
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Euroboden und Eyemaxx Real Estate 

sind mit ihren Platzierungen durch, einige 

weniger bekannte laufen etwas abseits 

des Primärradars. Kommt noch etwas 

Prominentes im vierten Quartal?

Euroboden 2019/24 startete am Don-

nerstag bei knapp 102% – aktuell schon 

rund 103,5%. Falls Sie den Text zum 

BondGuide Musterdepot weiter hinten 

in dieser Ausgabe lesen, werden Sie 

womöglich eine kleine Abweichung zwi-

schen dort und hier feststellen. Hinter-

grund ist, dass für alle Texte eigentlich 

Mittwoch Redaktionsschluss ist, nur 

das Vorwort wird stets auf den letzten 

Drücker finalisiert.

Interessierte Anleger haben aktuell noch 

die Auswahl zwischen der FCR-Immo-

bilien-Kapitalerhöhung – leider natürlich 

wiederum aus dem Real-Estate-Sektor 

– und Emissionen wie Aves Schienen-

logistik, Deutsche Lichtmiete III sowie 

noch weiteren, die wir wegen mangelnder 

Qualifikation jedoch nicht in unserer 

Qualität und Quantität

Über sicht führen (siehe auch Seite 3). 

Anleihen, die es nicht in unseren Über-

blick schaffen, wollen wir nicht unnötig 

promoten bzw. auch gar nicht den Ein-

druck erwecken, als wäre dies so.

Die im Absatz zuvor erwähnten Anleihe-

titel in der Zeichnung besitzen immerhin 

den Charme, dass wenigstens sie nicht 

auch noch aus dem Immobilienbereich 

kommen. Nichts gegen Immobilien, par-

tout nicht – aber zur Risikostreuung 

 gehört, dass Investoren auch noch eine 

passable Auswahl zur Verfügung vorfin-

den. Im Musterdepot habe ich soeben 

durchgezählt: Nicht mal 20% Depot-

anteil entfallen auf Real Estate (siehe 

Seiten 11–12).

In
ha

lt

10 League Tables der wichtigsten Player  
am Bondmarkt

11 BondGuide Musterdepot: Dummbeutel!
14 News zu aktuellen und gelisteten  

Bond-Emissionen
17 Neuemission im Fokus: Euroboden  

schaltet nochmal einen Gang höher
20 Neuemission im Fokus: FCR Immobilien  

auch aktien seitig eine Überlegung wert
23 Neuemission im Fokus: Eyemaxx auf  

bekannten Pfaden

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

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

Volumen
9 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im  

Überblick

Die Auswahl ist also sehr wohl da, die 

jüngste Tendenz der letzten drei Jahre 

allerdings auch nicht zu leugnen: Von 

den bisherigen 14 Emissionen im lau-

fenden Jahr kam die Hälfte aus dem 

 Bereich Real Estate, im vergangenen 

Jahr war das Verhältnis bereits ähnlich. 

Als Investor sollte man daher (noch) 

attrak tive Altanleihen früherer Emis sions-

jahre auf dem Schirm behalten.

Die Vorzeichen stehen gut, dass im vier-

ten Quartal noch ein bisschen etwas 

nachkommt. Mal prominent, mal weni-

ger, Real Estate und non-Real-Estate – 

qualifiziert und weniger qualifiziert. 

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 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, 
Behrens II & III, 
Euroboden III

Metalcorp II & III, FCR II & IV, 
Eyemaxx IV, VI & VII, 

Ferratum V
– –

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 & III, Huber, IPSAK, TERRAGON, 

publity (WA), ERWE, Aves Transport, MOREH, 
Aves Schienenlogistik

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

» 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

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

publity Immobilien vsl. H2-2019 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt ggf. 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

Eyemaxx VII Immobilien am 19.09.
beendetI)

FV FRA 50 5,5% BB
(CR)

Bankhaus Lampe **** BondGuide #19/2019, 
S. 23

Euroboden III Immobilien vorzeitig beendet FV FRA 40 5,5% B+
(SR)

mwb fairtrade ***** BondGuide #19/2019, 
S. 17

Deutsche Lichtmiete III LED-Beleuch-
tungstechnik

läuft vsl. FV FRA 50 5,25% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #17/2019, 
S. 14

Aves Schienenlogistik I Schienen- 
logistik

läuft FV HH  
& MUC

40 5,25% – Eigenemission folgt ggf.

FCR Immobilien IV Immobilien läuftII) FV FRA 30 5,25% BB-3)

(SR)
Eigenemission **** BondGuide #08/2019, 

S. 13

I) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 8,0%-Eyemaxx-IV-Anleihe 2014/20 (WKN: A12T37) bis zum 13.09.2019; Umtauschverhältnis: 1:1 + 22,50 EUR in bar je Alt-TSV und Stückzinsen.  
II) Bisher (Stand: 18.09.2019) wurden TSV über insgesamt 19,68 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26. März 2020 angenommen.
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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Investieren Sie in einen Wachstumsmarkt:

Light as a Service

Grünes Investment für den Klimaschutz

Die Deutsche Lichtmiete® hat sich auf die Produktion und Vermietung hochwertiger 

LED-Industriebeleuchtung spezialisiert: Light as a Service – ein wachsender Markt mit 

großem Potenzial.

Mit unseren LED-Systemen Made in Germany profitieren die Kunden der Deutschen 

Lichtmiete® – ausnahmslos bonitätsstarke Konzerne und mittelständische Unternehmen  

in Deutschland – von besserem Licht bei deutlicher Einsparung von Beleuchtungskos-

ten und CO2-Emissionen. Mit über 400 erfolgreich realisierten Projekten sind wir die 

Nummer eins in Deutschland. 

Als Anleger können Sie am Wachstumskurs der Deutsche Lichtmiete Unternehmens-

gruppe teilhaben und gleichzeitig Ihren Beitrag zum Klimaschutz leisten.

Jetzt informieren unter www.deutsche-lichtmiete-invest.de

WERBEMITTEILUNG

High Tech

Made in 

Germany

http://www.deutsche-lichtmiete-invest.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 Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 2 8 7 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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Reverse IPO mit 
Dual Listing  einschließlich 

Prospekterstellung

2018

Beratung bei der 
Prolongation einer Anleihe

2017

Beratung bei einer Anleihe

2017

Beratung bei vier 
Barkapitalerhöhungen und 

drei Sachkapitalerhöhungen 
einschließlich Prospekterstellung

2017

Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die 
sich schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus – 
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de Zürich
BrüsselMünchen

Stuttgart

Köln
Hamburg

Chemnitz
Berlin

Frankfurt
Düsseldorf

Beratung bei 
Debt-to-Equity-Swap 

und Listing an 
der Börse München

2018

Beratung der SBS Familien-
Verwaltungs AG bei 

einem Übernahmeangebot 
für die Sinner AG

2018

Sinner AG

Beratung bei einer 
Unternehmensanleihe 

einschließlich Prospekt erstellung

2018

Beratung bei IPO

2018

Beratung bei IPO

2018

Beratung bei der Begebung 
einer Unternehmensanleihe

einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung beim Listing im 
Qualitätssegment m:access des 
Freiverkehrs der Börse München 
einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei der Begebung 
einer Unternehmensanleihe

einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung

2019

Beratung bei Kapitalerhöhung 
einschließlich Prospekterstellung

2019

Beratung bei Anleihemission 
und Aufstockung

2019

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Prospekterstellung

2019

https://www.heuking.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 115
Reguläres Tilgungsvolumen 3.573
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.746
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.319

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.

0

300

600

900

1200

1500

1800

2100

2019201820172016201520142013

10 40

400

190

2213) 418

514
316

608

1.614

41093

322

Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)

0

5

10

15

20

25

30

35

3

11

28

10

25

29

9

1654)

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/19 • 20. September • Seite 7



http://www.mogofinance.com


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

Überblick

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20192018201720162015201420132012

Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

142

431

304

885 842

149

0482)

Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/19 • 20. September • Seite 9



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. 31–36) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Dummbeutel!

Neuer Höchststand – na gut, Kunststück im aktuellen Umfeld. Vor allem der Switch von der bisherigen in die neue Euroboden- 

Anleihe hätte besser durchdacht sein müssen.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 142.013 EUR

Liquidität 27.824 EUR

Gesamtwert 169.837 EUR

Wertänderung total 69.837 EUR

seit Auflage August 2011 +69,8%

seit Jahresbeginn: +6,7%

BondGuide Musterdepot

Nicht ganz so smart haben wir uns 

beim angekündigten Switch von Euro-

boden II (2017/22) in die neue Eurobo-

den III (2019/24) angestellt – sh. auch 

Seiten 17–19. Da beim BondGuide 

Musterdepot realgetreu Ordergebühren 

berücksichtigt werden, kostete uns der 

Verkauf (15.000 nominal) 25 EUR und 

die Zeichnung/Zuteilung der nur 4.000 

Nominalen weitere 25 EUR. Erneute 

Die Statistik zuerst: Nicht ganz 70% seit 

Auflegung nunmehr, +6,7% im laufenden 

Jahr. Für das Gesamtjahr 2019 lautet die 

Prognose jetzt auf +8,4%. Es wäre das 

drittbeste Jahr nach 2018 und 2012.

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% 2.652 100,50 10.050 5,9% +70,3% 174 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.183 104,00 5.200 3,1% +57,6% 164 B+

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.191 103,00 10.300 6,1% +39,5% 177 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% 7.971 104,50 31.350 18,5% +26,1% 150 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 825 106,75 5.338 3,1% +20,2% 132 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% 3.210 104,75 20.950 12,3% +19,1% 160 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.908 105,00 10.500 6,2% +16,5% 128 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.181 100,75 10.075 5,9% +11,7% 117 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 388 104,00 5.200 3,1% +9,3% 52 A-

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 94 106,50 5.325 3,1% +8,1% 23 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 50,17 7.526 4,4% +6,1% 116 A

FCR Immobilien IV
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 106 100,00 5.000 2,9% +1,9% 21 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 115 100,00 10.000 5,9% +1,2% 8 A-

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2Y NXQ

4.000 4.000 09/2019 100,00 5,50% -25 100,00 4.000 2,4% -0,6% 0 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% 387 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 3,00 150 0,1% -90,3% 152 C

Gesamt 138.725 22.474 142.013 83,6%

Durchschnitt (= Median) 6,8% +10,5% 122,6

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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25 EUR werden für die erforderliche 

Aufstockung auf die vorherigen 15.000 

Nominale fällig. 

Wer hoffentlich schlauer als BondGuide 

war, hätte zunächst die Zuteilungsquote 

abgewartet und erst dann über eine 

Redu zierung/einen Verkauf von Euro-

boden II entschieden. Allerdings können 

wir ja nur alle zwei Wochen agieren – 

daher musste eine Entscheidung im 

 Voraus angekündigt werden. Hätte man 

die Überzeichnung absehen können? 

Ja, denn wenigstens die hatten wir 

selbst ja sogar antizipiert. 

Für das Musterdepot stocken wir die 

neue Euroboden auf 15.000 auf. Das 

machen wir über eine Order zum ersten 

Kurs am ersten Handelstag mit Limit 

102,5%. Wegen der vorzeitigen Schlie-

ßung wird auch die Erstnotiz vorgezo-

gen. Die Dispo finden Sie dann in der 

nächsten Ausgabe BondGuide #20-2019 

eingepflegt.

Investieren jedenfalls müssen wir noch 

etwas, ging unsere Investitionsquote 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

-8%

-4%
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5,8%

14,0%

1,9%

6,7%6,3%

7,3%

13,8%

3,3%

-3,5%

nunmehr auf nur noch 83,6% zurück. 

Das bedeutet entgangene Zinsgutschrif-

ten in jedem Zyklus. 

Ausblick
Darüber hinaus gibt es eigentlich nicht son-

derlich etwas zu kommentieren – News 

wie Geschäftszahlen etc. verfolgen Leser 

ja wahrscheinlich ohnehin mehr oder 

minder regelmäßig über unsere Website. 

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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Wer jetzt nur die 4.000 Stücke erhalten 

hat unabhängig vom Ordervolumen, wird 

verständlicherweise enttäuscht sein. Ein 

Nachkauf der neuen Anleihe bis zu 

103% halten wir noch für vertretbar, 

bietet Euroboden II schließlich auch 

nur noch weniger als 4% Rendite p.a. 

im Rahmen ihrer Restlaufzeit, Kurs ca. 

105%. Euroboden III müsste sich theo-

retisch bei ca. 104% einpendeln. Und 

schließlich: Wer überhaupt nicht rech-

nen möchte, behält einfach die Anleihe 

2017/22 und tut nichts weiter – keine 

Ge bühren und auch noch keine Steuern.

Foto: © diy13 – stock.adobe.com
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/musterdepot/


KAPITALMARKT

Drohende Basel IV-Kreditklemme? – 
Finanzierung über den Kapitalmarkt 
als Alternative

Informationsveranstaltungen 
des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Köln, 9. Oktober 2019
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Anna-Schneider-Steig 22, 50678 Köln

Leipzig, 14. November 2019
Red Bull Arena, Am Sportforum 3, 04105 Leipzig 
(inklusive Stadionführung)

www.kapitalmarkt-kmu.de

Weitere Informationen und die Möglichkeit zur Anmeldung finden Sie unter: www.kapitalmarkt-kmu.de

ERFOLGREICHE 
UNTERNEHMER 

BERICHTEN AUS DER PRAXIS

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


„Euroboden III“ vorzeitig  
ausplatziert
Schneller als gedacht macht die Eurobo-

den GmbH den Sack zum öffentlichen 

Anleiheangebot zu: Aufgrund der gro-

ßen Nachfrage, so der offizielle Tenor, 

wurde das Orderbuch für „Euroboden III“ 

2019/24 (ISIN: DE000A2YNXQ5) über 

40 Mio. EUR bereits am 18.09. um 8 Uhr 

vorzeitig geschlossen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Euroboden ging in die Vollen und beendete sein drittes 
öffentliches Anleiheangebot vorzeitig.
Foto: © Euroboden GmbH

publity lädt zur außerordentlichen 
HV
Der Asset Manager und Immobilienin-

vestor lädt am 23. Oktober zu einer 

außer ordentlichen HV. Auf der Agenda 

steht u.a. die Aktionärszustimmung zu 

zwei Einbringungsvorgängen. Diese 

befas sen sich mit der Einbringung von 

Firmenanteilen an der publity Investor 

GmbH in die PREOS Real Estate AG.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Bald unter Dach und Fach? – publity baut auf die Zustim-
mung seiner Aktionäre in Sachen PREOS. 
Foto: © publity AG

Ekosem baut EkoNiva-Markt-
präsenz aus
„Die Milch macht’s“, denkt sich die deut-

sche Holding der russischen EkoNiva-

Unternehmensgruppe und baut ihr Ver-

triebsnetz weiter aus. So wurde die Ver-

fügbarkeit von EkoNiva-Milchprodukten 

in den letzten drei Monaten signifikant 

von rund 200 auf über 2.000 Verkaufs-

stellen in Russland erweitert.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Ekosem haut noch welche raus und baut die Marktpräsenz 
des EkoNiva-Sortiments weiter aus.
Foto: © Ekosem-Agrar AG

Wirecard emittiert ersten IG-Bond
Der zuletzt immer wieder in der Wirt-

schaftspresse vertretene Zahlungsdienst-

leister hat seine erste Investmentgrade-

Anleihe bei Institutionellen untergebracht. 

Die Benchmark-Emission stieß auf gro-

ßes Interesse und war beim angepeilten 

Volumen von 500 Mio. EUR mehr als 

zweifach überzeichnet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Neue Benchmark-Anleihe: Wirecard lässt zur Abwechs-
lung mal die eigene Konzernkasse klingeln.
Foto: © sapsan777 – stock.adobe.com

FCR Immobilien: heiß auf 
 Eigenkapital
Der Immobilieninvestor wirbt gerade 

zusätz liches Investorenkapital ein. Die-

ses Mal allerdings nicht in Form einer 

neuen Anleiheemission, sondern mittels 

frischem Eigenkapital im Wege einer öf-

fentlichen Kapitalerhöhung gegen Bar-

einlage. Parallel befindet sich „FCR IV“ 

weiterhin in der Nachplatzierung.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

„Buy low, sell high“: FCR Immobilien scheint auch aktien-
seitig eine Überlegung wert.
Foto: © FCR Immobilien AG

Aves One transportiert positive 
Zahlen-Fracht
Die Hamburger fuhren jüngst mit deut-

lichen Umsatz- und Ergebnissteigerun-

gen fürs erste Halbjahr 2019 ein. Damit 

steht dem Bestandshalter im Bereich 

langlebiger Logistik-Assets mit Fokus 

auf Güterwaggons, Container und Wech-

selbrücken nach 2018 ein weiteres 

Rekord jahr bevor.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Aves One rangierte zuletzt mit seinen 2019er Halbjahres-
zahlen erfolgreich auf den Gleisen.
Foto: © Sliver – stock.adobe.com
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Singulus kappt 2019er Umsatz- und Ergebnisziel
Der Spezialmaschinenbauer musste unlängst in den sauren 

Apfel beißen und seine kommunizierten Umsatz- und Ergeb-

nisziele für das Gesamtgeschäftsjahr 2019 streichen. Hinter-

grund hierfür waren weitere Verzögerungen bei der Vergabe 

wesentlicher Lieferverträge für CIGS-Projekte in China.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Singulus‘ Ausbau der Produktionskapazitäten für CIGS-Module hängt noch in der Warte-
schlange. Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

Gewobag baut auf  Jumbo-Schuldschein
Die BayernLB hat ein Schuldschein darlehen über 700 Mio. 

EUR für die Berliner Gewobag arrangiert. Der Schuldschein 

wurde zusammen mit der LBBW ausgegeben. Die Transak-

tion ist die  bisher größte für ein Immobilienunternehmen, die 

am Markt platziert wurde.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit bis zu 40 Jahren Laufzeit ist das Darlehen zudem auch die längste Transaktion eines 
Emittenten. Foto: © Gewobag Wohnungsbau-Aktiengesellschaft
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Während die Mehrheit der Emittenten v.a. mit der Refinanzierung von Altanleihen beschäftigt ist, legen die Münchner statt 

 dessen ein frisches Brikett nach: kein Umtauschangebot, sondern eine lupenreine zusätzliche Anleihe zur Forcierung der 

 weiteren Geschäftsstrategie.

Die Zeichnungsfrist für die neue Euro-

boden-Anleihe 2019/24 begann am 16. 

und wurde am 18. September vorzeitig 

geschlossen. So wurde das avisierte 

Volumen von 30 plus möglicherweise 

weiteren 10 Mio. EUR bereits im Vorfeld 

auf gleich 40 Mio. EUR abgeändert.

Der Kupon beträgt 5,5% p.a. bei halb-

jährlicher Zahlweise.

Alle anderen Rahmendaten sind ähnlich 

oder identisch der seit 2017 notierten 

Anleihe, inklusive der Verpflichtung zu 

erhöhter freiwilliger Transparenz, die 

über das geforderte Maß im Freiver-

kehr (Open Market der Börse Frankfurt) 

hinaus geht.

Euroboden schaltet nochmal einen Gang höher

Diese Transparenzverpflichtungen um-

fassen die Veröffentlichung von Kon-

zernabschluss und Konzernlagebericht, 

Veröffentlichung von verkürztem Konzern-

abschluss und Konzernzwischen lage-

bericht, Aktualisierung und Veröffent-

lichung eines Unternehmenskalenders 

und die Durchführung einer Analysten- 

oder Investorenveranstaltung.

Bei Nichteinhaltung der freiwilligen Trans-

parenzkriterien verpflichtet sich die Euro-

boden GmbH, die Schuldverschreibungen 

in der folgenden halbjährlichen Zins-

periode mit einem um 0,5-Prozentpunkten 

erhöhten Zinssatz zu verzinsen, bis die 

Nichteinhaltung wieder geheilt ist.

Die Notierungsaufnahme erfolgt zeitnah 

nach Ende der Zeichnungsfrist, spä-

testens am 27. September – oder in 

der Regel ein bis zwei Werktage im 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Euroboden

Foto: © Euroboden

Foto: © Euroboden
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 Anschluss an eine vorzeitige Schlie-

ßung. Die mwb Wertpapierhandels-

bank AG wurde zur Durchführung der 

Transak tion mandatiert, wie schon bei 

der letzten Anleihe.

Geschäft und Zahlen
Als bekannter Emittent ist Euroboden 

am Kapitalmarkt seit 2013 etabliert – auf 

eine dezidierte nochmalige Darstellung 

der Geschäftstätigkeit kann daher auch 

im Falle Euroboden der Kürze halber 

verzichtet werden. Zur Vertiefung sei auf 

das kürzliche Interview mit Vorstand 

Martin Moll verwiesen.

Die jüngsten Geschäftszahlen berichten 

über das erste Halbjahr 2019. Danach 

konnte Euroboden die Konzern-Gesamt-

leistung, die neben den Umsatzerlö-

sen auch Bestandsveränderungen und 

aktivierte Eigenleistungen umfasst, auf 

rund 62,5 Mio. EUR mehr als verdop-

peln (Vj.: 28,4 Mio. EUR).

Auf EBIT-Basis erwirtschaftete der 

 Euroboden-Konzern im Berichtszeitraum 

ein Betriebsergebnis von gut 31,8 Mio. 

EUR (1,7 Mio. EUR), vor Steuern (EBT) 

wurden indes rund 30 Mio. EUR ver-

dient (-0,4 Mio. EUR). Unter Berück-

sich tigung der Ertragssteuern wies der 

Konzernabschluss für das erste Halb-

jahr des laufenden Geschäftsjahres 

 einen Überschuss von 22,6 Mio. EUR 

aus.

Das Eigenkapital lautete zum Bilanzstich-

tag auf 43,4 Mio. EUR, nach noch rund 

20,8 Mio. EUR im Vorjahreszeitraum. 

Dadurch hat sich auch die Eigenkapi-

talquote auf 24,8% (12,1%) mehr als 

verdoppelt, die bereinigte Eigenkapital-

quote lag bei 26,2% (12,7%).

Foto: © Euroboden
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Von wesentlicher Bedeutung für die 

Geschäfts entwicklung war der Verkauf 

eines großen Grundstücks in Mün-

chen nach erfolgter Baurechtbeschaf-

fung. Aus dem Verkauf wurde ein signi-

fikanter Ergebnisbeitrag realisiert, der 

sich erheblich auf die Vermögens- und 

Ertragslage des Konzerns ausgewirkt hat.

„Wir sind sehr zufrieden mit dem hervor-

ragenden Ergebnis unseres Konzerns, 

das uns in unserem erfolgreichen Ge-

schäftsmodell bestärkt. Gleichzeitig 

konnte Euroboden weiterhin zusätzliche 

stille Reserven in den in Entwicklung 

befindlichen Immobilien aufbauen, 

die in der Konzernbilanz nicht ausge-

wiesen werden können. Wir haben uns 

in der ersten Jahreshälfte 2019 mehre-

re attraktive Immobilien vertraglich si-

chern können, die über das Potenzial 

verfügen, um architektonisch und wirt-

schaftlich herausragende Projekte zu 

schaffen“, kommentierte Martin Moll, Ge-

schäftsführer der Euroboden GmbH, 

seinerzeit den erfolgreichen Geschäfts-

verlauf im ersten Halbjahr.

Auch wenn ein solch großer Verkauf wie 

der in der Münchner Infanteriestraße 

nicht jedes Quartal ansteht, so befinden 

sich doch nach eigenen Angaben der-

zeit 15 Projekte in der Pipeline, Volumen 

über eine halbe Milliarde EUR. Rund die 

Hälfte erwartet Vorstand Martin Moll in 

den nächsten zweieinhalb Jahren im 

Vertrieb.

Dies würde im Übrigen bedeuten, dass 

Euroboden (mindestens) sowohl die 

 alte wie auch die neue Anleihe aus 

 eigenen Mitteln würde tilgen können 

im Laufe der nächsten Jahre. Investoren 

sollten aber verstehen, dass dies wirt-

schaftlich wenig sinnvoll ist, da sich mit 

vorhandenen liquiden Mitteln vorteil-

hafterweise zunächst weitere Projekte 

auf die Schiene setzen lassen. Die Ren-

dite daraus ist weit höher als die 

mögliche Zinsersparnis. Man ver-

gleiche: Zinsbelastung beide Anleihen 

2017 und 2019 ca. 2,5 Mio. EUR pro 

Jahr – Halbjahresüberschuss 2019: knapp 

23 Mio. EUR. Es ist daher wesentlich 

wahrscheinlicher, dass Euroboden dauer-

haft am Kapitalmarkt aktiv bleibt, wie 

z.B. eine FCR Immobilien, Peach Pro-

perty oder Eyemaxx Real Estate AG, um 

nur die aktivsten zu nennen.

Stärken
+  etablierter Kapitalmarktemittent, mitt-

lerweile dritte Unternehmensanleihe

+  einwandfreie Historie in den Ge-

schäftszahlen, gutes Rating BB (beide 

Anleihen)

+  hohe stille Reserven

+  gute und proaktive IR, Verpflichtung zu 

zusätzlicher (freiwilliger) Transparenz

+  Kursgewinne nach Notierungsauf-

nahme zu erwarten

Schwächen
–  gewisse Abhängigkeit vom Kapital-

markt, wie bei Mehrfach-Anleiheemit-

tenten gewohnt

–  branchenübliche Unwägbarkeiten im 

Real-Estate-Markt

Fazit
Die Emission wurde ein – weiterer – Erfolg 

für die Münchner. Angesichts eines Kur-

ses von 105% in der bestehenden Euro-

boden-Anleihe, Rendite bis zu Endfällig-

keit damit nur noch rund 4,0% p.a., wer-

den wir im Mus terdepot wie bereits an-

gekündigt in die neue Anleihe switchen 

(= Verkauf der  alten zum Tageskurs am 

letzten Tag der Zeichnungsfrist der neuen 

und zugleich Zeichnung der neuen). Die 

bietet zwar einen nochmals niedrigeren 

Kupon, aller dings schei nen erneute Kurs-

gewinne doch relativ abseh bar. Anleger 

sollten beachten, dass aufgrund deut-

licher Überzeichnung keine Voll zuteilung 

bewerkstelligt werden konnte.

Falko Bozicevic

Bewertung – Euroboden 2019/24

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

*****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen  
(Zinsdeckung, Gearing o.Ä.):

*****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): ****

Fazit by BondGuide *****  (sehr aussichts-
reich – kaufen)

EUROBODEN GMBH IHS 2017/22 (WKN: A2GSL6)

Quelle: BondGuide
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Über die Emission
Der Investor mit Fokus auf Einkaufs- 

und Fachmarktzentren in Deutschland 

startete am Mittwoch sein angekün-

digtes öffentliches Angebot über bis 

zu 335.084 neuen Aktien gegen Bar-

einlage. Nach der jüngsten Ausgabe 

von Gratisaktien lautet der Ange-

botspreis auf 9,50 EUR je neuer Aktie. 

Der aktuelle FCR-Kurs liegt bei rund 

10,25 EUR.

Gezeichnet werden können die neuen 

Aktien (WKN: A2Y PHV) von Privat-

anlegern und institutionellen Investoren 

über die Zeichnungsfunktionalität Direct-

Place der Börse Frankfurt sowie im 

Rahmen einer Privatplatzierung. Die 

Angebotsfrist läuft voraussichtlich bis 

zum 25. September 12 Uhr.

Durch die Kapitalerhöhung steigt das FCR- 

Grundkapital von rund 8,81 Mio. EUR um 

bis zu 335.084 EUR. Die neuen Aktien 

sind rückwirkend ab dem 01.01.2019 

gewinnberechtigt.

Die neuen FCR-Anteile sollen voraus-

sichtlich ab dem 11. Oktober in den 

börsentäglichen Handel unter dersel-

ben ISIN der bisherigen FCR-Aktien 

einbe zogen werden.

Die aktuelle Kapitalerhöhung ist der 

zweite Schritt einer Kapitalmaßnahme, 

bei der im Februar/März 2019 im  Rahmen 

einer Bezugsrechtsemission in Verbin-

dung mit einem öffentlichen Angebot im 

ersten Schritt bereits 186.072 neue 

 Aktien ausgegeben wurden.

FCR Immobilien plant, die zufließenden 

Mittel von brutto bis zu 3 Mio. EUR 

für das weitere Wachstum zu ver-

wenden. Die Kapitalmarkttransaktion 

wird von der BankM – Repräsentanz 

der flatex Bank AG – begleitet.

Unternehmen und Zahlen
Die FCR Immobilien AG ist de facto 

seit der ersten Emission einer Unter-

nehmensanleihe 2014 am Kapitalmarkt 

bekannt. Zunächst erst wenig, seit dem Bör-

sengang Ende 2018 zunehmend mehr. 

Aktuell befindet sich bereits Unter neh-

mensanleihe Auflage IV in der Nachplat-

zierung. Auf eine nochmalige Schilde rung 

der operativen Tätigkeit verzichten wir 

daher an dieser Stelle und verweisen auf 

die zahlreichen Beiträge an dieser Stelle.

Operativ jedenfalls sind die Münchner 

mehr als stramm unterwegs: Auf Basis 

der erfolgreichen Entwicklung im 1. Halb-

jahr 2019 bestätigte der auf Einkaufs- 

und Fachmarktzentren in Deutschland 

spezialisierte Investor seine vorläufigen 

Umsatzzahlen. Die Ergebniszahlen 

 wurden sogar noch übertroffen: Somit 

Die FCR Immobilien AG ist erneut am Kapitalmarkt aktiv. Dieses Mal allerdings nicht in Form einer neuen Anleiheemission, 

sondern mittels frischem Eigenkapital im Wege einer öffentlichen Kapitalerhöhung gegen Bareinlage. Parallel befindet sich 

 Anleihe FCR IV 2019-24 weiterhin in der Nachplatzierung.

FCR Immobilien auch aktienseitig eine Überlegung wert

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © FCR Immobilien AG

Quelle: SMC Research, Juni 2019
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erreichten sämtliche Finanzkennzahlen 

im ersten Halbjahr neue Bestmarken.

So fuhren die Münchner bei einer Um-

satzverdoppelung auf 29,5 Mio. EUR 

(H1-2018: 14,6 Mio. EUR) ein Vorsteuer-

ergebnis (EBT) von 6,3 Mio. EUR ein – 

ein Anstieg um mehr als das Vierfache. 

Der gesamte Vorjahreswert von 3 Mio. 

EUR wurde damit bereits nach sechs 

Monaten deutlich überflügelt. Das ope-

rative EBIT konnte indes von zuvor rund 

3 Mio. EUR auf über 9,3 Mio. EUR 

ebenfalls mehr als verdreifacht werden.

„Unsere hervorragenden Halbjahreszah-

len belegen eindrucksvoll unser nach-

haltig profitables Wachstum. Mit Blick 

auf unsere geplanten Ankaufs- und 

 Verkaufsaktivitäten werden wir auch im 

zweiten Halbjahr 2019 weiter angreifen“, 

erläutert FCR-Vorstand Falk Raudies 

den erfolgreichen Geschäftsverlauf.

Derweil wurde die auf der Hauptversamm-

lung am 11. Juli beschlossene Ausgabe 

von Gratisaktien im Verhältnis 1:1 in-

zwischen umgesetzt. Die Gesamt-

anzahl der FCR-Aktien hat sich danach 

auf erwähnte ca. 8,81 Mio. verdoppelt, 

mithin der Aktienkurs sich in etwa hal-

biert gegenüber dem Start an der Börse 

Ende 2018.

Ferner befindet sich die 5,25%-Un-

ternehmensanleihe 2019/24 (WKN: 

A2TSB1) weiterhin in der Nachplatzie-

rung – zuletzt waren Teilschuldverschrei-

bungen im Volumen von über 17 Mio. 

EUR am Bondmarkt untergebracht, der 

Wert steigt wöchentlich um einen sechs-

stelligen Betrag. Die Anleihe hat ein 

Zielvolumen von bis zu 30 Mio. EUR 

bei einer Laufzeit von fünf Jahren und 

wird inzwischen an der Börse Frankfurt 

gehandelt. Anleger haben die Möglich-

keit, die Anleihe per Zeichnungsschein, 

einem umfangreichen Sicherungspaket 

ausgestattet.

Foto: © FCR Immobilien AG

Foto: © FCR Immobilien AG

der auf der FCR-Website hinterlegt ist, 

zu erwerben. Das Wertpapier wurde mit 
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Stärken
+  etablierter Kapitalmarktemittent

+  einwandfreie Historie in den Geschäfts-

zahlen

+  aktive IR, inklusive Teilnahme an diver-

sen Kapitalmarkt-Events

+  Aktie steht folgerichtig auf Allzeithoch 

seit Börsengang Ende 2018

Schwächen
–  gewisse Abhängigkeit vom Kapital-

markt, wie bei Mehrfach-Anleiheemit-

tenten gewohnt

–  branchenübliche Unwägbarkeiten im 

Real-Estate-Markt, den FCR aber mit 

Fokus auf deutsche Nicht-A-Städte 

kompensiert

Fazit
Ob Aktie oder Anleihe von FCR vor-

zuziehen sind, lässt sich an dieser 

 Stelle nicht pauschal und für jeden 

 beantworten. Aufgrund des intakten 

und starken Wachstums wäre tatsäch-

lich die Aktie das aktuelle Mittel der 

Wahl. Der Bezugspreis der Kapital er-

höhung liegt zudem 7% unter dem der-

zeitigen Börsenkurs. Der wiederum hätte 

rechnerisch 4% fallen sollen bei der 

 Ankündigung, stattdessen legte er 

 sogar noch etwas zu. Im BondGuide 

Musterdepot sind wir natürlich auf 

Anleihe titel beschränkt – andernfalls 

wäre in der Tat die Aktie im Depot – zu-

mal ja auch die Dividenden rendite 

fast 4% p.a. beträgt.

Falko Bozicevic

Foto: © FCR Immobilien AG
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Seit einigen Tagen läuft die Zeichnungsfrist für die inzwischen siebte (neunte inkl. der Wandler) Unternehmensanleihe der 

 Österreicher. Novum ist lediglich das vergleichsweise hohe Zielvolumen von bis zu 50 Mio. EUR.

Angebot
So läuft das öffentliche Angebot für die 

neue fünfjährige Anleihe noch voraus-

sichtlich bis zum 19. September 12 Uhr. 

Die Zeichnung ist via Kauforder am 

Börsen platz Frankfurt möglich. Inhaber 

der Eyemaxx-Anleihe 2014/20 können 

sie im Verhältnis 1:1 in den neuen Bond 

tauschen und erhalten neben den auf-

gelaufenen Stückzinsen noch einen Zu-

satzbetrag in bar in Höhe von 22,50 EUR 

je umgetauschter Anleihe, also 2,25%. 

Die Umtauschfrist lief noch bis Frei-

tag, 13. September 18 Uhr.

Die neue Eyemaxx Anleihe 2019/24, 

Kupon 5,5% p.a. bei jährlicher Zahl-

weise, soll in das Quotation Board der 

Eyemaxx auf bekannten Pfaden

Frankfurter Wertpapierbörse einbezogen 

werden, was für den 24. September 

geplant ist. Mandatiert mit der Trans-

aktion ist das Bankhaus Lampe.

Erlösverwendung
Einerseits und vordergründig geht es 

ganz simpel um die Refinanzierung der 

erwähnten 2020 fälligen Altanleihe im 

Volumen von rund 21 Mio. EUR. Wei tere 

23 Mio. EUR werden für die beiden 

Wandelanleihen fällig, die im Dezember 

(3 Mio. EUR) und April (ca. 20) zur Rück-

zahlung anstehen, sofern keine Um-

wandlung stattfindet. Nur bei der klei neren 

Tranche ist zunächst – was natürlich 

vom Aktienkurs abhängt – eine Wand-

lung in Eigenkapital der Gesellschaft zu 

erwarten. Andererseits ist die Liquiditäts-

situation der Österreich nach dem Ver-

kauf zweier Großprojekte so zu frie den-

stellend, dass man die Rückführung 

der Wandler wohl auch ohne zusätz-

liche Refinanzierung hätte stem men 

können – siehe dazu auch Dr. Michael 

Müller im Interview mit BondGuide.

In zweiter Linie muss man bedenken, 

dass eine mit 8,0% teuer verzinste Alt-

anleihe durch eine deutlich vorteilhaftere 

mit nur 5,5% Zinskupon getauscht wird. 

Das ist sicherlich gut für Eyemaxx. Aller-

dings sind die Wandler mit nur 4,5% p.a. 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Eyemaxx RE

Dr. Michael Müller Anfang September auf der Herbstkon-
ferenz in Franikfurt. Foto: © Eyemaxx RE

Foto: © Eyemaxx RE
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vergütet, so dass sich der „neue“ Zins-

aufwand mit dem bisherigen doch wie-

der praktisch die Waage hält.

Die Kreditklauseln der neuen Eyemaxx-

Anleihe sind relativ üblich. So wurde 

natür lich eine Negativverpflichtung 

 sowie ferner eine Gewinnausschüttungs-

begrenzung festgelegt, nach der das nach 

IFRS ermittelte Eigenkapital 40 Mio. 

EUR nicht unterschreiten darf, bzw. 

die Eigenkapitalquote mindestens 25% 

betragen muss. Neu hingegen ist die 

„Vertragsstrafe“, falls diese Verpflich-

tungen nicht eingehalten werden: 

Dann nämlich würde sich der Zinssatz 

zunächst um 0,5 Prozentpunkte erhö-

hen und solange gelten, bis die Kenn-

zahlen wieder im festgelegten Rahmen 

liegen. Dieses sogenannte Penalty ist 

v.a. von der letzten und in Kürze folgen-

den Euroboden-Anleihe bekannt.

Unternehmen und Geschäft
Mit der mittlerweile siebten Unterneh-

mensanleihe, davon drei bereits zurück-

gezahlt, ist Eyemaxx Real Estate am 

Kapitalmarkt gut bekannt – auf die 

Unter nehmensbeschreibung verzichten 

wir deshalb an dieser Stelle.

Die bestehende Projektpipeline lag zu-

letzt bei über 850 Mio. EUR. Zum Ende 

des ersten Geschäftshalbjahres, das am 

30. April endete, lag das operative Ergeb-

nis mit 6,5 Mio. EUR rund 5% über dem 

Vorjahresvergleichswert. Das Netto-

ergebnis stieg überproportional um 

rund ein Drittel auf 2,9 Mio. EUR, was 

das Eigenkapital der Gesellschaft um un-

gefähr diesen Betrag auf 63,6 Mio. EUR 

brachte, +5% gegenüber Ende des letz-

ten Geschäftsjahres.

Die zurückliegenden Berichtsperioden 

waren geprägt von den Verkäufen  zweier 

Großprojekte, dem Postquadrat in Mann-

heim (2018) sowie einem Forward Sale 

der Sonnenhöfe in Berlin-Schönefeld 

(Ende 2018). Das Portfolio an Bestands-

immobilien (eine Säule von Eyemaxx) 

wächst darüber hinaus, so dass auch 

die laufenden planbaren Erträge durch 

Mieteinnahmen zulegten. Weitere Bau-

fortschritte innerhalb der Projektpipe-

line (zweite Säule) sorgen für ebenfalls 

regelmäßige, aber zeitlich nicht ganz 

genau planbare außerordentliche Er-

träge in kommenden Berichtsperioden.

Stärken
+  guter und richtiger Trend im opera-

tiven Geschäft

+  Möglichkeit, sich perspektivisch am 

Kapitalmarkt mit ca. 4,75-6,0% zu 

refi nanzieren

+  sehr gute Investor Relations inklusive 

Teilnahme an diversen Events

+  gefüllte Projektpipeline von derzeit über 

850 Mio. EUR

+  hohe Transparenz durch Aktiennotie-

rung im General Standard Frankfurt 

sowie an der Wiener Börse

Schwächen
–  Abhängigkeit vom Kapitalmarktumfeld 

wie bei Mehrfach-Anleiheemittenten 

gewohnt

–  branchenübliche, obgleich bekannte 

Unwägbarkeiten in der Umsetzung von 

Immobilienprojekten, zumal die Pro-

jekte proportional an Größe gewinnen

–  nicht nur die Verkaufserlöse bei Neu-

bauten steigen, auch die Baukosten. 

Wichtig ist, dass letztere nicht stärker 

zulegen als die ersteren.

Fazit
Der Trend in der Geschäftsentwicklung 

von Eyemaxx ist seit Jahren intakt, die 

Strategie schlüssig. Ähnlich wie z.B. 

Peach Property haben auch die Öster-

reicher die – auch vom Kapitalmarkt 

und damit Investoren eingeforderte – 

Transformation weg vom ziemlich 

reinen Projektgeschäft der Anfangs-

zeit hin zu zunehmend mehr Bestands-

haltung erfolgreich hinbekommen. Dass 

Eyemaxx damit Opportunitäten durch die 

Hände gleiten, ist nicht festzustellen. Im 

Vergleich zu v.a. größeren Emittenten 

sind 5,5% Kupon innerhalb der Peer-

group vergleichsweise niedrig, aber wie 

Anleihe 2018/23 vielleicht gerade noch 

realisierbar. BondGuide rät zum Um-

tausch für berechtigte Anleiheinha-

ber – das Angebot ist sogar leicht 

attrak tiv auf Basis aktueller 102,25% bei 

Anleihe 2018/23, Rendite 3,7% p.a. bis 

Laufzeitende. Neuinteressenten  haben 

mittlerweile die Qual der Wahl unter 

Bonds von Immobilienunternehmen – 

hier ist das neue Eyemaxx-Angebot 

 immerhin mindestens fair.

Falko Bozicevic

CEO Dr. Michael Müller und seine Crew. Foto: © Eyemaxx RE
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Vor wenigen Tagen gab es ein mittlerweile schon gewohntes, fast langweiliges Ritual der EZB zu betrachten: Der EZB-Rat 

senkte die Zinsen und gab – nicht überraschenderweise – bekannt, dass ab Ende September wieder frische Milliarden 

 (monatlich 20 Mrd. EUR) zum Anleihekauf genutzt werden. Die vorhersehbare Begründung der EZB: Das Ausbleiben der 

  gewünschten Zielinflation von 2%. Wirklich neu ist diesmal nur, dass die Zentralbank keine Prognose wagt, wann sie diese 

Maßnahmen beendet. Bisher war von mindestens bis Mitte des Jahres 2020 die Rede – nun wird die Maßnahmendauer offen-

gelassen. 

Ende Juli 2019 hat die US-amerikani-

sche Notenbank FED zum ersten Mal 

seit Dezember 2008 die Leitzinsen ge-

senkt und zwar um 0,25 Prozentpunkte 

auf eine Spanne von 2,00 bis 2,25%. 

Gleichzeitig hat die FED weitere Zins-

senkungen signalisiert, für den Fall, 

dass das globale Wachstum weiterhin 

stagnieren würde und dass Handels-

konflikte sich verstärken würden.

In dieser Zinssituation sehen wir nun 

zwei unterschiedliche politische Vor-

gehensweisen. Die USA, als Schuldner 

mit ausgezeichneter Bonität, machen 

sich Gedanken, ob sie grundsätzlich 

 ihre Verschuldung nicht erhöhen und 

die extrem niedrigen Zinsen für eine 

Anlei he mit einer 100-jährigen Laufzeit 

nutzen sollten.

Der deutsche Finanzminister trotzt bei 

der Vorlage des Haushaltsentwurfes für 

das Jahr 2020 der Verlockung des billi-

gen Geldes und legt einen geplanten 

Haushalt mit einer schwarzen Null 

vor. Dabei könnte sich auch der deut-

sche Staat EZB-konform verhalten – 

zweckgebunden neue Staatsanleihen 

Die linke Hand weiß nicht, was die rechte tut
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

zu niedrigsten Kupons mit langer 

Laufzeit aufnehmen, um durch z.B. 

Infra strukturmaßnahmen die Wirtschaft 

anzukurbeln, die Kaufkraft zu stärken 

und damit die Inflationsrate zu steigern. 

Gleichzeitig würde durch die Positionie-

rung solcher Bonds der Markt für Inves-

toren wieder attraktiver – Investoren, die 

bei ihrer Bank für geparktes Geld keinen 

Negativzins zahlen wollen, aber den-

noch ihre Einlagen absichern müssen.

Eine zweite europäische Unwucht  sehen 

wir durch die Regulierungsflut für die 

Fremdkapitalinitiativen von kleinen 

und mittleren Unternehmen (KMU): 

die MAR (Marktmissbrauchsverord-

nung) und die Erweiterungen bzgl. der 

Eigenkapitalvorschriften von Banken 

durch Basel III.

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © fosupaksorn – stock.adobe.com

Foto: © Nomad_Soul – stock.adobe.com
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Christian Ossig, der Hauptgeschäfts-

führer des Bankenverbandes warnt in 

diesem Zusammenhang: „In allen von 

uns untersuchten Kreditportfolios führt 

der Output-Floor zu erheblich höheren 

Kapitalanforderungen. Dies erschwert 

und verteuert die Kreditvergabe im 

Bereich der Immobilienfinanzierung eben-

so wie bei kleinen und mittleren Unter-

nehmen.“

Basel III wird verhindern, dass KMU an 

für Investitionen benötigtes Fremd-

kapital von Banken kommen. Der Kapi-

talmarkt ist aber durch die MAR auch 

für viele KMU keine gangbare Alterna-

tive. Um der MAR gerecht zu werden, 

müssen kostenintensive Back-Office-

Abteilungen aufgebaut werden. Dieses 

Know-how ist für KMU aber nicht ohne 

weiteres zu erlangen oder zu bezahlen. 

Damit würden die Unternehmen Risiken 

von empfindlich harten Sanktionen durch 

die BaFin eingehen, wenn sie an den 

Kapitalmarkt strebten.

So wie aber KMU den Kapitalmarkt 

dringend benötigen, benötigt das Kapi-

tal händeringend Investitionsmöglich-

keiten, die eine „anständige“ Verzin-

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen 

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine 

unabhängige Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main.  

Gegründet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang Steubing im Jahr 

1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die 

Geschäftstätigkeit der Steubing AG (Geschäftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) setzt 

sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschäft; Institutionelle 

Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in börsen-

notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-

tentätigkeit und Designated Sponsoring. 

Die Steubing AG gehört zu den finanzstärksten Wertpapierhandelsbanken in 

Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und 

Carsten  Bokelmann. Firmengründer Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-

der des Aufsichtsrates.

sung bieten. Auch wenn einige Medien-

vertreter schon wieder das Armaged don 

herbeischreiben. So ist z.B. das Handels-

blatt der Meinung, dass mittlerweile 

schon wieder zu viele Junk-Anleihen auf 

dem Markt seien und die Anleger nicht 

auf die Praktikabilität der Geschäfts-

modelle, sondern nur auf den Zinssatz 

achten. Man sollte beachten, dass  viele 

mittelständische exportorientierte Unter-

nehmen in den letzten Monaten ihre 

Prognosen zurückgenommen hätten. 

Aber: In den letzten drei Jahren haben 

wir fast nur KMU-Anleiheemissionen 

von Unternehmen gesehen, deren Ge-

schäftsmodelle nachvollziehbar und be-

lastbar waren.

Insgesamt hat man in den letzten Jahren 

das Gefühl, dass in der europäischen 

Wirtschaftspolitik die linke Hand nicht 

weiß, was die rechte tut. Dadurch 

stellt man sich an vielen Stellen selber 

ein Bein und bremst die Konjunktur und 

auch Investoren auf der notwendigen 

Suche nach Rendite aus.

Foto: © Artem – stock.adobe.com
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In den USA und China sind inzwischen Blockchain-Projekte erkennbar, die die globale Finanzarchitektur schneller als viele 

 ahnen, verändern können. Europa und Deutschland müssen ihre Bemühungen intensivieren. Zwei Großvorhaben sind daher 

wichtig: Sowohl der Euro als auch Identitäten müssen auf die Blockchain.

USA und China: Währungen 
 kommen auf die Blockchain
In der Blockchain-Welt geht es derzeit 

heiß her. Der aktuelle Fokus: Libra, China 

und Binance. Vor kurzem wurde das 

Projekt Libra angekündigt, eine Krypto-

währung von einem internationalen Kon-

sortium, das zukünftig aus 100 Organi-

sationen bestehen soll. Zum Einsatz 

kommt zwar nicht die Blockchain-Tech-

Prioritäten für Europa und Deutschland: Der Euro muss auf die 
Blockchain – Identitäten ebenfalls

nologie wie sie ursprünglich bei Bitcoin 

umgesetzt wurde, aber sehr wohl eine 

Weiterentwicklung dieser. Schätzungen 

zufolge würde die Marktkapitalisierung 

von Libra quasi über Nacht einige hundert 

Milliarden Euro betragen, wenn Libra wie 

geplant 2020 startet. Zum Vergleich: 

Bitcoin hat derzeit eine Marktkapitali-

sierung von ungefähr 200 Mrd. EUR 

(Stand: August 2019).

Kurz nach der Ankündigung von Libra 

wurde bekannt, dass die chinesische 

Zentralbank ebenfalls an einer eigenen 

digitalen Währung arbeitet  – und das 

schon seit beinahe fünf Jahren! Laut 

invol vierter Experten  sei diese Digital-

währung fast fertig entwickelt; auch hier 

soll die Blockchain-Technologie zum Ein-

satz kommen. Selbst wenn sicherlich 

noch Experimente durchgeführt werden, 

ist der Weg auch hier vorgezeichnet. 

Früher oder später wird es eine digitale 

Variante der chinesischen Währung 

 geben und die Blockchain eine zentrale 

technologische Säule darstellen.

Indes hat Binance, eine der größten 

Krypto börsen der Welt, seine Block-

chain-Plattform für Stable Coins ange-

kündigt. Es soll sich bei der Plattform 

um eine technische Infrastruktur han-

deln, auf der verschiedene traditionelle 

Fiat-Währungen digital abgebildet wer-

den können. Binance plant nicht die 

Notie rung einer einzelnen digitalen 

Wäh rung, sondern möchte ein Angebot 

schaffen, wonach Unternehmen und 

SPECIAL
von
Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter, und
Jonas Groß, Project Manager,
Frankfurt School Block chain Center
Foto: © Denis Rozhnovsky – stock.adobe.com

Foto: © Dilok – stock.adobe.com

Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)
leitet an der Frankfurt School of Finance & 
Management das Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC), welches im Februar 
2017 initiiert wurde. Seine Expertise um-
fasst insbesondere Blockchain-Technologie, 
Krypto-Assets, Distributed Ledger-Techno-
logie (DLT), Euro-on-Ledger, Initial Coin Of-
ferings (ICOs), Security Token (STOs), Digi-
tal Transformation und Entrepreneurship.
Jonas Groß
ist Project Manager und wissenschaftlicher 
Mitarbeiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC). Seine Interessen-
gebiete sind digitale Währungen wie Krypto-
währungen und digitale Zentralbankwäh-
rungen (CBDC).

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/19 • 20. September • Seite 27



sogar Länder ihre eigenen Währungen 

auf diesem System in abgeschotteten 

Segmenten notieren lassen können.

Was passiert aktuell in Europa 
und in Deutschland?
Wenig, zumindest in Bezug auf Groß-

projekte mit Systemrelevanz. Ja, es gibt 

eine lebhafte Startup-Szene im Block-

chain-Bereich. Auch Behörden wie die 

BaFin oder deren Äquivalente in der 

Schweiz und in Liechtenstein schaffen 

die rechtliche Basis für den Einsatz der 

Technologie. Und selbst EZB und Bun-

desbank bauen Expertise auf. Das ist 

alles gut und richtig. Aber es wird nicht 

ausreichen, um international auf Augen-

höhe mit weltweit führenden Projekten 

zu agieren.

Libra hat  anscheinend einen klaren US-

Fokus; Binance ist ein internationales 

Unternehmen mit chinesischen Wurzeln 

und die digitale Variante der chinesi-

schen Währung ist für einen der größten 

Wirtschaftsräume der Welt konzipiert. 

All das sind Projekte, die den Finanz-

bereich verändern und  auf internatio-

naler Ebene umkrempeln werden. Im 

Gegensatz dazu sind ein paar Studien 

und Prototypen hier oder ein paar Ana-

lysen dort zwar wichtig, werden bei leibe 

aber nicht ausreichen.

Nun ist vor allem eines erforderlich: 

Budget. Große Organisationen aller  Arten 

sollten jetzt investieren. Start-ups und 

Unternehmen haben die technologische 

Basis bereits geschaffen und die Sinn-

haftigkeit der Blockchain-Technologie 

bewiesen.

Der Euro auf der Blockchain
Das zusätzlich geschaffene Budget sollte 

vor allem in folgende Vorhaben investiert 

werden: Der Euro muss auf die Block-

chain und das Thema Identitäten auf 

Blockchain-Basis muss umfassend 

behan delt werden. Beide Anwendungs-

felder stellen das Fundament für die 

digi tale Wirtschaft der Zukunft dar. Eine 

Wirtschaft ohne Euro und Identität auf 

Blockchain-Basis können sich Kenner 

der Technologie nicht vorstellen.

Der Euro auf Blockchain-Basis wird 

gera de für die deutsche Industrie (z.B. 

Maschinenbau, Mobilität) besonders 

wich tig sein: Unternehmen schreiben 

ihre Rechnungen in Euro und nehmen 

Buchungen in dieser Währung vor. Beim 

Thema „Euro auf Blockchain“ geht es 

darum, dass ein Blockchain-Netzwerk 

verwendet wird, um die Kontoführung 

technisch zu organisieren. Kritiker postu-

lieren, dass für den digitalen Euro keine 

Blockchain-Technologie benötigt wird. 

Diese Personen haben die Technologie 

allerdings wohl nicht tief genug durch-

drungen. Nachfolgend einige Gründe, 

warum die Blockchain-Technologie frü-

her oder später die technologische Ba-

sis für den digitalen Euro sein wird.

1.  Machine Economy Schätzungen zu-

folge werden 2025 mehr als 20 Mil-

liarden Geräte mit dem Internet ver-

bunden sein. Das sind gut dreimal so 

viele Geräte wie Menschen aktuell 

auf der Erde leben. Die Blockchain-

Technologie ist am besten dafür geeig-

net, Millionen von Geräten mit einem 

Computerchip und mithin mit einem 

Wallet auszustatten, so dass ein Ge-

rät Zahlungen empfangen und Geld 

transferieren kann. Mehrheitlich muss 

und wird dies in Euro geschehen. 

Dann müsste keine Buchhaltung um-

gestellt werden und es gäbe keine 

Wechselkursrisiken.

Die Blockchain-Technologie kann diese 

Millionen Geräte vergleichsweise un-

kompliziert mit der Möglichkeit aus-

statten, an einem Zahlungsnetzwerk 

teilzunehmen und in automatisierte 

Geschäftsprozesse einzubinden (d.h. 

durch Smart Contracts). Dies setzt den 

Euro auf Blockchain-Basis voraus. 

Technologisch gesehen müssen 

Blockchain-Systeme natürlich noch 

weiterentwickelt werden, um den 

Trans aktionsdurchsatz zu erhöhen. 

Schreibt man die technologische 

Entwicklung der letzten Jahre in die 

kurzfristige Zukunft fort, ist dies aller-

dings kein „Roadblocker“.

2.  Euro als Token Der Euro repräsen-

tiert Wert, ebenso wie Aktien, Immobi-

lien und andere Gegenstände. In der 

heutigen Welt gibt es Plattformen für 

den Euro-Zahlungsverkehr und andere 

Systeme  für den Wertpapierhandel. 

In der Finanzwelt der Zukunft werden 

beide silo-artige Systeme verschmol-

zen. Diese basieren auf einer Block-

chain-Plattform, auf der der Euro 

ebenso notiert wie Wertpapiere und 

diverse weitere Vermögensgegen-

stände.

All diese Assets werden letztlich durch 

Token auf einem „integrierten“ Block-

chain-System repräsentiert. Hierauf fin-

det der Handel statt, etwa wenn eine 

Daimler-Aktie für einen bestimmten 

Euro-Betrag erworben wird. Zahlung 

gegen Lieferung passieren zum selben 

Zeitpunkt. Wertgegenstände müssen 

nicht mehr zwischen siloartigen Sys-

temen transferiert oder abgeglichen 

werden. Nur ein Blockchain-System 

ist in der Lage verschiedene Arten von 

Wertgegenständen (d.h. Tokens) inte-

griert abzubilden, ohne dass neue silo-

artige Strukturen entstehen.

3.  Smart Contracts Eigentlich geht es 

bei der ganzen Diskussion gar nicht 

alleine um den reinen Zahlungsverkehr, 

sondern darum, eine Zahlung in eine 

Geschäftslogik oder einen Geschäfts-

prozess einzubinden. Beispiele sind 
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et wa Treuhandprozesse, Daueraufträge, 

Zinszahlungen, Factoring, Leasing, 

Mietkautionskonto, Kredite etc. – 

derartige Prozesse können ideal mit 

Smart Contracts „programmiert“ wer-

den. Was heute durch Prozessbrüche 

und uneinheitliche Schnittstellen nur 

mit viel Aufwand funktioniert, klappt 

durch den Einsatz von Euro-notierten 

Smart Contracts viel schneller und 

effizienter. Diese Smart Contracts sind 

am besten per Blockchain-System 

integrierbar.

Identitäten auf der Blockchain
Der Euro auf Blockchain-Basis ist nur eine 

Seite der Medaille. Denn eine Transak-

tion findet zwischen zwei Parteien statt. 

Natürlich sind dies zunächst Personen 

und Firmen, können aber auch „Dinge“, 

wie Geräte oder Maschinen sein. Das 

Thema Identität auf der Blockchain ist 

sehr weitreichend und zielt darauf ab, 

dass Menschen mit ihrer physischen 

Identität z.B. in Form eines Personal-

ausweises, Firmen mit deren Handels-

registereintrag und letztlich Maschinen 

mittels „digitalem Ausweis“ auf der 

Block chain (inter-)agieren. Dann können 

Transaktionen zwischen Mensch und 

Unternehmen (z.B. Carsharing) aber 

auch zwischen Mensch und Maschine 

(Personentransport eines autonomen 

Autos) oder aber zwischen zwei Maschi-

nen (autonomes Auto parkt auf einem 

gebührenpflichtigen Parkplatz) effizient  – 

also schnell und kostengünstig  – abge-

wickelt werden.

In Zukunft werden Gelder zwischen Men-

schen, Firmen und Maschinen transfe-

riert. Wenn im Jahr 2025 mehr als 20 

Milliarden Geräte mit dem Internet ver-

bunden sein werden und ein Teil dieser 

Geräte beginnt, am Zahlungsverkehr 

teilzunehmen, wird nicht nur eine kom-

plett neue (möglicherweise dezentrale) 

Zahlungsinfrastruktur erforderlich sein. 

Menschen, Organisationen und Maschi-

nen müssen mit ihren Identitäten auf 

Blockchain-Systemen registriert sein. 

Daher kommt dem Identitätsmanage-

ment auf Blockchain-Basis eine Schlüs-

selfunktion zu.

Datenschutz?!
Natürlich darf dies nur unter Einhaltung 

der Datenschutzregeln geschehen. Aller-

dings ist die fundamentale Blockchain-

Kritik aus Ecke der Datenschützer nicht 

angebracht, da gerade die Blockchain-

Technologie mit ihren Zugriffssystemen 

und Verschlüsselungsprozessen besser 

in der Lage ist als nicht-Blockchain- 

basierte Systeme, i) Daten „by design“ zu 

schützen, ii) das Eigentum an den Daten 

zu organisieren, und iii) die Monetarisie-

rung der Daten auch denjenigen zu er-

möglichen, die diese Daten generieren. 

Angemerkt sei hier, dass ein Block-

chain-System keinen Ersatz für eine kon-

ventionelle Datenbank darstellt, son-

dern diese für bestimmte transaktionale 

oder unverfälschbare Daten lediglich er-

gänzt.

Fazit: Und was nun?
Entscheidungsträger in Unternehmen, 

Regierungen etc. müssen akzeptieren, 

dass sie sich mit der Blockchain-Tech-

nologie intensiv beschäftigen müssen. 

Sie müssen Budgets schaffen, Block-

chain-basierte Projekte initiieren, Ent-

scheidungen treffen, Teams zusammen-

stellen und ihre Mitarbeiter technolo-

gisch weiterbilden. Der wichtigste Fakt 

ist, dass die Blockchain-Technologie 

zumeist ITler im eigenen Haus erfordert, 

da IT von strategischer Relevanz ist und 

in zahlreiche Prozesse direkt eingreift. 

Wenn der Euro und Identitäten auf einem 

Blockchain-System laufen, so ist indi-

rekt jedes Produkt und jeder Zahlungs-

empfänger betroffen. Ein Auslagern an 

einen IT-Dienstleister oder das Wegde-

legieren an die „EDV-Abteilung“ wird 

nicht funktionieren.

Ein Ignorieren der Blockchain-Techno-

logie ist insofern unsinnig, da die Tech-

nologie bereits vorhanden ist. Es wäre 

grob fahrlässig, die Entwicklungen um 

Libra, die chinesische Digitalwährung 

oder Binance etc. außer Acht zu lassen. 

Der Kelch geht nicht vorüber, sondern er 

ist uns direkt in die Hand gegeben wor-

den. Bitcoin wird nicht mehr verschwin-

den   – wie viele immer noch glauben   – 

sondern zu einem IT-System internatio-

naler Bedeutung auswachsen. Dies zu 

verdrängen, wäre gefährlich und würde 

die Zukunft unserer Wirtschaft und unse-

rer Unternehmen mittel- bis langfristig in 

Gefahr bringen.

Foto: © Andrey – stock.adobe.com
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innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 
(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe 
(2020)

Ernährung 
A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy 
(2021)

Erneuerbare Energien 
A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 
(CR)

*

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% Süddeutsche Aktienbank *

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% 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

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 ***

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 ***

Stauder II 
(2022)

Bierbrauerei 
A161L0

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

ICF ***
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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% B+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 3 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 ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC9) 
(CR)

quirin Bank *
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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 ***

S Immo I 
(2024)

Immobilien 
A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *
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FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G9G6

Feb 18 FV FRA 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 44 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)8) 
(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 **

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe ***
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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 20 nein 5,25% BB-3) 
(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% B+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 *

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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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 9.137 5,59%

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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Bislang ermöglicht das deutsche Recht mit dem SchVG nur für die Restrukturierung von Anleihen eine vorinsolvenzliche Sa-

nierung durch bindende Mehrheitsentscheidungen der Anleihegläubiger. Nach Inkrafttreten der EU-Restrukturierungsrichtlinie 

im Juli 2019 wird dies künftig für sämtliche Formen finanzieller Restrukturierungen möglich sein: Die Gesetzgeber der Mitglied-

staaten sind nunmehr verpflichtet, innerhalb von zwei Jahren Sanierungsinstrumente außerhalb von Insolvenzverfahren zur 

Verfügung zu stellen.

I. Zielsetzung
Ziel der Richtlinie (EU) 2019/1023 ist die 
Schaffung europaweit vergleichbarer 
Sanierungsverfahren außerhalb der In-
solvenz. Schuldner in finanziellen Schwie-
rigkeiten sollen vor Eintritt von Insolvenz-
antragsgründen Zugang zu präventiven 
Restrukturierungsrahmen erhalten, mit 
denen frühzeitig ein von der Mehrheit der 
Gläubiger getragener, für alle Parteien 
verbindlicher Restrukturierungs plan aus-
gehandelt werden kann. Allen voran soll 
eine Sanierung künftig nicht mehr an ei-
ner opportunistischen Minderheit (sog. 
Akkordstörern) scheitern können.

II. Regelungsinhalt
Damit der Schuldner zunächst unge-
stört einen Restrukturierungsplan aus-
arbeiten kann, kann er mithilfe eines 
 gerichtlich angeordneten Moratoriums 
während der Verhandlungsphase ein-
zelne Vollstreckungsmaßnahmen von 
Gläubigern aussetzen lassen. Umfasst 
eine solche Aussetzung sämtliche Gläu-
biger, sind zudem Insolvenzanträge 
durch Gläubiger in diesem Zeitraum 
nicht möglich. Über die Annahme des 
aus gehandelten Restrukturierungsplans 
stimmen die Gläubiger in Gruppen 
nach dem Mehrheitsprinzip ab. Es be-
steht zudem die Möglichkeit, den von der 
Mehrheit der Gläubiger angenommenen 

Die EU-Restrukturierungsrichtlinie – Schaffung eines gesetzlichen 
Sanierungsverfahrens außerhalb der Insolvenz

Restrukturierungsplan gerichtlich bestä-
tigen zu lassen, um so entweder einzelne 
Akkordstörer an den Plan zu binden 
oder aber Anfechtungssicherheit für Plan-
finanzierungen und Transaktionen in einer 
etwaigen Folgeinsolvenz zu sichern.

III. Umsetzung in nationales Recht
Die Richtlinie belässt den Mitgliedstaa-
ten teils große Spielräume bei der 
 Umsetzung, etwa bei der Bestimmung 
des Begriffs der Insolvenzwahrschein-
lichkeit (likelihood of insolvency) als Zu-
gangsschwelle zum präventiven Restruk-
turierungsrahmen. Zudem sind nach der 
Richtlinie sowohl die Einführung eines 
umfassenden vorinsolvenzlichen, kollek-
tiv wirkenden Restrukturierungsverfah-
rens als auch eine restriktive Umsetzung 
beschränkt auf nur individuell gegen 
Akkordstörer wirkende Sanierungshilfen 
möglich. Für welches Umsetzungsmo-
dell sich der deutsche Gesetzgeber ent-
scheiden wird, hängt maßgeblich davon 
ab, welche Funktion die Eigenverwaltung 
zukünftig einnehmen soll.

IV. Fazit/Implikationen für die 
 Anleiherestrukturierung
Durch die Umsetzung der Richtlinie wird 
sich die Sanierungskultur in Deutsch-
land grundlegend ändern. Mit Blick 
auf die Restrukturierung von Anleihen 

bleibt abzuwarten, ob und inwieweit 
das SchVG durch die Schaffung eines 
präventiven Restrukturierungsrahmens, 
in den sämtliche betroffene Gläubiger 
einbezogen werden können, geändert 
werden wird. Insbesondere ist fraglich, 
wie das Verhältnis zwischen einer Sanie-
rung nach dem SchVG und einer Sanie-
rung im Rahmen des präventiven Re-
strukturierungsrahmens im Fall der Wahr-
scheinlichkeit der Insolvenz des Anleihe-
emittenten zu bestimmen ist.

Damit gewährleistet ist, dass sämtliche 
Gläubiger in die Ausarbeitung eines von 
der Mehrheit getragenen Gesamtrestruk-
turierungskonzepts einbezogen werden, 
müsste u.E. das vorinsolvenzliche Sanie-
rungsverfahren auch die Anleihegläubi-
ger mit umfassen, wenn die Zugangs-
schwelle zum präventiven Restrukturie-
rungsrahmen erreicht ist. Dabei sollten 
für die Willensbildung der Anleihegläu-
biger im Rahmen der Abstimmung über 
den Restrukturierungsplan angesichts 
der Anonymität der Anleihegläubiger die 
verfahrensrechtlichen Vorschriften des 
SchVG Anwendung finden. Ist die Zu-
gangsschwelle zum präventiven Re-
struk turierungsrahmen nicht erreicht, 
sollte weiterhin eine Anleiherestruk-
turierung nach Maßgabe des SchVG 
möglich sein.

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
Dr. Josepha Rüberg, Associate,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München
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