
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

wie auch an anderer Stelle beschrieben: 

Einmal mehr kommen alle gleichzeitig. 

Ein gewisses Luxusproblem – übler 

 wäre, niemand käme. Aufmerksamkeit 

ist jetzt oberste Anlegerpflicht.

Man sollte meinen, in der Tat könnten 

sich die beteiligten Dienstleister doch 

nur halbwegs absprechen. Kaum ein 

Emittent tut sich einen Gefallen, parallel 

zu Katjes, UBM Development oder 

auch Euroboden auf Roadshow und in 

die Platzierungsphase zu gehen.

Häufig sind es wir Medienvertreter 

dann, die Emittenten über andere zeit-

gleiche Emissionsvorhaben aufklären 

dürfen, da bei uns nun mal der eine 

oder an dere Faden zum Knotenpunkt 

zusammenläuft. Meist bin ich erstaunt 

– über das Erstaunen auf der anderen 

Seite.

Nun haben wir – zum Glück – gerade 

 eine Phase, in der praktisch sämtliche 

Abfahrt

Emissionen dieses Jahres reüssiert 

 haben. Dass nicht alle die Vollplatzie-

rung erreichten, ist nicht mal in allen 

Fällen ein Makel: Einige Emissionen wie 

beispielsweise FCR Immobilien waren 

sogar ausdrücklich auf eine mehrmona-

tige Platzierungsphase ausgelegt, da 

nicht der gesamte Emissionserlös auf 

einen Schlag überhaupt hätte allokiert 

werden können.

Die jetzt im Herbst beobachte Vielfalt 

in den verschiedenen Industrien ist zu 

begrüßen, hatte man zwischenzeitlich 

doch etwas den Eindruck: „Immobilien – 

oder nichts“. Gerade Aves, Saxony 

Mine rals & Exploration oder auch MGI 

und Mogo Finance sind eine überaus 

willkommene Bereicherung des Büffets. 

Ob und wo jemand zugreift: So viel Aus-
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wahl jedenfalls gab es definitiv schon 

lange nicht mehr.

Inmitten des vierten Quartals darf man 

ja schon mal einen kleinen Ausblick auf 

das kommende Jahr wagen. Wenn die 

Welt durch den neuerlichen No-BrExit 

Ende Oktober nicht gerade stehen bleibt, 

so dürften uns ziemlich identische Rah-

menparameter auch 2020 vorliegen. 

Nach wie vor möchte ich vor Trittbrett-

fahrern des auskömmlichen Umfelds 

warnen. Die finden wir dann ebenfalls in 

einigen Jahren in unseren Statistiken 

wieder: Seite 9. 
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www.ubm-development.com

Diese Mitteilung stellt Werbung im Sinne der Verordnung (EU) 2017/1129 („Prospektverordnung“)“ und der Delegierten Verordnung (EU) 2019/979 dar. 
Bei dieser Mitteilung handelt es sich weder um einen Wertpapierprospekt noch um ein Angebot zum Verkauf oder um eine Aufforderung zur Abgabe 
eines Angebots zum Kauf von Teilschuldverschreibungen (die „Teilschuldverschreibungen“) der UBM Development AG („UBM“ oder die „Emittentin“). Die-
se Mitteilung stellt weder eine Finanzanalyse in Bezug auf Finanzinstrumente, noch eine auf Finanzinstrumente bezogene Anlageberatung oder eine auf 
Finanzinstrumente bezogene Empfehlung dar. Ein öffentliches prospektpflichtiges Angebot von Teilschuldverschreibungen der UBM erfolgt ausschließlich 
in Österreich, Deutschland und Luxemburg (das „Angebot“) an dort ansässige Anleger auf Grundlage eines gemäß Prospektverordnung erstellten Wert-
papierprospekts, der von der österreichischen Finanzmarktaufsichtsbehörde gebilligt, in der vorgesehenen Weise veröffentlicht und nach Deutschland und 
Luxemburg notifiziert wurde, sowie allfälliger Nachträge dazu (zusammen der „Prospekt“). Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befürwortung der an-
gebotenen Teilschuldverschreibungen zu verstehen. Der Prospekt wurde in elektronischer Form auf der Internetseite der Emittentin, unter www.ubm-deve-
lopment.com, Submenü „investor relations.“, Unterpunkt „anleihen.“, veröffentlicht und ist unter https://www.ubm-development.com/de/investor-relations/
anleihen/2750-ubm-anleihe- 2019-2025/ abrufbar sowie am Sitz der Emittentin, Laaer-Berg-Straße 43, 1100 Wien, kostenlos erhältlich. Im Zusammenhang 
mit dem Angebot der Teilschuldverschreibungen sind ausschließlich die Angaben im Prospekt verbindlich, die Angaben dieser Werbemitteilung sind un-
verbindlich. Anleger sollten sich daher vor ihrer Anlageentscheidung mit dem Inhalt des Prospekts vertraut machen, insbesondere mit den Hinweisen auf 
Risiken, Steuern und Interessenkonflikte, um die potenziellen Risiken und Chancen der Investitionsentscheidung vollends zu verstehen und sich persönlich 
unter Berücksichtigung ihrer persönlichen Vermögens- und Anlagesituation eingehend beraten lassen. Eine Veranlagung in Teilschuldverschreibungen 
unterliegt Risiken. Anleger tragen das Bonitätsrisiko der Emittentin. Im Insolvenz- und/oder Liquidationsfall der Emittentin können auf Zinsen und/oder 
Kapital zahlbare Beträge geringer sein; auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist in diesen Fällen möglich.

Die UBM ist als führender 
europäischer Hotelentwickler 
auch bei urbanen Großpro-
jekten in den Asset-Klassen 
Wohnen und Büro engagiert. 
Die Aktien notieren im prime 
market der Wiener Börse, 
wodurch höchste Transpa-
renzstandards gewährleistet 
sind. Die disziplinierte Finanz-
politik sowie konsequente 
Risikominimierung machen 
das Unternehmen seit Jahren 
zu einem erfolgreichen An-
leiheemittenten.

2,750 % 
UBM-Anleihe

Umtauschfrist: 15.10.–31.10. 2019
(für Umtausch der UBM-Anleihe 2015-2020)

Zeichnungsfrist: 04.11.–08.11. 2019
ISIN: AT0000A2AX04

2019–2025
Zeichnung:

04.11.–08.11.

Umtausch:

15.10.–31.10.
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QBC in Wien – Hotel, Wohnen, Büro

WERBUNG

https://www.ubm-development.com/de/disclaimer/?dis=4499&plng=de


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, PNE II
innogy, ETL III, 

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

DKB

Dürr II, UBM III, IV & V, 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, 

Behrens III

Underberg II, III & V, 
Euroboden II & III, Hörmann III, 

FCR III, Eyemaxx IV, 
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, TERRAGON, 
DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC

5 bis 7%
NZWL II, III & IV, 

Behrens II
Metalcorp II & III, FCR II & IV, 
Eyemaxx 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, publity (WA), 

ERWE, Aves Transport, MOREH, MGI, 
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, SME

> 9%

Scholz, SeniVita (GS), 
Sanha, SeniVita Social (WA), 

4finance, 
Mogo Finance

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

Evan, MRG Finance

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

Anzeige

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

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

Freund & Partner Steuerberatung vsl. Okt/Nov FV MUC 15 n.n.bek. BBB
(EH)

Eigenemission – BondGuide #21/2019, 
S. 15

JDC II Finanzdienst-
leister

vsl. Nov vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – BankM folgt ggf. BondGuide #21/2019, 
S. 15

Deutsche Rohstoff III Rohstoff-
beteiligungen

vsl. Nov/Dez vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt ggf.

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

Mogo Finance Finanz-
dienstleister

vsl. Okt/Nov FV FRA 50
(Aufstock.)

9,5% B-3)

(Fitch)
Stifel Nicolaus, 

BlueOrange, Gottex
folgt BondGuide #21/2019, 

S. 16

Saxony Minerals & 
 Exploration

Rohstoffe/ 
Bergbau

vsl. 17.–29.10. FV FRA 30 7,75% – BankM, GBR FS folgt BondGuide #21/2019, 
S. 17

Media and Games 
 Invest

Spiele-
beteiligungen

läuft FV FRA 25 7,0% – ICF Bank – BondGuide #21/2019, 
S. 16

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

Deutsche Lichtmiete III LED-Beleuch-
tungstechnik

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

Aves Schienenlogistik I Schienenlogistik läuft FV HH & MUC 40 5,25% – Eigenemission **** BondGuide #20/2019, 
S. 17

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

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

S. 13

UBM V Immobilien vsl. 4.-8.11II) CP Wien 50
(max. 120)

2,75% – Raiffeisen BI, 
M.M.Warburg

folgt BondGuide #21/2019, 
S. 15

I) Bisher (Stand: 17.10.2019) wurden TSV über insgesamt 19,68 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26. März 2020 angenommen.
II)  Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 4,25%-UBM-II-Anleihe 2015/20 (WKN: A18UQM) voraussichtlich vom 15.-31.10.2019; Umtauschverhältnis: 1:2 + 40 EUR in bar je Alt-TSV und 18,23 EUR 

 aufgelaufener Stückzinsen.
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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B Ö R S E N N OT I E R T E  A N L E I H E 

AVES SCHIENENLOGISTIK 1

WARNHIN WEIS
Die Informationen in dieser Werbung haben ausschließlich werblichen Charakter. Insbesondere stellen diese Informationen keine Finanz- oder sonstige Anlagebe-
ratung dar. Die hier enthaltenen Informationen können eine auf die individuellen Verhältnisse des Anlegers abgestellte anleger- und anlagegerechte Beratung nicht 
ersetzen. Die Emittentin weist deutlich darauf hin, dass zur Beurteilung der Anleihe ausschließlich die Angaben im Wertpapierprospekt der Emittentin maßgeblich 
sind, der auf der Internetseite www.ch2-portfolioverwaltung.de/aves-anleihe veröffentlicht wurde und dort kostenlos heruntergeladen werden kann.

 Zinssatz 5,25 % p.a.
 Laufzeit  bis 14. September 2024
 Zinsszahlung halbjährlich
 Rückzahlung 15. September 2024
  zu 100% des Nennbetrags
 Investition  in Eisenbahn-Logistik

 Emissionsvolumen EUR 40.000.000
 Stückelung EUR 1.000
 Mindestinvestition EUR 1.000
 Emissionspreis 100% des Nennbetrags
  (zzgl. Stückzinsen)
 Börsennotierung Hamburg / München

Den Güterverkehr auf Schiene bringen

Die Highlights des Investmentangebots (WKN A2YN2H)

Die Anleger erwerben Inhaberschuldverschreibungen der Aves Schienenlogistik 1 GmbH & Co. KG, einer zum 
Konzern der börsennotierten Aves One AG gehörenden Gesellschaft. Den Emissionserlös wird die Emittentin 
über Projektgesellschaften des Aves-Konzerns zweckgebunden zur Finanzierung von Eisenbahn-Güterwag-
gons und Lokomotiven einsetzen.

http://www.ch2-portfolioverwaltung.de/produkte/aves-anleihen/


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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KAPITALMARKT

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

Informationsveranstaltung 

des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Leipzig, 14. November 2019 
Red Bull Arena, Am Sportforum , 04105 Leipzig

www.kapitalmarkt-kmu.de

Ihr zentraler Ansprechpartner:
Rechtsanwalt Ingo Wegerich
Telefon: +49 69 27229 24875, ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

ERFOLGREICHE 
UNTERNEHMER 

BERICHTEN AUS DER PRAXIS

inkl. S
tadionführung 

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


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 116
Reguläres Tilgungsvolumen 3.580
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.746
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.326

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
322

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

10

1654)

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/19 • 18. Oktober • Seite 7



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/


Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

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

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.801
Insolvente Emittenten 45
Ausgefallene KMU-Anleihen 59

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

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

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

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

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

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

ZameZamekk 4545 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2424.02 202.2014014

RenaRena 7878 Insolvenzantrag ag in EV amV am 26.26.03.203.2014014

StreStrenesse 12 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV umV um 1616.04 204.2014014

Mox Telecom 3535 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 1717.06 206.2014014

Schneekoppe 10 Insolvenzantzantrag rag in Ein EV amV am 08.08.08.208.2014014

RenaRena LanLange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 2525 InsoInsolvenlvenzantzantragrag in Ein EV amV am 2929.09 209.2014014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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Klima schützen, Kosten senken!

Worauf warten Sie noch?

Die Nr. 1 für Light as a Service

Seit 2008 ersetzen wir bestehende Industriebeleuchtung durch mo-

derne, energieeffiziente LED-Technologie. Im Mietmodell profitieren 

Sie von unserem Fullservice-Paket ohne Investition und ohne Risiko 

- und leisten einen wichtigen Beitrag zum Klimaschutz.

Wir sind bereit. Worauf warten Sie noch? 

 

www.lichtmiete.de

http://www.deutsche-lichtmiete-invest.de


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 17

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

22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

44 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, Light-
house CF, 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, ICF je 11

quirin 22 Oddo Seydler 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 33 edicto 14

IR.on 27 Better Orange 12

Biallas 25 IR.on 8

1)  sofern Daten vorhanden
2)  Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): 

 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),  
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  
MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;  
FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der 
Mastertabelle (S. 33–38) notierten Anleihen.
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Anzeige

JETZT ZEICHNEN!
 VERSORGUNGSKRITISCHE ROHSTOFFE – MADE IN GERMANY 

 NACHGEWIESEN GROSSE RESERVEN VON WOLFRAM, FLUORIT UND ZINN 

 HOHE WETTBEWERBSFÄHIGKEIT UND PROGNOSTIZIERT 

 DEUTLICHE NACHFRAGESTEIGERUNG 

www.smeag.de

Wertpapierprospekt erhältlich unter:
www.unternehmensanleihe.smeag.de

SME-Anleihe 2019/2025

Kupon: 7,75 % p.a.

Zeichnungsort: Banken, Börse, online
ISIN: DE000A2YN7A3

https://unternehmensanleihe.smeag.de


BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Tierische Instinkte

Die Emissionstätigkeit zieht im vierten Quartal nochmals deutlich an. Sollten wir es als Anlass nehmen, noch etwas zu tätigen?

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 152.908 EUR

Liquidität 17.305 EUR

Gesamtwert 170.213 EUR

Wertänderung total 70.213 EUR

seit Auflage August 2011 +70,2%

seit Jahresbeginn: 7,0%

BondGuide Musterdepot

 Basis der Zinseinnahmen aus den rest-

lichen zehn Wochen.

Unserem Amtsbeihilfeaufruf in der ver-

gangenen Ausgabe kamen gleich meh-

rere Leser nach, die uns den korrekten 

Kurs für unsere Euroboden-Aufstockung 

von 4.000 auf 15.000 Nominale wis-

sen ließen. Der richtige Kurs für die 

 Auf stockung lautete auf 101,9%. Un-

ser Einstandspreis ist wie in der Ta-

belle ange ge ben damit aktualisiert – 

und natür lich der Cashbestand ange-

passt. 

Die aktuelle Bestandsaufnahme ist ein-

mal mehr rasch über die Bühne ge-

bracht: In der Performance ergab sich 

eine Änderung in der Nachkommastel-

le. Irgendwo. Seit Jahresbeginn damit 

+7,0%, bei einer Prognose von jetzt 

+8,2% für das Gesamtjahr 2019 auf 

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**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.212 103,00 5.150 3,0% +57,1% 168 B+

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.218 101,60 10.160 6,0% +38,1% 181 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% 8.230 103,70 31.110 18,3% +26,2% 154 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% 3.317 105,00 21.000 12,3% +19,9% 164 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 850 104,25 5.213 3,1% +18,3% 136 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 1.967 105,00 10.500 6,2% +17,1% 132 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.222 101,70 10.170 6,0% +13,1% 121 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 417 103,90 5.195 3,1% +9,8% 56 A

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 110 106,40 5.320 3,1% +8,3% 27 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 50,42 7.563 4,4% +6,6% 120 A

FCR Immobilien 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 126 100,00 5.000 2,9% +2,3% 25 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 173 100,05 10.005 5,9% +1,8% 12 A-

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2Y NXQ

15.209 15.000 09/2019 101,39 5,50% 13 102,35 15.353 9,0% +1,0% 4 A-

VST Building 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 2 100,70 10.070 5,9% +0,2% 2 B+

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 291 -

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,00 50 0,0% -96,8% 156 C

Gesamt 152.531 20.534 152.908 89,8%

Durchschnitt (= Median) 6,8% +9,1% 109,3

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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NEUE ZWL ZAHNRADW. 2015/21 (WKN:  A13SAD)

Quelle: BondGuide

Die neue VST Building ist jetzt seit zwei 

Wochen im Depot. Der einigermaßen 

niedrigere Kupon bedeutet natürlich 

auch nicht mehr ganz so hohen Cash-

flow wie die drei Jahre zuvor mit VST I. 

Im aktuellen Setup haben wir keine 

sonstigen Veränderungen vorgenommen. 

Beachten Sie aber, dass gleich bei meh-

reren Musterdepot-Anleihen eine Folge-

entscheidung ansteht. Jakob Stauder 

will ja vorzeitig zurückführen – siehe 

News in der letzten Ausgabe. 

Die Behrens-Anleihe ist hingegen bereits 

erfolgreich refinanziert, trotzdem ignoriert 

der Kurs der Altanleihe (fällig Nov. 2020) 

beharrlich eine vorfällige Rückführung. 

Bei NZWL genau anders herum: Hier 

gibt es zwar keine News, aber wenn ich 

meine Runensammlung im Büro, den 

Aschekreis mit gerupften Taubenfedern 

sowie schließlich den Kursverlauf recht 

deute, signalisiert diese Kombination 

 eine möglicherweise beizeiten anste-

hende Refinanzierung der im Februar 

2021 fälligen Anleihe. Allerdings war 

 gerade Vollmond, was die Deutung er-

heblich verfälscht haben könnte. 

Ansonsten läuft alles prima. Beachten 

Sie auch, wie sagenhaft niedrig in die-

sem Jahr die Volatilität war bei unseren 

KMU-Anleihen. Der GBC Mittelstands- anleihen-Index wird das im Jahres-

rückblick sicherlich bestätigen, denn für 

Profis zählt ja nicht nur die Rendite, 

sondern die Rendite im Verhältnis zur 

Volatilität. Hier wird zweifelsohne ein 

rekord verdächtiges Sharpe Ratio (= 

eben jene Relation) für 2019 reportet 

werden.

Ausblick
Wir belassen wie gewohnt alles beim 

aktuellen Setup, schauen aber natürlich 

immer, ob nicht eine der neuen Emis-

sionen noch einen Platz findet oder gar 

einen Austausch rechtfertigt. Deswegen 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

soll eine Nichtberücksichtigung im Bond-

Guide Musterdepot natürlich nicht hei-

ßen, dass eine Emission für einen Leser 

nicht Anleihe der Wahl sein könnte. Es 

bedeutet lediglich, dass wir aktuell „voll“ 

sind (nur im Musterdepot) und lediglich 

in begründeten Fällen einen 1:1-Aus-

tausch vornehmen möchten – oder 

schlicht keine Lust hatten, alles bis in 

die Nachkommastelle durchzurechnen. 

Falko Bozicevic
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

http://www.bondguide.de/musterdepot/
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2019/10/bondguide-20-2019.pdf#page=13


http://www.mogofinance.com


Morgan Stanley Infrastructure will PNE übernehmen
Photon Management, eine indirekte 100%ige Tochtergesellschaft von MSIP- Fonds, 

wird hierfür ein freiwilliges öffentliches Übernahmeangebot in bar für den Erwerb 

sämtlicher PNE-Aktien abgeben. Der Angebotspreis lautet auf 4,00 EUR je PNE-

Aktie. PNE werde das Angebot wohl unterstützen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Übernahme: Rückenwind zur Angebotsannahme erhalten Aktionäre wohl vom PNE-Management. Foto: © PNE AG

Freund & Partner: Neuemission für Altanleihe
Die Steuerberatergruppe löst ihre erst im Dezember 2017 begebene 3,5%-  Unter-

nehmensanleihe 2017/22 über 10 Mio. EUR vorzeitig zum 1. Dezem ber 2019 voll-

ständig ab. Unterdessen werde die Emission einer neuen nachrangigen Anschluss-

anleihe über bis zu 15 Mio. EUR vorbereitet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Quid pro quo: Die Freund & Partner GmbH kündigt ihre Altanleihe und plant eine Folgeemission.
Foto: © steinerpicture – stock.adobe.com

Frener & Reifer steht vor Bond debüt
Ausgegeben wird eine fünfjährige Mini-Anleihe 2019/24 über bis zu 6 Mio. EUR und 

einem jährlichen Kupon von 5,0%. Bei einer Mindestzeichnungssumme von nominal 

100.000 EUR richtet sich das Anleiheangebot zunächst ausschließlich an kleinere 

Institutionelle und Family Offices.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der Gebäudehüllen- und Fassadensonderkonstrukteur will erstmals am KMU-Bondmarkt reüssieren.
Foto: © FRENER & REIFER Holding AG

JDC Group: neue Anleihe ante 
portas?
Die Jung, DMS & Cie. Pool GmbH, eine 

100%-Tochter der JDC Group, will sich 

frische Anleihegelder besorgen. Ange-

peilt wird die Ausgabe einer neuen fünf-

jährigen Schuldverschreibung 2019/24. 

Die Neuemission soll in erster Linie der 

Refinanzierung der ausstehenden JDC-

Altanleihe 2015/20 dienen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

JDC will mit Neuemission am KMU-Bondmarkt ankern – 
positives Investorenfeedback vorausgesetzt!
Foto: © fotomek – stock.adobe.com

UBM Development baut 
 Anleiheportfolio aus
Den österreichischen Immobilienentwick-

ler zieht es abermals an den Bondmarkt: 

Ausgegeben werden soll eine neue 

2,75%-Unternehmensanleihe 2019/25 

über zunächst 50 Mio. EUR. Zuvor lädt 

UBM die Inhaber seiner 4,25%-Alt-

anleihe 2015/20 zum obligatorischen 

Umtausch ein.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Auch UBM ist „Wiederholungstäter“… – mit neuem 
Immo-Bond plus Altanleihetausch in petto.
Foto: © Daniel Hawelka/UBM Development AG

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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Saxony Minerals & Exploration: 
7,75%-Kupon ausgegraben
Das 2012 gegründete Rohstoffunter-

nehmen hat den Zinskupon für seine 

Debütanleihe 2019/25 auf attraktive 

7,75% p.a. festgelegt. Die Zeichnungs-

frist der Neuemission über bis zu  

30 Mio. EUR und einer Laufzeit von  

5,5 Jahren startete Donnerstag und 

läuft voraussichtlich noch bis zum 

29. Oktober.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Saxony Minerals & Exploration fördert bei ihrer Debüt-
anleihe kostbare 7,75% p.a. zu Tage. Foto: © meeco 
Kommunikation/Saxony Minerals & Exploration AG

Media and Games Invest platziert 
KMU-Bond
Die Investmentholding mit Fokus auf die 

Sektoren Gaming und Medien greift 

neue Investorengelder ab: Im Rahmen 

einer selektiven Privatplatzierung wurde 

eine neue 7,0%-Unternehmensanleihe 

2019/24 über zunächst 5 Mio. EUR 

bege ben. Bis zu 25 Mio. EUR sind bei 

Bedarf noch im Spiel.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Die MGI-Anleihe über bis zu 25 Mio. EUR ging zunächst 
spielend an institutionelle Investoren.
Foto: © Media and Games Invest plc

S Immo begibt 
100 Mio. EUR-Bond
Der österreichische Immobilienkonzern 

hat seine unlängst ausgereichte 2,0%- 

Umtauschanleihe 2019/29 aufgestockt 

und das ausstehende Volumen auf 

100 Mio. EUR ausgebaut. Der Corporate 

Bond konnte in der Vorwoche lediglich 

von Privatanlegern in Österreich ge-

zeichnet werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

S Immo sammelt neue Anleihegelder ein und baut dabei 
noch eine Etage oben drauf. Foto: © S IMMO AG

PV-Invest legt Green Bond auf
Hierfür begibt das Photovoltaikunter-

nehmen einen neuen Green Bond über 

bis zu 15 Mio. EUR. Wie gewöhnlich 

können Anleger zwischen einer sieben-

jährigen Laufzeit mit einer jährlichen 

Verzinsung von 4,15% oder einer zehn-

jährigen Laufzeit mit einem Zinssatz von 

4,5% p.a. wählen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Mit dem Green Bond setzt PV-Invest auf umweltbewuss-
te Anleger und hofft auf sprudelnde Erlöse.
Foto: © PV-Invest GmbH

Mogo Finance: neuerliche 
Aufstockung?
Der lettische Gebrauchtwagenfinan-

zierer geht auf Investoren-Roadshow. 

Angepeilt werde eine neuerliche Aufsto-

ckung der 9,5%-Unternehmensanleihe 

2018/22 über aktuell 75 Mio. EUR um 

weitere bis zu 50 Mio. EUR in den kom-

menden Wochen – natürlich abhängig 

vom herrschenden Marktumfeld.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Mogo will erneut eine Anleihe-Schippe oben drauflegen 
und weitere TSV am Bondmarkt parken.
Foto: © Mogo Finance S.A.

Kein AIDS 
für alle!

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

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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BondGuide im Gespräch mit Anleiheemittent Saxony Minerals & Exploration über 

Bergbau in Deutschland und in der internationalen Perspektive. Die Sachsen möchten 

mit ihrer Unternehmensanleihe bis zu 30 Mio. EUR einwerben, um alle erforder lichen 

Schritte planmäßig umzusetzen. 

BondGuide: Meine Herren, vielleicht bitte 

kurz einmal umreißen, was die SME 

macht und welche Funktionen Sie wahr-

nehmen.

Reissner: Sehr gern. Ich bin Mehrheits-

aktionär und Aufsichtsratsvorsitzender 

der SME. Meine Aufgabe seit 2012 war, 

die Company in den heutigen Stand zu 

bringen. Nicht als Explorationsunterneh-

men, sondern als Bergbaugesellschaft. 

Das ist unsere Definition. Wir sind die 

erste deutsche Bergbaugesellschaft seit 

dem 2. Weltkrieg. Verstehen mussten 

wir dazu die ausgewogene Mischung 

zwischen Ökonomie und Ökologie. 

Grund: Ich selbst bin seit 34 Jahren in 

unterschiedlichen Führungsfunktionen 

im Bergbau tätig, vor und nach der 

Wende. Als Vorstand der SME bin ich 

für die Planung und den operativen 

Ausbau des Bergwerks verantwortlich. 

„Historisch geradezu einmalige Chance“

Klaus Grund (li.)

ist Vorstand der SME AG und zuständig für 

Planung und Vertrieb. Grund war u.a. Berg-

werksdirektor „Reiche Zeche“ und Führungs-

kraft der SDAG Wismut

Thomas Reissner

ist Vorsitzender des Aufsichtsrats. Reissner 

war Gründer und Vorsitzender der AR Pyral 

sowie CEO von zwei Bergbaugesellschaften. 

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Klaus Grund, Vorstand, Thomas Reissner, Vorsitzender des Aufsichtsrats, 
SME AG

Reissner: Auch bei mir noch zur Person: 

Ich war u.a. in Saudi-Arabien und Kanada 

aktiv, habe dort Bergbauunternehmen 

gegründet und später veräußert. Im Auf-

sichtsrat haben wir ferner noch Volker 

Kauder, Mitglied des Deutschen Bundes-

tags und Netzwerker par excellence.

BondGuide: Worum geht es genau bei 

dem Bergbauvorhaben der SME?

Reissner: Wir konzentrieren uns auf eine 

Erzlagerstätte im sächsischen Pöhla, 

die relativ risikolos ist, und auf die Roh-

stoffe Wolfram und Fluorit/Flussspat, die 

von der EU als versorgungskritisch ein-

gestuft werden. Grund hierfür ist, dass 

viele Rohstoffe weltweit monopolisiert 

sind: So kommen 85% der heutigen 

Wolf  ram-Versorgung aus China. Bei 

Flussspat sind es rund zwei Drittel. Die 

danach folgenden Länder sind – ohne 

hier jemandem zu nahe zu treten – nicht 

die politisch stabilsten wie Bolivien oder 

Ruanda. 

Grund: Deswegen ist es wichtig zu wis-

sen, dass wir diese Rohstoffe auch bei 

uns im Lande haben: und zwar im Erz-

gebirge. Damit werden wir nicht die Welt-

produktion aufmischen, aber bei beiden 

Elementen doch einen Anteil im einstel-

ligen Prozentbereich einnehmen können. 

Bei Wolfram beispielsweise ist Deutsch-

land größter Importeur. 

Reissner: Bei Zinn, das wir als Bei-

mischung ebenfalls im Erzgebirge fin-

den, sind die weltweit führenden Länder 

Myanmar mit einem Drittel, ferner Indo-

nesien und wiederum China. 

BondGuide: Gibt es diese wichtigen Ele-

mente hierzulande nur im Erzgebirge?

Hauptproduzenten und Einschätzung Versorgungssicherheit versorgungskritischer Rohstoffe

Rohstoff SME Feld DERA 
kritis.1

EU 
kritis.2

US 
kritis.3

Hauptproduzenten1

Wolfram Pöhla X X X China (83%), Vietnam (6%), Russland (3%)

Fluorit Pöhla X X X China (67%), Mexiko (12%), Mongolei (4%)

Zinn Pöhla, Geyer, Elterl. X X Myanmar (34%), Indon. (23%), China (16%)

Indium Geyer, Elterlein X X X China (43%), Korea (31%), Kanada (10%)

Nickel ENORA Philippinen (17%), Kan. (12%), Russl. (11%)

Kobalt ENORA X X X DR Kongo (58%), Austr. (6%), Kuba (5%)

Gallium Geyer X X China (84%), Dtld. (4%), Kasachstan (4%)

1 Deutsche Rohstoffagentur DERA, Liste der kritischen Rohstoffe 2019; 2 EU Commission on the 2017 list of critical raw 
materials for the EU; 3 US Department of the interior, 2018; Quelle:  
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Grund: Wie der Name hier schon richtig 

sagt: Als Erz gibt es diese Elemente nur 

im Erzgebirge. Im Schwarzwald gibt es 

Fluorit als Mineral. Die nachgewiesenen 

und vermuteten Reserven im deutschen 

Teil des Erzgebirges sind einzigartig.

Reissner: Im Übrigen finden wir als wei-

tere Beimischungen auch Indium, Nickel 

und Kobalt. Diese sind allerdings noch 

im Explorationsstatus und nicht unser 

Hauptaugenmerk. In die Produktion 

 gebracht werden soll der Abbau von 

Wolfram und Fluorit, das wir als poly-

metallisches Erz finden, also in Kom-

bination – anschließend schauen wir 

gegebenenfalls weiter. Denn jeder Roh-

stoff hat seine eigene Art an Abbau und 

Aufbereitung. Daher werden wir hier 

nichts überstürzen.

Grund: Dies bedeutet nochmal verdeut-

licht ausgedrückt: Wir bauen zwei ver-

sorgungskritische Rohstoffe zugleich 

ab, Wolfram und Fluorit, aber haben nur 

einen Kostenblock. Dies macht unsere 

Abbaukosten international höchst kon-

kurrenzfähig.  

BondGuide: Ist das Thema Bergbau 

hierzulande nicht etwas schwierig? 

Deutschland gilt doch als Land von 

Büro kraten.

Reissner: Ja, Deutschland ist in dieser 

Hinsicht sicherlich kein einfaches Land. 

Gleichzeitig macht die hohe Rechts si cher-

heit die Genehmigungen auch so wert-

voll. Diese Bedeutung kann man im inter-

nationalen Vergleich nicht genug betonen. 

BondGuide: Wo werden Wolfram und 

Fluorit gebraucht und wie ist dabei die 

Marktperspektive? 

Reissner: Wolfram wird als Raffinade-

produkt APT für hoch reißfesten Car-

bidstahl verwendet. Auf Grund seiner 

Härte wird Wolfram häufig im Bergbau 

selbst eingesetzt, also bei Bohrern.  Eine 

aktuelle Studie sieht rund 25% Nach-

frageplus bis 2026. Wo die Produktion 

dafür herkommen soll, ist mir persönlich 

allerdings schleierhaft, da es nur weni-

ge Minen weltweit gibt, die nahe einer 

Produktionsaufnahme stehen. Stimmt 

diese Prognose, wird der Wolfram-Preis 

sicherlich stark anziehen. Wenn wir ab 

2022 in Vollproduktion sind, können wir 

ca. 1% der Marktnachfrage bedienen – 

1%! Und wir wären die erst dritte Berg-

baugesellschaft mit Wolframproduktion 

am Markt. 

Grund: Auch die Versorgung mit Fluorit 

ist versorgungskritisch. Fluorit ist der 

Grundstoff für Flusssäure, und die wiede-

rum ist essentiell für die Herstellung von 

Glas. Flusssäurewerke sind schwer zu 

betreiben, da giftige Abbaustoffe ent-

stehen. In Deutschland gibt es mit uns 

dann zwei Werke. 

BondGuide: Thema Abfallstoffe: Hier 

dürfte Deutschland doch überaus kri-

tisch sein – wie gesagt: Wir sind nicht 

Vietnam oder Ruanda. Wie ist Ihnen das 

gelungen?

Reissner: Das Thema Umwelt war bei 

unseren Genehmigungsverfahren von 

Beginn an eingebunden. Wir trocknen 

den Abraum in einem bewährten Ver-

fahren, so dass das Endprodukt eine 

Art Sand ist, der in eine nahe gelegene 

Deponie Klasse 1 abgegeben wird. Darü-

 ber werden wieder Pflanzen und Bäume 

angebaut. Man benötigt schon ganz 

Quelle: Argus, Shard Capital, Ind. Investment Research (Aus.), Unternehmensdarstellungen

Reserve/Ressource-Verhältnis und Wolfram Inhalt (%) westlicher Minen 
und Projekte

Operative Kosten USD/10kg (=„MTU“1) weltweiter Wolfram-Minen

Quelle: Argus, Shard Capital, Unternehmensdarstellungen
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spezielles Know-how, um diese Geneh-

migungen in Deutschland überhaupt 

beantragen zu können. Ich selbst habe 

schon eine solche Deponie Klasse 1 ge-

baut – das war ein gutes Argument für 

unser Genehmigungsverfahren. 

BondGuide: Ist die Wertigkeit der Erze 

international konkurrenzfähig?

Reissner: Ja, absolut. Mit ca. 0,4% 

Wolfram-Gehalt liegen wir international 

schon an zweiter Stelle. Und noch wich-

tiger: Die hohen Erzgrade liegen alle 

noch vor, da ja in Pöhla noch keine Pro-

duktion stattfand. Der Informations-

stand ist exzellent aufgrund der Explo-

ration noch zu DDR-Zeiten. Natürlich 

haben wir diesen Informationsstand 

überprüft und verifiziert. Dadurch haben 

wir hier eine historisch geradezu einma-

lige Chance bei gleichzeitiger Minimie-

rung des Risikos. Dazu durch unsere 

Geschichte die ganze Infrastruktur, die 

bereits da ist. 

Quelle: Argus, Shard Capital, Unternehmensdarstellungen

Operative Kosten USD/10kg (=„MTU“1) weltweiter Wolfram-Minen
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BondGuide: Wie sieht denn Ihr Plan kon-

kret aus?

Reissner: Eine Pilotanlage für die Auf-

bereitung des Erzes haben wir bereits 

gebaut, Maßstab eins zu zehn. Hier wer-

den unsere Planannahmen nochmals 

bestätigt, bevor es an die kommerzielle 

Aufbereitungsanlage geht. Denn diese 

kostet natürlich und dafür dient auch zu 

einem Gutteil die Anleiheemission. Mit 

unserer Pilotanlage schaffen wir immer-

hin ca. 12.000 t Roherz p.a., mit der kom-

merziellen Anlage liegt das Ziel dann bei 

konstant 400.000 t. Dies soll 2023 voll 

erreicht werden, vorgeschaltet sind im 

2. Halbjahr 2021 die Inbetriebnahme des 

kommerziellen Teils des Bergwerks und 

2022 das Anfahren der kommer ziellen 

Produktion mit einer Auslastung von 75%.

Grund: Diese Planannahmen sind betont 

konservativ gehalten und lassen Puffer für 

Unwägbarkeiten. Wir haben einen hohen 

Puffer gegen etwaigen Preisverfall und 

gegen neue Markteintritte berücksich-

tigt. Einmal im Vollbetrieb werden unsere 

Produktionskosten weltweit mit am nied-

rigsten liegen. 

BondGuide: Und die Mittel aus der An-

leihe?

Grund: Wir planen mit knapp 20 Mio. EUR 

für die weitere Investition in die Anlauf-

phase 2020/21. Dazu kommen Lea-

sing-Raten für erforderliches Bergbau-

Equipment von ca. 1 Mio. EUR bis zum 

geplanten Regelbetrieb ab 2022. Rund 

10 Mio. EUR haben wir als Liquiditäts-

puffer vorgesehen, obwohl wir schon 

 alles sehr granular durchgerechnet und 

auch so präsentiert haben. Ab 2022 ist 

dann mit regelmäßigem und hohem 

Cashflow zu rechnen. Die Anleihelauf-

zeit bis 2025 ist ebenfalls so gewählt, 

dass noch Puffer bleiben im Falle un-

erwarteter zeitlicher Verzögerungen. 

Unsere Cashflow-Generierung über die 

Laufzeit wird das Anleihevolumen deut-

lich übersteigen. Aus Sicherheitsgründen 

haben wir sozusagen überfinanziert ge-

plant. Zudem haben wir erst vor kurzem 

eine Kapitalerhöhung um 1,6 Mio. EUR 

erfolgreich abgeschlossen, um die an-

stehenden Investitionen über einen ge-

sunden Mix aus Eigen- und Fremdmit-

teln zu finanzieren. 

BondGuide: Was geben die Kredit-

klauseln her?

Reissner: Hier haben wir uns im Sinne 

der Investoren zu vergleichsweise um-

fangreichen Covenants verpflichtet, weil 

wir von unserem Projekt absolut über-

zeugt sind. Dazu gehören speziell Cove-

nants zur Eigenmittelquote, zur Ver-

mögensdeckung, zur Ausschüttungs-

beschränkung und zur Einzahlung der 

ersten beiden Jahreskupons auf ein 

Treuhandkonto. 

BondGuide: Herr Reissner, Herr Grund, 

ganz herzlichen Dank an Sie beide für 

Ihre Zeit und die überaus interessanten 

Einblicke in die Materie.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Pöhla – Zeitablauf der Genehmigungen

Phase 1: Erkundungsbergbau

• 10.11.2016 Zulassung Hauptbetriebsplan Erkundungsbergbau

• 18.05.2017 Genehmigung zum Errichten Teufungseinrichtungen

• 07.07.2017 Genehmigung Wasserbehandlung

• 10.08.2017 Genehmigung Teufe

• 28.02.2018 Genehmigung Schachteinbauten

• April 2019 horizontale Auffahrung

Phase 2: kommerzieller Erzabbau und Aufbereitung

• Mai 2019: Einreichung Rahmenbetriebsplan kommerzielle Nutzung

• Juni 2019: Einreichung Raumordnungsverfahren und Kommentierung

Quelle: SME Saxony Minerals & Exploration AG 

Quelle: SME Saxony Minerals & Exploration AG 
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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

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

Emissionsexperte 

Euroboden GmbH

€ 25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXX Real  Estate AG 

Joint Global Coordinator

€ 30.000.000
April 2018 

FCR Immobilien AG

€ 25.000.000
 2018 

http://www.mwbfairtrade.com/de/home/


BondGuide im Gespräch mit Antje Montag und Jürgen Bauer über das aktuelle 

 Anleihevorhaben der Aves Schienenlogistik 1. Dazu muss man sich etwas in den 

Bereich Güterverkehr und -logistik vertiefen.

BondGuide: Frau Montag, Herr Bauer, 

vielleicht zum Einstieg einmal bitte kurz 

das Anleihevorhaben der Aves Schie-

nenlogistik in eigenen Worten schildern 

bitte.

Montag: Der Emissionserlös wird für die 

Finanzierung von Eisenbahn-Güterwag-

gons verwendet. Diese werden aktuell 

professionell von Wascosa und ERR 

gema nagt und unter anderem an die 

Staatsbahnen wie Deutsche Bahn, ÖBB 

und SNCF bzw. große Industrieunterneh-

men vermietet, z.B. BP oder BASF, um 

nur zwei zu nennen. Die Zeichnungsfrist 

für die fünfjährige Anleihe Aves Schie-

nenlogistik 1 läuft seit Ende September 

2019. Das Emissionsvolumen beträgt bis 

zu 40 Mio. EUR bei einem Kupon von 

5,25%. Die Zinsen werden halbjährlich 

ausgezahlt.

BondGuide: Ist die Aves Schienenlogis-

tik 1 eine Art Sachwertanleihe?

„ Sachwertbasierte Unternehmensanleihe mit  
stabilem Geschäftsmodell“

Jürgen Bauer

ist Vorstand und

Antje Montag

leitet bei Aves One den Vertrieb der Anleihe.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Antje Montag, Jürgen Bauer, Aves One AG

Montag: Ja, denn was uns ganz wich-

tig ist: Im Gegensatz zu vielen anderen 

Unter nehmensanleihen, außerhalb von 

Immobilien, ist unsere Anleihe tatsäch-

lich sachwertbasiert. Die Nutzungs-

dauer unserer Sachwerte von bis zu 45 

Jahren und die regelmäßigen, stabilen 

dass viele Investoren mittlerweile ohne-

hin ein Klumpenrisiko im Bereich Immo-

bilien haben.

BondGuide: DB-Infrastrukturvorstand 

Ronald Pofalla scheint kürzlich vom 

Greta-Effekt erfasst worden zu sein …

Montag: Die neu entfachte Diskussion 

über den Klimawandel und notwendige 

Umweltschutzmaßnahmen spielt uns 

natürlich etwas in die Karten. Die Bahn 

gilt als umweltfreundlichstes Verkehrs-

mittel im Gütertransport, das deshalb 

auch entsprechend von den euro-

päischen Regierungen protegiert wird. 

Es gibt ja den Slogan „Von der Straße 

auf die Schiene“, und im Güterverkehr 

heißt das konkret: vom Lkw auf die 

Schiene. Die Europäische Kommission 

hat sich zusammen mit den nationalen 

Regierungen gerade auf weitere För-

derungen für den Schienenverkehr aus-

gesprochen. Übrigens hat die Rating-

Die Nutzungsdauer 
 unserer Sachwerte von 
bis zu 45 Jahren und 
die stabilen Cashflows 
aus der Vermietung 
sind mit den Vorteilen 
von Immobilien absolut 
vergleichbar. 
 Antje Montag

Foto: © Aves One AG

Cashflows aus der Vermietung der 

Waggons sind mit den Vorteilen von 

Immo bilien absolut vergleichbar. Daher 

ist die Aves Schienenlogistik 1 eine 

Alter native zu einer Real-Estate-Anleihe 

oder auch zu einem Immobilienfonds – 

aber mit einem wesentlichen Unter-

schied: Die Preise von Güterwagen sind 

langfristig preisstabil. Gleiches gilt für 

die Ankaufsrenditen. Ein gutes Argu-

ment für die Aves-Anleihe ist außerdem, 
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Agentur imug unsere Anleihe Aves 

Schienenlogistik 1 als Green Bond ein-

gestuft.

Bauer: Der überwiegende Teil der Schie-

nen gütertransporte erfolgt in Mittel-

euro pa mit elektrisch angetriebenen 

Loko motiven. In Deutschland ist hierbei 

der Anteil an Strom aus erneuerbaren 

Energiequellen besonders hoch. 

BondGuide: Gefühlt hatte Deutschland 

doch einen Sparkurs die letzten Jahre in 

der Bahninfrastruktur und beim Netz, 

oder nicht? 

Netz investiert wird. Generell kann man 

festhalten, dass sowohl in Europa gene-

rell und in Deutschland speziell viel ins 

Schienennetz investiert wird. 

BondGuide: Sind Sie mit dem Umfang 

zufrieden?

Bauer: Für uns und unsere Kunden ist 

nicht nur der Ausbau der Länge des 

Schienennetzes und das Schaffen von 

Gleisanschlüssen zur Industrie wichtig. 

Ein Produzent oder Industriebetrieb  ohne 

Anbindung ans Schienennetz kann keine 

Transporte von der Straße auf die Schie-

ne verlagern. Das ist fast das Wichtigste. 

Aber auch die Effizienz muss ins Kalkül 

gezogen werden. Die Güterzuglängen 

könnte durch Infrastrukturmaßnahmen 

tatsächlich noch verlängert werden. Als 

Zielwert gilt hier 740 m Zuglänge. Das 

wäre im Schnitt eine Effizienzsteigerung 

von 10 bis 20%. Dies wäre langfristig 

 eine enorme Effizienzsteigerung, an der 

Mieter und Vermieter von Güterlogistik-

Assets arbeiten.

BondGuide: Grube höchstpersönlich 

beklagte einmal – so erläuterte er mir –, 

dass sich ICEs und Güterverkehr in 

Deutschland dieselbe Schiene teilen 

müssten. Haben wir hier wirklich eine 

Ausnahmestellung?

Bauer: Nicht ganz. Es ist ein Spezifikum 

für Europa. In Asien, Australien und Süd-

amerika ist dies in der Tat anders. In 

Euro pa ist das Schienennetz historisch 

gewachsen, so dass sich Güter und 

Gerade Baustellen,  
so unliebsam sie für 
Fahrgäste auch sind, 
sind Indiz dafür, dass 
im Bahnnetz investiert 
wird. 
 Jürgen Bauer

Von Investitionen in  
den Personenverkehr 
profitiert indirekt auch 
der Güterverkehr 
 Jürgen Bauer

Hintergrund Bahn, Schiene und Greta-Effekt
Die Deutsche Bahn will bis zum Jahr 2030 über 150 Mrd. EUR in die Moder-

nisierung und den Ausbau der Infrastruktur investieren. Nur so seien die Ziele 

erreichbar, 260 Mio. Kunden im Fernverkehr zu befördern und die Leistung im 

Güterverkehr um 70% zu steigern.

Der zusätzliche Verkehr soll durch mehr Züge, vor allem aber auch durch den 

Ausbau der Kapazitäten auf dem bestehenden Netz bewältigt werden. Die Bahn 

will die Kapazität des Netzes um ein Drittel steigern. So soll die Sanierung von 

Gleisanlagen, Weichen und Brücken zu einer deutlichen Reduzierung von 

Störun gen führen, wie auch die Digitalisierung, wodurch beispielsweise Züge in 

einem kürzeren Takt gefahren werden können. 

In der Bahn werde die unerwartete Großzügigkeit des Bundes mit einer  Mischung 

aus Greta-Effekt und schlechtem Gewissen nach Jahrzehnten der Vernachläs-

sigung des Schienennetzes erklärt, so Beobachter.

Die Rating-Agentur 
imug hat unsere An-
leihe Aves Schienen-
logistik 1 als Green 
Bond eingestuft. 
 Antje Montag

Foto: © Aves One AG

Bauer: Nein, das stimmt so nicht. Jeden-

falls nicht pauschal. In Europa werden 

hier relevante zweistellige Milliarden-

beträge investiert. Deutschland ist hier 

ganz vorne mit dabei. Was Sie höchst-

wahrscheinlich meinen, sind Stilllegun-

gen von Gleisanlagen oder Strecken, 

deren Kosten-Nutzen-Rechnung un-

vorteilhaft beurteilt wurde. Das ist rich-

tig. Aber die Baustellen, die alle Bahn-

gäste täglich in Kauf nehmen müssen, 

sind, so unliebsam sie auch sind, wenn 

Sie wollen auch ein Indiz dafür, dass im 

Personen von jeher das Netz teilten. In 

großen Teilen der restlichen Welt wurde 

das Schienennetz für Personenverkehr 

und Gütertransport getrennt ausgelegt. 

Umgekehrt muss man fairerweise sa-

gen, dass von Investitionen in den Per-

sonenverkehr indirekt auch der Güterver-

kehr profitieren kann, weil zum Beispiel 
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Umleitungsmöglichkeiten geschaffen oder 

Flaschenhälse in den Strecken beseitigt 

werden.

BondGuide: Wie kann man sich den 

Bahnmarkt eigentlich vorstellen?

Bauer: Das Vermietgeschäft im Schie-

nenverkehr müssen Sie sich als eigenes 

Segment vorstellen. Der für uns rele-

vante Markt – Europa – umfasst un-

gefähr 700.000 Waggons. Zwei Drittel 

davon befinden sich im Eigentum der 

ehemaligen großen Staatsbahnen, ein 

Drittel sind in Händen von Vermietunter-

nehmen und ein kleiner Teil im Besitz 

von Industrieunternehmen. Das Durch-

schnittsalter aller Waggons liegt nach 

Schätzungen bei über 30 Jahren – bei 

der Aves hingegen Ende letzten Jahres 

bei nur 16 Jahren. Tendenziell verjüngen 

wir sogar unseren Bestand durch starke 

Investitionen in Neubauwagen noch 

weiter.

BondGuide: Der Markt ist doch noch 

gar nicht so wirklich lange überhaupt 

libera lisiert. 

Bauer: Das ist richtig, die Liberali sierung 

des Bahnmarktes auf dem Papier ist 

zwar schon älter, fand in der Realität so 

richtig aber erst vor ca. 15 Jahren statt. 

Zuvor hatten wir fast überall in Europa 

Staatsbahnen als Mono polis ten, die ih-

re Märkte dominiert haben. Durch die 

Liberalisierung haben die Staatsbahnen 

ihre Monopolstellung verloren. Die Deut-

sche Bahn ist in Deutschland auf ca. 

50% Marktanteil im Güterverkehr ge-

sunken. Gleichzeitig konkurrieren sie 

jetzt mit den Bahnen in anderen Län-

dern. Die Deutsche Bahn ist heute ein 

relevanter Player im rest lichen Europäi-

schen Markt. Parallel ist der Vermiet-

markt als Konsequenz überproportional 

stark gewachsen.

BondGuide: Sie sind als Investor ja Teil 

des Vermietmarktes. Hat das für Ihr 

Unter nehmen Auswirkungen?

Bauer: Das hatte für unser Wachstum 

in der Vergangenheit und hat vor allem 

für unser zukünftiges Wachstum sehr 

relevante Auswirkungen. Durch die 

Libe ralisierung ist der Endkunde immer 

mehr im Fokus. Waggons, die helfen 

Effizien zen zu steigern und am Ende für 

den Endkunden Transportkosten zu 

senken, werden immer wichtiger. Ge-

nau da sehen wir unsere Chance über-

proportional weiter zu wachsen und mit 

unseren modernen Waggons einen 

posi tiven Beitrag für den gesamten 

Schienengüterverkehr zu leisten.

BondGuide: Es gibt Einflussfaktoren auf 

das operative Geschäft, die nicht im Ein-

flussbereich des Managements liegen, 

z.B. der Handelsstreit. Wie geht man 

damit um?

Bauer: Aktuell sind unsere Auslastungen 

in allen Bereichen auf hohem Niveau. 

Da hat sich im Laufe des Jahres auch 

nichts daran geändert. Wir sind ja im 

Vermietgeschäft und damit haben durch 

die Struktur der teils langfristigen Miet-

verträge ein stabiles Geschäftsmodell, 

das sich in zyklischen Phasen bewährt 

hat. Gerade im Waggongeschäft gibt es 

aktuell eher das Problem, dass Her-

stellerkapazitäten voll ausgelastet sind 

und dringend von Kunden benötigtes 

Waggonmaterial nicht schnell genug 

geliefert werden kann. Hier merkt man 

vom Handelsstreit wenig.

BondGuide: Frau Montag, Herr Bauer, 

ganz herzlichen an Sie beide für Ihre 

Zeit und die interessanten Einblicke.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Waggons, die helfen 
 Effizienzen zu steigern 
und am Ende für den 
Endkunden Transport-
kosten zu senken, 
 werden immer wichtiger. 
 Jürgen Bauer

Die größten Schienengütermärkte Europas

Quelle: Aves One AG
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Wie gerne hätten auch wir eine Glaskugel. Verlässlich in ihrer Unstetigkeit sind nur Donald Trump und Boris Johnson. Diese 

beiden Entscheider schaffen es gemeinsam fast täglich die Kapitalmärkte zu verwirren. Das wirtschaftliche Risiko der dritt-

größten europäischen Wirtschaftsnation Italien wird momentan kaum beachtet und tritt vorerst in den Hintergrund.

Donald Trump hat in den letzten Wo-

chen den Handelskrieg mit China 

massiv auf die Spitze getrieben. Die 

Verhängung von Strafzöllen auf chine-

sische Produkte soll ihn als starken Prä-

sidenten für die amerikanischen Wähler 

positionieren. Denn gleichzeitig sieht er 

sich in den USA einem Impeachment-

Verfahren ausgesetzt. Donald Trump 

braucht nichts mehr als Erfolgsmel-

dungen, dass er zumindest seinen 

selbst inszenierten Ruf als erfolgreicher 

Dealmaker aufrechterhalten kann.

So ist auch seine Ankündigung zu ver-

stehen, dass er mit China eine Einigung 

erzielt hätte, die dafür sorgen würde, 

dass China aus den USA landwirt-

schaftliche Produkte im Wert von 

Das Karussell dreht sich immer schneller
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

aber in den letzten Jahren massiv unter 

einer Schweinepest gelitten.

Zusätzlich reagierte China und brachte 

die Seifenblase „sichere Einigung“ zum 

Platzen: Man sehe keine unterschrifts-

fähige Einigung und müsse dafür wei-

tere Verhandlungen führen. Gleichzeitig 

hat die FED bekannt gegeben, dass 

sie bis mindestens bis zum zweiten 

Quartal 2020 im Volumen von ca. 60 

Mrd. USD amerikanische Staatsan-

leihen mit kürzerer Laufzeit erwerben 

wird. Darüber hinaus setzt die FED die 

Interventionen am Repo-Markt weiter 

fort. Deswegen halten momentan die 

meisten Anleger ihr Pulver trocken und 

investieren eben nicht in amerikanische 

Staatsanleihen.

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © Christian B. – stock.adobe.com

Foto: © fotogestoeber – stock.adobe.com

50 Mrd. USD importieren würde. Ana-

lysten wunderten sich direkt über diese 

Aussage. Denn China importiert größ-

tenteils Sojabohnen zum Verfüttern in 

der Schweinemast aus den USA, hat 
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Kommt der BrExit am 31. Oktober? 

Monatelang wurde mit den Säbeln geras-

selt. Angeblich stehen die Weichen jetzt 

auf Einigung. Schnellstmöglich möchte 

man nunmehr einen Vertrag vorberei-

ten, der alle strittigen Punkte zwischen 

der EU und Großbritannien löst. Jahre 

des Verhandlungsmissgeschicks auf ein-

mal innerhalb einer Woche gelöst? Die 

Irlandfrage und die Frage der Außen-

grenze der EU für beide Parteien ak-

zeptabel gelöst? Auch hier haben die 

Märkte in den letzten Monaten die bri-

tischen Staatsanleihen konstant gen 

Süden geschickt und sich nicht von den 

täglichen Wasserstandsmeldungen be-

eindrucken lassen.

Die jüngsten geopolitischen Verwer-

fungen zwischen der Türkei und Syrien 

sowie rund um den Iran sind auch eher 

dunkle Wolken für die Märkte. Dennoch 

darf momentan Italien nicht aus den 

 Augen der Investoren verschwinden. 

Die neue Regierung aus der populisti-

schen Fünf Sterne Bewegung und die in 

der linken Mitte zugerechneten Demo-

kraten legt einen Entwurf des Staats-

haushaltes für das Jahr 2020 vor, der 

die Staatsverschuldung horrend nach 

oben schraubt. Nach dem Motto „nur 

nicht heute“ wird die Konsolidierung 

des Haushaltes auf das Jahr 2021 ver-

schoben.

Von Brüssel verspricht man sich in Rom 

Wohlwollen, weil vor zwei Monaten die 

Neuwahlen verhindert werden konnten, 

die mit an Sicherheit grenzender Wahr-

scheinlichkeit den Rechtspopulisten Mat-

teo Salvini an die Macht gespült hätten. 

Dieser hatte eine noch höhere Staats-

verschuldung vor und drohte mit einem 

Austritt aus der Währungsunion. Es 

bleibt aber abzuwarten, wie die Rating-

agenturen nun die italienischen Staats-

anleihen bewerten werden. Es wäre ein 

Debakel, wenn die drittgrößte euro-

päische Wirtschaftsnation auf Ramsch-

niveau geratet würde. Da ist es auch 

nicht weiter wichtig, wenn die EZB 

weiterhin massive Anleiheaufkaufpro-

gramme fortsetzt.

Geben wir uns keiner Illusion hin: Anle-

ger brauchen einen „sicheren Hafen“ 

mit einer gesunden Rendite. Das 

 Versicherungsprodukt Gold ist es nicht. 

Immobilien sind auch als Assetklasse 

nicht weiter ausbaufähig. Die Geld ströme 

sind auf der Suche nach alternativen 

Produkten: Unternehmensanleihen. Aber 

auch hier werden mittlerweile keine 

 hohen Renditen mehr gezahlt. Dement-

sprechend wird Risikoappetit immer 

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.

größer – nicht nur bei KMU-Anleihen, 

sondern auch bei Anleihen von großen 

Unternehmen. Die Steinhoff-Anleihen 

sind bei allen noch präsent. Dennoch, 

auf Dauer kann das Pulver nicht trocken 

gehalten werden. Hohe Barbestände 

sind weder für die Anleger noch für 

die Wirtschaft eine Lösung. Was 

bleibt? Investitionen bedürfen heute 

mehr denn je einer professionelle Un-

ternehmens-Due-Diligence und einer 

kompetenten Beratung.

Foto: © Schulz-Design – stock.adobe.com
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Führende Experten schätzen die globale Entwicklung in den kommenden sechs Monaten pessimistisch ein.

Die wirtschaftliche Entwicklung wird 

sich voraussichtlich von derzeit +32% 

auf -5% verschlechtern, so die Ergeb-

nisse der Studie „Global Economic 

Outlook (GEO) Score“. Gemessen auf 

einer Skala von -100% bis +100% ist 

der globale Wert, der die aktuelle Wirt-

schaftslage im dritten Quartal 2019 

wider spiegelt, mit +32% weiterhin posi-

tiv. Bei der Einschätzung über die 

Entwicklung in den nächsten sechs 

Monaten allerdings sinkt dieser auf 

-5% weltweit.

Die höchste regionale Zufriedenheit 

für den jetzigen Zeitpunkt liegt bei 

+44% in Nord-, Mittel- und Südamerika, 

Getrübte Aussichten für die Weltwirtschaft

die niedrigste bei +15% in Europa. 

Der Wert für die erwartete Entwicklung 

in den nächsten sechs Monaten sinkt 

weltweit. Insgesamt schätzen die 

Euro päer die Zukunft mit -22% sehr 

pessimistisch ein, die Asiaten mit +6% 

noch am Positivsten.

Die länderspezifischen Ergebnisse 

 verdeutlichen diesen allgemeinen Um-

schwung zur Besorgnis über die künf-

tige Wirtschaftslage, variieren jedoch 

je nach Land: In den USA ist für die der-

zeitige Wirtschaftslage mit +58% durch-

aus positiv, verschlechtert sich jedoch 

erheblich auf -11% unter Berücksich-

tigung der wirtschaftlichen Entwicklung 

für die nächsten sechs Monate. Ähnlich 

sinkt auch die Prognose in Deutschland 

von derzeit +69% auf -35%. In Groß-

britannien sinkt der bereits negative 

Zufriedenheitsgrad von -34% weiter 

auf -54% für die zukünftige Entwicklung. 

Anders verhält es sich in Italien, wo die 

aktuelle Situation mit -44% negativ ein-

geschätzt wird, der Ausblick jedoch 

+8% beträgt und damit eine erwartete 

Verbesserung in den nächsten sechs 

Monaten zeigt.

Statista hat in Zusammenarbeit mit 

Atheneum den vierteljährlichen „Global 

Economic Outlook (GEO) Score“ für das 

dritte Quartal 2019 veröffentlicht. Die 

SPECIAL
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GEO-Umfrage ist ein einzigartiger Indi-

kator für die Wirtschaftsstimmung, der 

ein ganzheitliches Bild des wahrgenom-

menen wirtschaftlichen Wandels wider-

spiegelt. Statista und Atheneum befra-

gen vierteljährlich rund 2.000 führende 

Experten aus 23 Ländern und verschie-

denen Branchen zu ihrer Einschätzung 

der aktuellen und zukünftigen Wirtschafts-

lage. Die Befragten sind Geschäftsleute 

in Führungspositionen mit mindestens 

zehnjähriger Berufserfahrung. Die Exper-

tenbewertungen werden in Netto-Werte 

umgewandelt und gewichtet nach all-

gemeiner Zufriedenheit, dem Ausblick, 

Ansichten zu einzelnen Aspekten der 

Wirtschaft sowie dem BIP des jewei-

ligen Landes.

Ab heute beginnt das jährliche Treffen 

der Weltbank, auf dem u.a. verkündet 

wird, dass sich die wirtschaftlichen 

Aussichten erheblich verschlechtern 

werden.

Der Gründer und CEO von Statista, 

Dr. Friedrich Schwandt, sagte: „Die 

Ergeb nisse der Weltbank und des IWF 

bestätigen die sich eintrübenden glo-

balen Wirtschaftsaussichten, die sich 

aus dem GEO-Score ergeben. Als 

Stimmungs indikator zielt es darauf ab, 

diese tatsächlichen Ergebnisse zu reflek-

tieren, indem der wahrgenommene 

 Status Quo und die Entwicklung der 

Weltwirtschaft betrachtet werden.“

Foto: © Romolo Tavani – stock.adobe.com
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Eine Analyse des Finanzierungsspezialisten aus München und des Analysehauses aus Düsseldorf macht deutlich: Der Zinssu-

perzyklus bei Unternehmenskrediten hat sich jüngst fortgesetzt – das sollte Unternehmen aber nicht zu falschen Rückschlüs-

sen veranlassen.

Das neue Zins-Rekordtief von 0,92% 

p.a. (bei fünf Jahren Zinsbindung, ohne 

Zusatzkosten) legt es nahe: Allein schon 

optisch ist nicht mehr viel Luft nach 

unten für die Zinsen bei Unterneh-

menskrediten.

Das ist ein Ergebnis der großen Studie 

„FCF Zins- & Kreditmonitor“ des 

 Münchener Finanzierungsspezialisten 

FCF Fox Corporate Finance und des 

Analysehauses Barkow Consulting.

„Der Zinssuperzyklus, der schon ab-

geschlossen zu sein schien, hat sich 

nach längerer volatiler Seitwärtsbewe-

gung über etwas mehr als zwei Jahre 

nun mit einem drastischen, finalen Ab-

fall fortgesetzt. Noch kann ein weiterer 

kurzfristiger Zinsrückgang, insbeson-

dere vor dem Hintergrund der Rede von 

Studie von FCF Fox Corporate Finance und Barkow Consulting zeigt: 
Zeitfenster für Finanzierung wird für Unternehmen immer kleiner

EZB-Chef Mario Draghi vom 18. Juni 

2019, nicht per se ausgeschlossen 

 werden – Unternehmen sollten aber 

die Zeichen der Zeit erkennen und 

sich vergegenwärtigen, dass es mittler-

weile anders als in den vergangenen 

Jahren nicht mehr opportun ist, auf 

weitere Zinssenkungen zu warten 

oder darauf zu spekulieren“, erklärt 

 Arno Fuchs, CEO von FCF Fox Corpo-

rate Finance.

Vergleichsweise sicher sind in seinen 

Augen vor allem Unternehmen mit ho-

hen effektiven oder implizierten Kre-

ditratings im Investment Grade und 

Cross-over Bereich, deren gute Kredit-

qualität auch in schwächeren Markt-

phasen bzw. einer Rezession Bestand 

haben sollte.

In Gefahr und damit unter Handlungs-

druck seien dagegen vor allem Firmen, 

deren Bonität bzw. Kreditrating aktu-

ell schon schwächer ist oder in einem 

Abschwung durch zyklische Abhängig-

keiten von Konjunktur bzw. von Kunden 

schnell dahinschmelzen kann: „Diese 

‚Fallen Angels‘ werden sich zukünftig 

deutlich härteren Verhandlungen mit 

den dann kreditgebenden Banken aus-

gesetzt sehen, wobei erfahrungsgemäß 

auch die Banken ihr Neukundengeschäft 

mit Unternehmen schwächerer Bonität 

und in zyklischen Branchen in gesamt-

wirtschaftlich schwächeren Zeiten zu-

rückfahren“, so Arno Fuchs weiter.

Den erneuten deutlichen Rückgang – 

seit Oktober 2018 haben sich die  Zinsen 

von seinerzeit 1,86% noch einmal hal-

biert – führt er insbesondere auf die 

 aufgrund des Verhaltens der EZB wie-

der bzw. weiter sinkenden Swap-Sätze 

zurück.

Eine nachhaltige Fortsetzung dieses 

Trends sieht man bei FCF aber aus 

mehreren Gründen nicht gegeben: 

„Aufgrund des sich eintrübenden Wirt-

schaftsausblicks hat sich das Risiko für 

Unternehmen ganz klar dahingehend 

verlagert, dass es kurzfristig zu deutlich 

verschärften Finanzierungskonditio-

nen abseits der Zinssätze kommen 

kann. Diese Trendumkehr hat bereits im 

zweiten Halbjahr 2018 im Bereich der 

sonstigen Kreditkonditionen wie etwa bei 

der Laufzeit, bei Covenants und bei der 

Besicherung eingesetzt“, ergänzt FCF-

Kreditexperte und Managing Director 

Kai Frömert.
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Arno Fuchs sieht darin allerdings keinen 

Grund für Unternehmen, nicht jetzt schon 

tätig zu werden: „Für Unternehmen ist es 

sinnvoll, anstehende Finanzierungen 

kurzfristig und zielstrebig anzugehen 

und das aktuell noch günstige, offene 

Finanzierungsfenster mit niedrigen Zin-

sen und noch günstigen Kreditbedin-

gungen zu nutzen“, erläutert der FCF-

CEO.

Dass Bedarf und Interesse vieler Unter-

nehmen an Darlehen hoch sind, davon 

zeugt ein weiterer Punkt des FCF Zins- 

& Kreditmonitors: die Analyse des his-

torischen Bestands an Unternehmens-

krediten in Deutschland. Während seit 

2004 dessen Entwicklung in aller Regel 

der Entwicklung des Bruttoinlands-

produkts (BIP) mit einiger Verzögerung 

nachgelaufen war, koppelte sich Ers-

tere jedoch zuletzt ab. Zwar folgte der 

Anstieg des Kreditbestands ab 2016 

dem seit 2014 stärkeren BIP-Wachstum 

noch – doch während dieses bei etwa 

zwei Prozent verharrte und seit Anfang 

2018 kontinuierlich abnimmt, steigt die Kre-

ditbestandskurve ungebremst weiter – 

eine angesichts der BIP-Abschwä-

chung zu erwartende Abflachung der 

Kurve lässt sich zumindest bislang 

noch nicht erkennen.

Bei ihrer Kreditvergabe weisen die jewei-

ligen Bankengruppen deutliche Unter-

schiede auf, wie der FCF Zins- & Kredit-

monitor zeigt. Bei genossenschaftlichen 

Banken und bei Sparkassen etwa hat die 

Kreditvergabe seit der Finanzkrise am 

stärksten zugelegt. So sind die Darle-

hensvolumina der Volksbanken in diesem 

Bereich um 224,3% gewachsen, die der 

Sparkassen um 171,8%. Bemerkenswert 

ist der Umstand, dass der Zuwachs bei 

beiden Bankengruppen nahezu konti-

nuierlich verläuft. Auslandsbanken ha-

ben nach einem Rückgang während der 

ersten sechs Jahre nach der Finanz krise 

ab 2013 wieder deutlich bei der Kredit-

vergabe zugelegt und mittlerweile das 

Vorkrisenniveau erreicht. Am unteren 

Ende dieser Auswertung stehen die 

Landesbanken, die nur noch rund vier 

Fünftel der Kredite an Unternehmen 

vergeben wie 2007 – ein Ergebnis der 

nachhaltigen Bereinigung der Vor-

krisen-Exzesse.

Foto: © FCF Fox Corporate Finance GmbH

Die ausführliche Studie von FCF und Barkow Consulting inklusive der 
jüngsten Aktualisierungen können Sie beim Finanzierungsspezialisten unter 

https://www.fcf.de/de/research/ anfordern.
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Der Berufsverband der Investment Professionals fordert ebenso wie andere Fachverbände, etwa DAI oder BVI, eindringlich, 

auf die Einführung einer Transaktionssteuer in Form einer reinen Aktiensteuer zu verzichten.

Sowohl die Regierung, die Bevölkerung, 

die Unternehmen sowie die Akteure am 

Kapitalmarkt halten die Finanzmarktsta-

bilität für ein hohes Gut. Aus Sicht des 

DVFA möchten wir zwei Konsequenzen 

der vom Bundesministerium der Finan-

zen (BMF) geplanten Finanztransakti-

onssteuer herausstellen:

Die vorgeschlagene Steuer führt nicht 

zu einer Verbesserung der Finanz-

marktstabilität, sondern belastet den 

Zugang zum Eigenkapitalmarkt für einen 

großen Teil unserer bereits oder poten-

ziell börsennotierten Unternehmen und 

gefährdet damit Wachstum, Innovation 

und Beschäftigung. Eigenkapital ist die 

Basis einer stabilen Unternehmensfüh-

rung und -entwicklung. Die vom BMF 

geplante Besteuerung von Aktienkäufen 

ist jedoch ein indirekter Eingriff in die 

Unternehmensfinanzierung und führt in 

der Tendenz dazu, dass Fremdkapital 

(welches durch die extreme Niedrig-

zins politik ohnehin schon künstlich ver-

güns tigt wird) weiter an Attraktivität 

gegenüber Eigenkapital gewinnt.

Im Ergebnis wird entsprechend die 

Unter nehmensverschuldung tendenziell 

steigen und die Finanzmarktstabilität 

 ge schwächt anstatt gestärkt. Da die ge-

plante Steuer ab einer Marktkapitalisie-

rung von 1 Mrd. EUR greifen soll, wird sie 

DVFA und andere Fachverbände fordern eindringlich, auf eine 
Transaktionssteuer zu verzichten

ungefähr 140 Unternehmen in Deutsch-

land betreffen.Das klingt wenig. Es be-

trifft jedoch schon rund 50% aller im 

deutschen Kleinwertesegment (S-DAX) 

zusammengefassten Unternehmen und 

reicht somit weit in den gehobenen 

Mittelstand hinein und konterkariert 

die Ziele der Kapitalmarktunion für 

einen effizienten und kostengünsti-

gen Kapitalmarktzugang.

Anstatt einseitig die Eigenkapitalfinan-

zierung zu verteuern, sollte  deshalb ge-

meinsam mit Fachverbänden und der 

Regierung überlegt werden, wie der 

Zugang zum Eigenkapitalmarkt für 

Unternehmen weiter verbessert wer-

den kann, um so die Finanzmarktsta-

bilität zu erhöhen und Innovation und 

Beschäftigung anzuregen.

Eine Transaktionssteuer auf Aktien 

signalisiert der Bevölkerung, sich von 

Aktieninvestments zu distanzieren. 

Dieses psychologische Element ist 

von höchster Bedeutung, da es die in 

Deutschland sehr zarte Pflanze „Aktien-

kultur“ umzuknicken droht. Der DVFA 

vermisst ein positives Signal für die 

Menschen für Eigenvorsorge und für 

Aktieninvestments. Denn ein breit ge-

streutes Aktiendepot oder ein Aktien-

sparplan ist im Rahmen der Alters-

vorsorge eine sehr gute Ergänzung zum 

Umlageverfahren und hilft so, den Lebens-

standard der Menschen im Alter zu sichern. 

Dies ist insbesondere vor dem Hinter-

grund der erwarteten lang andauern-

den Nullzins-Landschaft für Sparer 

von hoher Bedeutung und hilft die be-

reits heute feststehenden negativen 

Auswirkungen der demografischen Ent-

wicklung auf Sozialkassen und Staats-

haushalt abzumildern.

Anstelle einer Besteuerung wäre eine 

Förderung von langfristigen Vorsorge-

anlagen wie in vielen anderen Ländern 

auch (u.a. Frankreich) volkswirtschaft-

lich daher sehr zu begrüßen.

Die vom BMF geplante Finanztrans-

aktionssteuer verzerrt aus Sicht des 

DVFA die Unternehmensfinanzierung 

weiter in Richtung Fremdkapital und 

führt zu einer steigenden Verschuldung 

des Unternehmenssektors. Zudem 

sendet eine Finanztransaktionsteuer 

ein kontraproduktives, hoch psycho-

logisches Signal an die Sparer und 

 Anleger gegen Eigenvorsorge und Teil-

habe am Produktivkapital. Das führt im 

Ergebnis nicht zu mehr, sondern zu 

weniger Finanzmarktstabilität. Das 

kann politisch nicht gewollt sein. Der 

DVFA fordert deshalb entschieden, die 

Pläne zur Umsetzung der Finanztrans-

aktionssteuer nicht weiterzuverfolgen. 
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Unternehmen
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Branche
WKN
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Platzierung
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Volumen in 
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Voll-
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Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

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

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe 
(2020)

Ernährung 
A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy 
(2021)

Erneuerbare Energien 
A1H3F8

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

*

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% B-9) 
(EH)

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

*

Ekosem I 
(2021)

Agrarunternehmen 
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 ja 8,75% CCC9) 
(CR)

Fion ***

Energiekontor II 
(2018/22)

Erneuerbare Energien 
A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

Deutsche Börse I 
(2022)

Börsenbetreiber 
A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

IPSAK 
(2019)

Immobilien 
A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)9) 
(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 
(CR)

Fion ***

Sanha 
(2023)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

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

Pareto Securities **

Timeless Homes 
(2020)

Immobilien 
A1R09H

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

Peine 
(2018)

Modehändler 
A1TNFX

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

quirin Bank *

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 13 nein 8,00% BB8) 
(CR)

ICF ***

Herbawi 
(2021)

Modehändler 
A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 6,00% 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 ***

Underberg III 
(2020)

Spirituosen 
A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% BB-8) 
(CR)

Oddo Seydler Bank ***
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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 *

E7-Timberland III 
(2022)

Batterietechnik 
TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *
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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)

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 *

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G9G6

Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3) 
(SR)

mwb fairtrade ***
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durch …7)
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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 ***

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

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

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 7,50% Eigenemission ***

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 37 nein 5,50% BB8) 
(CR)

Bankhaus Lampe ****

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3) 
(SR)

mwb fairtrade ****

Media and Games Invest 
(2024)

Beteiligungen 
A2R4KF

Okt 19 FV FRA 5 nein 7,00% ICF ***

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) *

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 *

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

21/19 • 18. Oktober • Seite 37

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.

https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/


Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

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. I 
(2015)13)

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 9.114 5,55%

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.

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwöchent-
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Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns 
wichtig. Es gilt die Datenschutzerklärung der 
GoingPublic Media AG, ebenfalls abrufbar auf un-
serer Website www.bondguide.de/datenschutz
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Nach der PRIIPS Verordnung 1286/2014 (PRIIPS-VO) sind für verpackte Anlageprodukte, die an Kleinanleger vertrieben  werden, 

Basisinformationsblätter zu erstellen, die die Risiken beschreiben. Im Europäischen Kapitalmarkt und auch in Deutschland kam 

zunehmend die Frage auf, ob Unternehmensanleihen unter die PRIIPS-VO fallen. 

Um den damit verbundenen Aufwand zu 
sparen, haben Emittenten und Depot-
banken den Vertrieb von Anleihen an 
Kleinanleger erheblich reduziert. Unter 
anderem die ESMA und EBA haben sich 
mit Schreiben vom 19.07.2018 an die 
Europäische Kommission gewandt und 
um eine Klarstellung gebeten. Neben ei-
ner einheitlichen Anwendung der Rege-
lungen bestünde ein Interesse daran, 
dass Kleinanleger wieder umfassender in 
Unternehmensanleihen investieren kön-
nen. Die Europäische Kommission hat 
auf diese Anfrage mit Schreiben vom 
14.05.2019 reagiert und die BaFin am 
22.08.2019, aktualisiert am 17.09.2019, 
ein Merkblatt zur Einordnung von An-
leihen veröffentlicht1. 

Ausgangspunkt ist die Definition des 
„verpackten Anlageprodukts für Klein-
anleger“ oder „PRIP“ nach Art. 4 Nr. 1 
der PRIIPS-VO, wonach dies eine An-
lage ist, bei der der dem Kleinanleger 
rückzuzahlende Betrag Schwankungen 
aufgrund der Abhängigkeit von Refe-
renzwerten oder von der Entwicklung 
eines oder mehrerer Vermögenswerte, 
die nicht direkt vom Kleinanleger erwor-
ben werden, unterliegt.

Nach dem Merkblatt der BaFin gelten 
folgende Kriterien, um zu entscheiden, 
ob eine Unternehmensanleihe unter die 
PRIIPS-VO fällt:

Unternehmensanleihen und PRIIPS-VO 

Unbestimmte Laufzeit: Eine unbe-
stimmte Laufzeit führt nicht dazu, dass 
eine Unternehmensanleihe als PRIP 
qualifiziert wird. 

Nachrang: Weder ein einfacher, noch 
ein qualifizierter Nachrang führen dazu, 
dass eine Unternehmensanleihe als PRIP 
eingestuft wird. 

Feste Verzinsung: Eine feste Verzin-
sung einschl. eines Nullzinses führen 
nicht zur Qualifikation als PRIP. Dies gilt 
ausdrücklich ebenso, wenn der Zins 
aufgrund bestimmter Ereignisse oder 
Termine erhöht wird. Dies erfasst ins-
besondere eine Zinserhöhung aufgrund 
der Herabstufung des Ratings des Emit-
tenten, eines Kontrollwechsels oder eines 
steuerlichen oder regulatorischen Ereig-
nisses.

Verzinsung abhängig von einem Refe-
renzwert: Der Begriff des Referenzzins-
satzes ist laut BaFin grundsätzlich weit 
zu verstehen und erfasst den Wert von 
(anderen) Wertpapieren, Indizes, Waren 
oder Sachwerten. Hier wird nach den 
Ausführungen der BaFin in unterschied-
liche Fallgruppen unterteilt:
-  Sofern die Verzinsung oder Rückzah-

lung der Unternehmensanleihe von 
 einem Zinsindex, wie z.B. dem Euribor 
oder dem Libor, abhängt, wird die 
Unter nehmensanleihe nicht als PRIP 
qualifiziert.

-  Etwas anderes gilt bei einem Zins-
index dann, wenn über die unmittel-

bare Bindung an einen Zinsindex hin-
aus eine weitergehende Strukturie-
rung, wie beispielsweise eine Höchst- 
oder Mindestverzinsung (mit Ausnahme 
eines Nullzinses), festgelegt ist.

-  Ein interner Referenzwert, der emitten-
ten- bzw. konzernbezogen ist, führt 
grundsätzlich nicht zur Einordnung als 
PRIP. Als interne Referenzwerte sind 
nach den Ausführungen der BaFin 
emittenten- oder konzernbezogene 
Gewinnkennzahlen, wie z.B. die Höhe 
des (Bilanz)Gewinns, das EBITDA oder 
auch der Dividendensatz, zu sehen.

-  Bei einem Referenzwert, der nicht 
emittenten- oder konzernbezogen, 
sondern unabhängig ist, wird die 
Unter nehmensanleihe regelmäßig als 
PRIP angesehen. 

Umtausch- oder Bezugsrecht auf 
 andere Wertpapiere: Solche Unterneh-
mensanleihen sind nach den Ausfüh-
rungen der BaFin als PRIP zu qualifizie-
ren. Der Rückzahlungsbetrag unterliegt 
im Falle der Ausübung des Wandlungs-
rechts bzw. der Option Schwankungen 
aufgrund der Abhängigkeit von der Ent-
wicklung eines Vermögenswertes, der 
nicht direkt erworben wird.

Es ist ein wirklicher Spagat zwischen 
Anlegerschutz, Aufwand für Emittenten 
und dem Interesse, dass Kleinanleger 
ihr Kapital informiert am Kapitalmarkt 
anlegen. Die Klarstellungen dürften 
aber helfen, Unternehmensanleihen 
einzuordnen. 

LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer, 
Rechtsanwältin und Partnerin,
Heuking Kühn Lüer Wojtek

1 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/
DE/Merkblatt/WA/mb_210819_aufsichtrechtliche_ 
Einordnung_einzelner_Merkmale_Unternehmensanleihen_ 
auf_Grundlage_PRIIPs_VO.html
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