AGV o. Versammlg./online u.a. LZV, ZR

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

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

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. H2-2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – M.M.Warburg, ICF folgt ggf. BondGuide #10/2019, 
S. 14

IPSAK II Immobilien vsl. H2-2019 
(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. Q3-2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B+
(SR)

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

publity Immobilien vsl. H2-2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #06/2019, 
S. 14

ERWE Immobilien Immobilien vsl. H2-2019 
(inst. PP)

vsl. FV FRA 40
(max. 60)

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

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

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

Naturstrom Erneuerbare 
Energien

läuftII) – 7,9 3,25% – UmweltBank – BondGuide #06/2019, 
S. 12

I) Bisher (Stand: 06.08.2019) wurden TSV über insgesamt 16,675 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26. März 2020 angenommen. 
II) 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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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 Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 2 8 8 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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KAPITALMARKT

Wir sind Mittelstand. 
Wir sind Kapitalmarkt. 
Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

www.kapitalmarkt-kmu.de

Kontakt: 
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. 
Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Präsident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875 
E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de

Media and Games
Invest plc

ICF BANK

STERN
IMMOBILIEN AG

https://www.kapitalmarkt-kmu.de


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) 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 114
Reguläres Tilgungsvolumen 3.398
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.746
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.144

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) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013
Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014
Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414
VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amam am 11 111.111.12 202.202.20141414
HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OOffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414
GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2s (2020)020)020) A1HLA1HLGCGC JulJulJul 13/A13/A13/Apr 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg amg am 0505.05.01 201.201.2015015015 1zu 1zu 100%00%00%
WildWildWild BunBunBunch (ch (ch (SenaSenaSenattortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJD Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffizOffizielliellll am am 25 025.025.03 203.203.201515
6B476B476B47 RERERE IInveInvestorstor (s (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffizOffizielliell am 19 019.06 206.201515
PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AprApr p 1111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515
KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorzVorzeitieitig am 2020.07 207.20015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(2015)5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 4040 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6X6 MaiMai 1111 1111 OffizOffizi lliell am 001.12.2015
PCCPCC II (II (20152015)) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 1111 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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youmex AG · www.youmex.de  
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main

MEZZANINE, EQUITY, DEBTMMMMEEEEEEZZZZZZZZAAAANNNNIIIINNNNEEEE, EEEEQQQQUUUUIIIITTTTYYYY,, DDDDEEEEBBBBTTTT

CORPORATE FINANCE
Wir begleiten mittelständische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermögen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstärkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050  
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de – Corporate Finance

http://www.youmex.de


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

CentCentrosorosolarlar 5050 InsoInsoInsollvenlven tzantzantragrag i Ein Ein EVV amV am 1717.10 210.2013013

FFKFFK EnviEnvironmronmentent 1616 InsoInsoInsollvenlvenzantzantragrag 2am 2am 24 104 104.10 2201.20133

getggetgoodsoods de.de 606060 InsoInsolvenlvenzantzantragrag g am 1am 15 115.11 201.201.201333

hkwhkw 1010 InsoInsollven tzantrag g 1am 1am 10 120.120.12 2.201.20133

S AS.A.GG. 4242 InsoInsol enlven antzantrag rag i Ein EVV am 1313.13.12.212.2013013

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 7878 Insolvenzantrag ag in EV amV am 26.26.03.203.2014014

StreStrenesse 12 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

RenaRena LanLange 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

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 Emis sionen
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 27 IR.on 8

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. 21–26) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Geschnitten Brot

Die Performance des Musterdepots ist nach dem geringfügigen Absacker von 4finance wieder in der Spur: Bei +5,5% liegt ein 

neuer Höchststand an. 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 152.922 EUR

Liquidität 14.944 EUR

Gesamtwert 167.866 EUR

Wertänderung total 67.866 EUR

seit Auflage August 2011 +67,9%

seit Jahresbeginn: +5,5%

BondGuide Musterdepot

Mit einer meiner zwei geäußerten Ver-

mutungen lag ich richtig, mit der weni-

ger wichtigen weniger richtig. Vermu-

tung I scheint eingetroffen – nämlich, 

dass sich der Kurs in Kürze wieder auf 

seinem alten Niveau einfinden könnte/

sollte [Zitat aus BondGuide 15-2019]. 

Dass die Anleihe seit längerem vorzeitig 

durch den Emittenten kündbar sei, ist 

zwar korrekt, allerdings hätte ich dazu die 

Zunächst nochmal zu 4finance. Wes-

halb der skandinavische Finanzdienst-

leister in KW 30 auf unter pari durch-

sackte, ist auch aktuell nicht aufgeklärt. 

Derzeitiger Kurs: rund 103%. 

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% 2.554 101,00 10.100 6,0% +69,7% 168 A-

Neue ZWL II
(2021)

Automotive
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.139 104,00 5.200 3,1% +56,5% 158 A-

Volkswagen
(2030/49)

Automobile
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.151 100,75 10.075 6,0% +36,3% 171 B+

Jacob Stauder II
(2020/22)

Privatbrauerei
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 788 111,00 5.550 3,3% +23,7% 126 A-

4 finance #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 04/ 
09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 7.581 102,50 30.750 18,3% +23,0% 144 B

Eyemaxx RE V #
(2019/21)

Immobilien
A2A AKQ

20.288 20.000 08/2016, 03/ und 
04/2017, 10/2018

101,44 7,00% 3.048 104,50 20.900 12,5% +18,0% 154 A-

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

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.818 103,00 10.300 6,1% +13,8% 122 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.121 101,75 10.175 6,1% +12,1% 111 A-

Euroboden II
(2020/22)

Immobilien
A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 
10/2018

101,98 6,00% 1.315 105,00 15.750 9,4% +11,6% 92 A-

Katjes III
(2024)

Beteiligungen
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 69 107,00 5.350 3,2% +8,1% 17 A

Photon Energy II
(2022)

Solarstrom
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 343 103,25 5.163 3,1% +7,7% 46 A-

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 49,76 7.464 4,4% +5,3% 110 A

FCR Immobilien
(2024)

Immobilien
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 76 100,00 5.000 3,0% +1,3% 15 A-

Ekosem Agrar III
(2021/24)

Landwirtschaft
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 29 100,00 10.000 6,0% +0,3% 2 A-

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% 381 -

Scholz
(2019)

Recycling
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,90 95 0,1% -93,9% 146 C

Gesamt 150.022 22.708 152.922 91,1%

Durchschnitt (= Median) 6,8% +11,8% 122,7

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Dokumente nochmal sichten sollen: künd-

bar zwar, aber aktuell wohl nur zu 104%. 

Die KFM Deutsche Mittelstand AG 

machte mich dankenswerterweise gleich 

nach Erscheinen der vergangenen Aus-

gabe auf meine eklatante Unwissen-

heit aufmerksam. 4finance befindet sich 

schließ lich im sogenannten Liquiditäts-

portfolio des KFM-Fonds, ich meine 

ähnlich lange wie im BondGuide Mus-

terdepot. Im Gegensatz zu mir schaut 

man in Düsseldorf tatsächlich in Wertpa-

pierprospekte, Informationsblätter oder 

Dosierungshinweise.

Zwei Sachen sollten Anleger bitte unbe-

dingt beachten. Die Kupons neuer Anlei-

hen, speziell natürlich von Folgeanleihen, 

sinken noch immer tendenziell. Da lässt 

sich nur gegensteuern, wenn man äl-

tere, höher rentierliche Bonds – wie etwa 

4finance – übergewichtet, um so doch 

noch in den Zielkorridor von über 7% 

p.a. zu kommen. Mit z.B. einer Katjes 

(4,25%), FCR Immobilien (5,25%) oder 

Homann Holzwerkstoffe (5,25%) lässt 

sich kein Staat mehr machen rendite-

seitig. 

Der zweite Punkt ist, dass man bei unse-

ren ausländischen Freunden unter den 

Emittenten eher spärlich jemanden er-

reicht, der Fragen beantworten kann, 

wenn es zwischendurch mal drauf an-

kommt – Beispiel 4finance. Offenbar ist 

das nur im Zuge von gerade stattfin-

denden Anleiheemissionen der Fall. Das 

ruft bei mir nicht gerade Begeisterung 

hervor. Lobenswerte Ausnahme dieser 

Pauschalfeststellung: Ferratum. Die Fin-

nen haben allerdings auch einen deut-

schen CFO, und einen hochkompeten-

ten noch dazu.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

Ekosem-Agrar I ist im Musterdepot jetzt 

gegen die neue Ekosem III 2019/24 aus-

getauscht. Bevor hier wieder jemand 

kni ckerig nachfragt: Ja, wir haben auch 

25 EUR Transaktionsgebühren (0,25%) für 

den Umtausch abgezogen, wie bei einem 

Kauf/Verkauf. Ob die in der Realität 

wirklich berechnet werden: Hier sind wir 

erneut auf Leserhilfe angewiesen – wer-

den bei Annahme eines Umtausch an-

ge bots von Ihrer Bank Gebühren veran-

schlagt wie bei einem Kauf oder Verkauf (?)

Ausblick
Wie im Markt zu hören ist, soll es ja 

gleich im September weiter gehen 

mit frischem Anleihe-Nachschub. Die 

Namen sind bereits kursiert. Im Muster-

depot müssen wir also in Kürze bereits 

wieder ran und ggf. über einen Um-

tausch nachdenken – oder zwei. Aber 

wie erwähnt: Höher werden die Kupons 

nicht mehr.

Falko Bozicevic

4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide

2%

4%
6%
8%
10%
12%
14%

20%
18%
16%

BeA Joh.
Fr. Behrens Eyemaxx RE VPhoton

Energy II Katjes III

Ekosem Agrar III

Euroboden II

Jacob Stauder II
4 finance

Volkswagen

Ne
ue

 Z
W

L 
II

S.A.G. Solarstrom II

FCR Immobilien

VST
Building

Homann II

Scholz

Dt. Mittelstan
dsanleihen

Fonds

Mit der Kurserholung bei 4finance ist 

auch schnell der neue Höchststand 

 erklärt, der jetzt bei plus 5,5% im lau-

fenden Jahr liegt. Die Hochrechnung für 

das Gesamtjahr lautet aktuell +8,0%, 

wenn man unveränderte Kurse unter-

stellt.
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HIGH FIVE

https://fcr-immobilien.de


Photon Energy: Bondaufstockung durch
Der Solarkraftwerksbetreiber hat sich fri sches Wachstumskapital besorgt: Hierfür 

wurde wie zuvor angekündigt die im Oktober 2017 ausgereichte 7,75%-Anschluss-

anleihe 2017/22 im Rahmen  einer institutionellen Privatplatzierung um ein Viertel auf 

jetzt insgesamt 37,5 Mio. EUR aufgestockt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

„Photon II“ erstrahlt nach der Bondaufstockung um 7,5 Mio. EUR im neuen Anleihevolumen. Foto: © Photon Energy N.V.

Ekosem-Agrar: Drittemission  ausgesät
Die deutsche Holding der auf Milchproduktion in Russland ausgerichteten Eko Niva-

Gruppe hat ihre dritte Unternehmensanleihe 2019/24 bei Bondinvestoren unterge-

bracht. Trotz üppigem Kupon von 7,5% p.a. bringt „Ekosem III“ zunächst statt an-

gepeilter 100 nur knapp 41 Mio. EUR auf die Waage.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Anleihe-Ernte zu Ekosems Neuemission fiel etwas magerer aus als angepeilt. Foto: © Ekosem-Agrar AG

MOREH holt sich Anleihen-Nachschlag
Der Bestandshalter mit Fokus auf Gewerbeimmobilien in westdeutschen Bal-

lungszentren hat mittels Nachplatzierung seine 6,0%-Erstanleihe 2019/24 auf in-

zwischen 10,08 Mio. EUR ausgebaut. Bereits kurz nach Angebotsschluss wurden 

weitere 1,81 Mio. EUR bei professionellen Investoren platziert.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MOREH-Nachplatzierung: In Kürze stehen weitere Gespräche mit interessierten Investoren auf der Agenda.
Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG

Diok RealEstate: Zweite 
 Anleihetranche vollplatziert
Der auf Büroimmobilien in Sekundär-

lagen spezialisierte Investor baut seinen 

Immo-Bond konsequent aus. Hierfür 

wurde eine zweite Tranche der im Früh-

herbst 2018 emittierten 6,0%-Anleihe 

2018/23 über nunmehr 20 Mio. EUR voll-

ständig am Bondmarkt untergebracht.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Dioks „Bond-on-demand“ klettert nach der institutionellen 
Nachplatzierung auf nunmehr 45 Mio. EUR.
Foto: © Diok RealEstate AG

Mittelstandsanleihen FONDS: bei 
Ekosem III und MOREH mit an Bord
Der von KFM Deutsche Mittelstand 

i nitiierte Deutsche Mittelstandsanleihen 

FONDS kam bei der Zeichnung der 

 beiden Neuemissionen, namentlich der 

7,5%-Ekosem-Agrar-Anleihe und der 

6,0%-MOREH-Anleihe, jeweils mit einer 

Zuteilung von zuvor georderten TSV 

zum Zuge.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS ergattert Anteile 
am neuen Ekosem- und MOREH-Bond.
Foto: © Frank – stock.adobe.com
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Timeless Homes tilgt  Anleiheanteile
Der Anbieter von Luxusvillen und -Chalets zahlt Anteile seiner ausstehenden 

9,0%-Anleihe 2013/20 im Nominal betrag von rund 0,7 Mio. EUR vorzeitig zurück. 

Zugleich begrüßt die Timeless Luxury Group zwei neue Investoren. Auch führe man 

derzeit in den USA ein „Digital Security Offering“ durch.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Timeless „entlässt“ Bondinvestoren und stemmt mit dem DSO zugleich ein gänzlich neues Vorhaben.
Foto: © ktasimar – stock.adobe.com

airBaltic hebt mit neuer Anleihe ab
Die lettische Fluggesellschaft hat kürzlich erfolgreich eine Anleihe im Volumen von 

200 Mio. EUR mit einem festen  Kupon von 6,75% und einer Laufzeit von fünf 

 Jahren platziert. Es war die größte Anleiheemission eines Unternehmens in der 

 Geschichte Lettlands.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit der neuen Anleihe erweitert airBaltic sein Angebot um eine weitere Destination: Bondmarkt. 
Foto: © airBaltic Corporation

cobago emittiert digitale 
 Wertpapiere
Das Dortmunder Softwareunternehmen 

geht neue Wege bei der Wachstums-

finanzierung. Gemeinsam mit dem 

Start- up-Inkubator Startplatz sowie dem 

Finanztechnologie-Spezialisten Cash link 

offeriert das Unternehmen digitale Wert-

papiere auf Basis der Blockchain-Tech-

nologie.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

cobago-STO: Qualifizierte und ausgewählte Anleger 
erwerben Anteile in Form von Genussrechten.
Foto: © denisismagilov – stock.adobe.com

IuteCredit reüssiert mit 
„Höchstprozenter“
Der Finanzdienstleister zapfte kürzlich 

erstmals den KMU-Bondmarkt an und 

reichte hierfür eine vierjährige Unterneh-

mensanleihe 2019/23 über 40 Mio. EUR 

aus. Die Erstemission offeriert einen 

stattlichen Kupon von 13% p.a. – etwa 

ein Indiz für eine hochspekulative Inves-

tition?

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Der osteuropäische Kreditanbieter lockte Bondinvestoren 
mit einer ungewöhnlich hohen Verzinsung.
Foto: © fotomek – stock.adobe.com
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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/


„Auch im High-Yield-Bereich lohnt es sich, in den sich anbahnenden volatilen und verlustreichen Marktphasen investiert zu 

bleiben. Es handelt sich um eine langlebige Assetklasse für langfristige Investoren“, sagt David Bradin, Anleiheexperte bei 

Capital Group. Seiner Meinung nach sei der Konjunkturzyklus schon recht weit fortgeschritten: „Trotz eines erneuten wirt-

schaftlichen Aufbäumens neigt sich der Aufschwung dem Ende entgegen.“

Aufwind erhält die amerikanische Wirt-

schaft seiner Analyse nach durch die 

Lockerung der Geldpolitik durch die 

Federal Reserve (Fed). Trotzdem seien 

die typischen Merkmale eines fort-

geschrittenen Konjunkturzyklus bereits 

deutlich zu sehen – Knappheit am Ar-

beitsmarkt, steigende Löhne sowie 

Druck auf die Gewinnmargen der Unter-

nehmen.

Die Portfolioallokation in Bezug auf Un-

ternehmensanleihen und insbeson-

Capital Group: Hochverzinsliche Unternehmensanleihen bleiben 
auch zum Ende des Konjunkturzyklus attraktiv

dere High-Yield-Anleihen zu über-

denken, sei daher empfehlenswert. 

Es bestehe aber kein Grund, sie grund-

legend in Frage zu stellen. „Seit dem 

Beginn des Quantitative Easing im Jahr 

2008 hat die Korrelation zwischen hoch-

verzinslichen Unternehmensanleihen 

und Aktien drastisch zugenommen. Da-

ran hat sich bisher nichts geändert“, 

sagt Bradin. „Jetzt muss man Ruhe 

 bewahren und auf die Qualität der 

Anlagen achten. Market Timing hin-

gegen schadet mehr, als das es hilft.“ 

Im Portfolio sei außerdem ein angemes-

sener Ausgleich für das Kreditrisiko 

wichtig.

Gute Fundamentaldaten sorgen 
für Opportunitäten
Die Verschuldungsgrade der Emittenten 

blieben für High-Yield-Anleihen weiter-

hin ein wichtiger Indikator. Allerdings 

könnten sie den Höchststand des aktu-

ellen Konjunkturzyklus bereits erreicht 

haben. Grund dafür sei, dass Unter neh-

men jetzt weniger Anlass hätten, zur Fi-

nanzierung von Fusionen, Übernahmen, 

Leveraged Buy-outs, Aktienrückkäufen 

oder Dividendenzahlungen Fremd kapi-

tal zu begeben.

Insgesamt blicke er positiv auf das 

 wirtschaftliche Umfeld. „Die mittelfris-

tigen Umsatz- und Gewinnziele der 

SPECIAL

Foto: © SkyLine – stock.adobe.com

Foto: © Cybrain – stock.adobe.com

David Bradin, Capital Group
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Unterneh men sind aufgrund des Kon-

junktur ausblicks leicht zurückgegangen. 

Dies dürfte zusammen mit den ausblei-

benden Zinserhöhungen Unterneh-

mensanleihen nützen“, meint Bradin.

Die Ausfallquote von amerikani schen 

High-Yield-Anleihen lag 2018 bei 1,8% 

und damit fast auf einem Allzeittief. Für 

den endenden, aktuellen Zyklus rechne 

der Experte mit einer ähnlichen Ent-

wicklung wie in früheren Zyklen – näm-

lich mit einem allmäh lichen Anstieg.

Der Bank-Loan-Markt im Vergleich
Besonders interessant sei auch der Ver-

gleich mit dem Markt für amerikanische 

Bank-Loans, denn auch der High-Yield-

Markt befinde sich nicht im luftleeren 

Raum und habe Auswirkungen auf die-

sen. Interesse errege diese Assetklasse 

insbesondere durch die variable Verzin-

sung und die bestehende Sicherheit 

durch den hohen Rang in der Kapital-

marktstruktur. Die hohe Nachfrage im 

vergangenen Jahr habe zu nachhaltigen 

Veränderungen der Fundamentaldaten 

dieses Marktes geführt. Zu beachten sei 

auch, dass die meisten Emittenten heute 

bestenfalls ein B-Rating hätten. „Die 

Kreditqualität des Marktes hat sich 

verändert“, sagt Bradin. „Am Bank-

Loan-Markt befinden sich heute 

mehr Emittenten mit einem Rating 

von B und schlechter als am High-

Yield-Markt.“

In der Vergangenheit seien die Gesamt-

erträge amerikanischer High-Yield- 

Anleihen höher gewesen, als die von 

US-Bank Loans – seit dem Jahr 2003 

hätten erstgenannte mit lediglich drei 

Ausnahmen in allen Kalenderjahren 

stärker performt. Der durchschnittliche 

jährliche Mehrertrag von High-Yield- 

Anleihen habe 3,9%-Punkte betragen.

Market Timing ist rein statistisch 
nicht zu empfehlen
Dass hochverzinsliche Unternehmens-

anleihen auch zum Ende eines Kon-

junkturzyklus ein lohnendes Invest-

ment darstellen, zeige ein Blick auf den 

Bloomberg Barclays US High Yield In-

dex. Seit dessen Auflegung vor 21 Jah-

ren habe es lediglich fünf Jahre mit Ver-

lusten gegeben. Diese hätten im Schnitt 

bei 8% gelegen. Würde man die Zeit der 

internationalen Finanzkrise herausrech-

nen, läge der durchschnittliche Verlust 

noch bei 3,5%. Investoren, die investiert 

geblieben wären, hätten einen durch-

schnittlichen Jahresertrag von 7,4% 

erwirt schaftet.

Foto: © akiyoko – stock.adobe.com
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Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de

https://kein-aids-fuer-alle.de/


Bitcoin und andere auf Kryptographie basierende digitale Währungen haben sich bislang keinen Namen als adäquates 

 Zahlungsmittel im Bereich der Unternehmensanleihen gemacht. Doch ist diese Sichtweise gerechtfertigt? Von Robert Steininger

Jüngere Entwicklungen haben über-

raschenderweise dafür gesorgt, dass 

Bitcoin und einige weitere Krypto-

währungen nicht nur sicher sind, son-

dern sich inzwischen auch für schnelle 

und internationale Transaktionen eignen. 

Könn ten Kryptowährungen und Käu-

fer von Corporate Bonds zusammen-

finden?

Zum Kauf von 
Unternehmensanleihen geeignet?
Zumindest in einer Hinsicht sind An-

leger sich der Stärken von Kryptowäh-

rungen bewusst: Während zentralisierte 

Währungen, wie der Euro, stark von der 

Unternehmensanleihen und Kryptowährungen: 
Bitcoin als Zahlungswährung?

EZB Geldpolitik abhängig sind, ist dies 

bei den dezentralen digitalen Währun-

gen nicht der Fall. Doch können Bit-

coin, Ethereum und Litecoin noch 

mehr für Anleger bieten?

Entgegen der konventionellen Sicht: ja. 

Tatsächlich haben Firmen wie Overstock 

in der Vergangenheit bewiesen, dass 

Bitcoin auch auf dem Markt des Unter-

nehmensanleihen-Kaufens einen Platz 

hat: Der Onlinehändler bot als erster die 

Abwicklung von Wertpapiergeschäften 

mit Bitcoin an. Auch die „digitale Unter-

nehmensanleihe“, für welche die Block-

chain-Technologie genutzt wird, ist ein 

Ansatz, um Bitcoin beim Thema Indus-

trieanleihen zu etablieren.

Blockchain bezeichnet hierbei die 

kontinu ierlich erweiterbare Liste von 

Datensätzen (also Blöcken), die mithilfe 

kryptografischer Verfahren miteinander 

verkettet sind und die Kryptowährungen 

wie Bitcoin so extrem sicher gegen-

über Fälschungen und Betrug ma-

chen. Bitcoin, so Investmentbankerin 

und Unternehmerin Blythe Masters, 

sollte als Konzept so ernst genom-

men werden wie das Internet Anfang 

der 1990er Jahre.

Verschlüsselung, 
sichere Finanztransaktionen, 
ökologischer Fußabdruck
Da Bitcoin mithilfe von Blockchain ver-

schlüsselt und zudem dezentralisiert ist, 

eignet sich die Währung im Prinzip 

gut für die sichere Überweisung von 

Beträgen und käme damit als Zahlungs-

mittel auch für Unternehmens anleihen 

infrage. Die Herausforderungen beste-

hen abseits des Themas Sicherheit: So 

waren Kryptowährungen lange nicht 

für schnelle Zahlungen optimiert, 

Überweisungen dauerten aufgrund der 

trägen Programmierung teilweise Stun-

den. Dies hat sich gebessert, doch ein 

Problempunkt bleibt bestehen: Die Kurs-

schwankungen der digitalen Währun-

gen waren in den vergangenen Jahren 

zum Teil gravierend. Für die Anleger 

 waren das keinesfalls schlechtes Nach-

richten – wer Bitcoin kaufen möchte, 

SPECIAL
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Robert Steininger
ist Spezialist für u.a. Anlagestrategien 
und publiziert regelmäßig zu Fachthemen 
wie Online-Strategien, Investment-Strategi-
en und Verhaltensanalyse.
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kann auch im aktuellen finanzpolitischen 

Klima einen Gewinn erwirtschaften, 

denn aktuell boomt der Markt wieder.

Lediglich die Käufer von Unternehmens-

anleihen hielt diese Tatsache fern, be-

müht man sich doch um stabile Wäh-

rungen für den Bezahlvorgang. Doch 

in den vergangenen beiden Jahren 

 haben die Kurse von Bitcoin und vielen 

weiteren Währungen sich stabilisiert – 

das Argument der schwankenden 

 Werte zählt also nicht mehr so ganz.

Auch beim Thema Klimaschutz und 

 Anlagen können Kryptowährungen et-

was beitragen: Als vollständig digitale 

Währungen könnten sie nämlich auf 

Dauer den ökologischen Fußabdruck 

von Finanztransaktionen deutlich redu-

zieren. Dass Kryptowährungen immer 

stärker in den Finanzmarkt dringen und 

eine steigende Zahl von Investoren 

überzeugen, sieht man auch mit Blick 

auf Kooperationen wie jene zwischen 

Gemalto und Ledger, die Sicherheits- 

Infrastrukturen für digitale Währungen, 

sowie für abgesicherte Finanztrans-

aktionen schaffen.

Fazit
Kryptowährungen könnten sich schon in 

naher Zukunft als adäquates Zahlungs-

mittel für den Erwerb auch von Unter-

nehmensanleihen etablieren. Heute 

mag in einem Markt wie dem der Cor-

porate Bonds noch mit leichter Skepsis 

auf digitale Währungen geblickt  werden. 

Doch bereits morgen könnten Anleger 

standardmäßig mit BTC Coins bezah-

len. Digitalen Währungen gehört die 

Zukunft – das sollte man als Anleger 

jeglicher Investitionsbereiche im Ge-

dächt nis behalten.

Foto: © Alex Green – stock.adobe.com
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Zahlreiche der jüngsten Entwicklungen lassen uns zu dem Schluss kommen, dass Investoren im weiteren Jahresverlauf eher 
ein stabiles Umfeld vorfinden sollten und das Goldilocks-Szenario noch nicht in die Geschichtsbücher verabschiedet wird. 
Eine aktuelle Markteinschätzung von Beat Thoma, CIO bei Fisch Asset Management in Zürich.

Insbesondere die wichtigsten Noten-

banken aus den USA, China, Japan und 

der Euro-Zone, aber auch beispiels-

weise aus Australien, Neuseeland oder 

Indonesien, unterstützen mit ihren  Kursen 

der lockeren Geldpolitik das funktio-

nierende Umfeld. Zudem senden Fak-

toren wie der Kupferpreis und die chine-

sische Währung positive Signale. Denn 

würde sich der Kupferpreis negativ ent-

wickeln oder der Yuan unter Druck kom-

men, wären dies schlechte Signale für 

die Weltwirtschaft, da es auf eine Rezes-

sion in China hindeuten könnte.

Aber das Gegenteil ist der Fall. Chi-

nas Maßnahmenpaket läuft wie ge-

wünscht und auch der Konsum im 

Reich der Mitte bleibt sehr hoch. Dies 

stützt nicht nur die Entwicklungen im 

 eigenen Land, sondern auch die glo-

bale Situation. Und unabhängig davon, 

Fisch Asset Management: Goldilocks-Szenario 
ist noch nicht Geschichte

ob die US-Notenbank Fed am 31. Juli 

eine Zinssenkung durchführt oder noch 

wartet, sehen wir deren generelle An-

kündigungen ebenfalls positiv für die 

 Finanzmärkte.

Anleger finden aufgrund dieser Entwick-

lungen – trotz niedrigster Zinsen für siche-

re Geldanlagen – ein chancen reiches 

Umfeld vor. Der Bereich Unternehmens-

anleihen bleibt aus unserer Sicht eine 

gute Alternative zu Cash. Denn das 

weltweite Volumen an An leihen mit nega-

tiver Rendite hat sich zur Jahresmitte 

auf bemerkenswerte rund 13 Bio. USD 

erhöht und damit ein enormes Ausmaß 

erreicht hat. Da es sich dabei vorwie-

gend um Staatsanleihen aus den In-

dustriestaaten handelt, sind diese für 

uns keine vielversprechende Option.

Im Segment der Corporates finden 

sich hingegen durchaus rentierliche 

Papie re. Hier seien die Emerging Mar-

kets genannt, die mit ihren hohen Ku-

pons eine Alternative zu den genannten 

Staatsanleihen darstellen. Auch High-

Yield-Bonds bieten noch anspre-

chende Erträge. Aufgrund des fort-

geschrittenen Kreditzyklus ist zwar das 

Kurspotenzial bei Corporates limitiert, 

aber aufgrund der Kupons bleibt ein 

entsprechender Mehrertrag gegenüber 

Geldmarktanlagen für den Investor.

Aktien gehören weiterhin zu den 

Favo riten. Zwar müssen Anleger mit 

mehr Volatilität als im vergangenen 

Jahrzehnt rechnen, doch das Potenzial 

liegt im Aktiensegment bei etwa fünf 

Prozent in einem „normalen“ Jahr. Und 

für Aktieninvestoren mit dem Wunsch 

nach einem Mehr an Sicherheit sind 

 unserer Ansicht nach Wandelanleihen 

das Mittel der Wahl.

Mittelfristig erwarten wir also ein grund-

sätzlich günstiges Umfeld für die 

 Aktien- und Kreditmärkte, halten aber 

eine temporäre Verschnaufpause der 

bisher so festen Märkte für nicht aus-

geschlossen.
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Beat Thoma
ist CIO bei Fisch Asset Management in 
Zürich.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

16/19 • 9. August • Seite 19

https://www.fam.ch/de/ueber-fisch/unternehmen/


Ein Haus am Meer. 
Der Albtraum 

bengalischer Bauern.

Steigende Meeresspiegel versalzen 
in Bangladesch die Böden. Land-
wirtschaft wird nahezu unmöglich.
brot-fuer-die-welt.de/klima

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


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% 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% B-9)

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

*

Ekosem I
(2021)

Agrarunternehmen
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 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 ***

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 9 n.bek. 9,00% Schnigge **

Peine
(2018)

Modehändler
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C9)

(CR)
quirin Bank *

VST Building Tech. I
(2019)

Bautechnologie
A1HPZD

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

(CR)
Dero Bank11) **

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% 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 *

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% BB9)

(CR)
Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II
(2021)

Automotive
A13SAD

Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% B8)

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

SeniVita Social WA
(2020)

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

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

(EH)
ICF *

JDC Pool
(2020)

Finanzdienstleister
A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% Steubing ***
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Stauder II
(2022)

Bierbrauerei
A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+8)

(CR)
ICF ***

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) 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 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 10 ja 4,00% Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III
(2023)

Fußballverein
A2AA04

Jun 16 Scale15) 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 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)
Pareto Securities (AS), IKB (LP) ***

Eyemaxx WA I
(2019)

Immobilien
A2BPCQ

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

(CR)
GBC ***

ETL Freund & Partner II
(2024)

Finanzdienstleistung
A2BPCH

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

(EH)
Eigenemission ***

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

Baudienstleister
A19CTJ

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

eterna Mode II
(2022)

Modehändler
A2E4XE

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

(CR)
ICF ***

Eyemaxx WA II
(2019)

Immobilien
A2DAJB

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

(CR)
Dero Bank11) ***

Metalcorp II
(2022)

Metallhändler
A19JEV

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

(CR)
Arctic Securities ***

paragon II
(2022)

Automotive
A2GSB8

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

(CR)
Bankhaus Lampe ***

Homann II
(2022)

Holzwerkstoffe
A2E4NW

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

(CR)
IKB ***
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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 *

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% BB3)8)

(SR)
mwb fairtrade ***

GK Software WA
(2022)

Firmensoftware
A2GSM7

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

Metalcorp III
(2022)

Metallhändler
A19MDV

Okt 17, Apr 18 
& Mai 19

FV FRA 120 ja 7,00% BB8)

(CR)
BankM ***

Photon Energy II
(2022)

Erneuerbare Energien
A19MFH

Okt 17 & Aug 19 FV FRA 38 ja 7,75% BB-9)

(CR)
Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

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 ***

Africa GreenTec
(2027)

Erneuerbare Energien
A2GSGF

Dez 17 FV FRA 10 n.bek. 6,50% Eigenemission **

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% 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 ***

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% BB9)

(CR)
ICF ***

Eyemaxx VI
(2023)

Immobilien
A2GSSP

Apr 18 FV FRA 37 ja 5,50% BB8)

(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% 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 ***

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% B-3)

(Fitch)
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 *

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% BBB3)

(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 ****

Diok RealEstate
(2023)

Immobilien
A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% BankM, 
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

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% B8)

(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 17 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% Aaa3)

(Moody's)
Eigenemission *

Hörmann Industries III
(2024)

Automotive
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB8)

(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 ****

MOREH
(2024)

Immobilien
A2YNRD

Jul 19 FV MUC 10 nein 6,00% Eigenemission ***

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 7,50% 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 *

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 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 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 *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.
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Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!
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S.A.G. I
(2015)13)

Energiedienstleistung
A1E84A

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

S.A.G. II
(2017)

Energiedienstleistung
A1K0K5

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

SiC Processing
(2016)14)

Technologie
A1H3HQ

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

Summe 9.304 5,58%

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.
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Anleihegläubiger, die den Ausfall einer erworbenen Anleihe zu beklagen haben, müssen die Vorgaben der Finanzverwaltung 

beachten, damit die erlittenen Verluste steuerlich ggf. berücksichtigt werden können.

I.  Verlustberücksichtigung bei 
Veräußerung

Bei einer Veräußerung der Anleihefor-
derungen erkennen die Finanzämter 

grundsätzlich die erlittenen Verluste an. 

Fraglich ist nur, ob der Veräußerungs-

preis zwingend die Transaktionskosten 

übersteigen muss.

Entgegen der Auffassung des Finanz-

amtes stellte der Bundesfinanzhof (BFH) 

in einem Urteil vom 12.06.2018 (VIII R 

32/16) klar, dass die steuerliche Aner-

kennung von Verlusten aus der Ver äu ße-

rung von Aktien (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG) 

weder von der Höhe der Gegenleistung 

noch von der Höhe der anfallen den Ver-

äußerungskosten abhängig ist. In dem 

zugrunde liegenden Fall hat der Kläger ur-

sprünglich Aktien zum Preis von 5.759,58 

EUR erworben und diese später für ins-

gesamt EUR 14 an eine Spar kasse ver-

äußert, die wiederum Trans aktionskosten 

in Höhe des Kaufpreises berechnete.

Aufgrund dieses Urteils wurde Rz. 59 

des BMF-Schreibens vom 18.01.2016, 

das Einzelfragen zur Abgeltungssteuer 

verbindlich für sämtliche Finanzämter 

regelt, durch ein ergänzendes Schrei-

ben vom 10.05.2019 neu gefasst. Dem-

nach ist eine Veräußerung nach § 20 

Abs. 2 S. 1 Nr. 1 EStG weder von der 

Höhe der Gegenleistung noch von der 

Höhe der anfallenden Veräußerungs-

kosten abhängig.

Steuerliche Absetzbarkeit von Verlusten bei Ausfall einer Anleihe?

Noch ungeklärt ist indes, ob die Finanz-

verwaltung künftig auch Verluste aus der 

Veräußerung von Anleihen unabhängig 

von der Höhe der Gegenleistung steuer-

lich anerkannt. Einerseits wurde das 

gene relle Erfordernis, dass der Veräu-

ßerungspreis die tatsächlichen Trans-

aktionskosten übersteigen muss, gestri-

chen. Anderseits wurde nur die Behand-

lung von Verlusten bei der Veräußerung 

von Aktien explizit geregelt. Die künf-
tige Behandlung durch die Finanzver-

waltung bleibt daher abzuwarten.

II.  Forderungsausfall ohne 
 Veräußerung

Der bloße Forderungsausfall ohne 
Übertragung der Forderung auf einen 

Dritten ist nach Ansicht der Finanz-

verwaltung keine Veräußerung. Die An-

schaf fungskosten der Forderung seien 

insoweit einkommensteuerrechtlich 
ohne Bedeutung. 

Entgegen dieser Rechtsansicht hat der 

BFH mit Urteil vom 24.10.2017 (VIII R 

13/15) entschieden, dass der endgül-

tige Ausfall einer Kapitalforderung nach 

§ 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG zu einem steuer-

lich anzuerkennenden Verlust führe. Wirt-

schaftlich betrachtet mache es keinen 

Unterschied, ob der Steuerpflichtige die 

Forderung noch kurz vor dem Ausfall zu 

Null veräußert, oder ob er sie – weil er 

keinen Käufer findet oder auf eine Quote 

hofft – behält. In beiden Fällen erleidet 

der Steuerpflichtige eine Einbuße seiner 

wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit, die 

die gleiche steuerliche Berücksichtigung 

finden müsse. Der BFH wies allerdings 

darauf hin, dass der Verlust steuerlich 
erst dann geltend gemacht werden 
könne, wenn er endgültig feststeht. 
Die Eröffnung des Insolvenzverfahrens 

reiche hierfür grundsätzlich nicht aus. 

Etwas anderes gelte nur, wenn etwa die 

Eröffnung mangels Masse abgelehnt 

worden ist.

Das BMF hat dieses BFH-Urteil bisher 

nicht im Bundessteuerblatt veröffentlicht. 

Aus diesem Grunde sind die Finanz-
ämter nicht verpflichtet, das Urteil 
bei der Bearbeitung gleichgelagerter 
Fälle zu beachten. 

Fazit
Bei Ausfall einer Anleihe ist aus steuer-

licher Sicht die Veräußerung der An-

leiheforderung an einen Dritten zu emp-
fehlen, um den Verlust absetzen zu 
 können. Sicherheitshalber ist dabei zu 

beachten, dass der Veräußerungspreis 

die Transaktionskosten übersteigt. An-

leihegläubigern, die keine Möglichkeit 

haben, ihre Forderung auf Dritte zu 

übertragen, bleibt der Weg, den durch 

den Ausfall einer Anleihe erlittenen Ver-

lust in der Steuererklärung geltend zu 

machen – und ggf. die steuerliche Aner-

kennung des Verlustes vor den Finanz-

gerichten einzuklagen.

LAW CORNER
von
Dr. Lutz Pospiech, 
Assoziierter Partner,
Fabian Göken, 
Associate,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, München
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