
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

ein überaus spannendes und interessan-

tes Anleihe-Jahr geht auf die Schluss-

gerade – und ein lukratives obendrein. 

Wo Licht ist, gibt es naturgemäß auch 

Schattenspiele.

Unsere Datenbank weist im laufenden 

Jahr 22 beendete Emission aus, dazu 

kommen diese Woche noch die neue 

NZWL sowie UniDevice. SeniVita zäh-

len wir großzügig schon mit, dann landen 

wir bei 25 respektive 26 KMU-Emissio-

nen. Zwei Fünftel in Jahreshälfte eins, 

drei Fünftel in der zweiten.

Zum Musterdepot sage ich weiter hinten 

etwas (sh. Seiten 10f.). An der Stelle nur 

noch so viel als Nachtrag (das Vorwort 

wird stets als letztes verfasst): 2019 

 haben wir nur ganze sieben Transaktio-

nen vorgenommen, drei davon betrafen 

Zeichnungen. Diese Minimalaktivität 

 ergab am Ende 8,6% Plus. Wenn das 

möglich ist, obwohl wir uns nur alle paar 

Wochen um die Depotpflege kümmern, 

gibt es eigentlich keinen rationalen 

Grund, weshalb das nicht jeder beliebige 

Wir sind dann mal weg – fast

Privat anleger oder nur halbwegs am 

Thema Interessierte ebenfalls vollbrin-

gen könnte.

Meine Wette, dass 2019 wohl ohne einen 

einzigen Ausfall bliebe, ging hingegen 

Richtung Jahresausklang noch verloren: 

Mitte November hat es Golfsport-Aus-

rüster Golfino doch geschafft, die Statis-

tik zu beeinträchtigen. Volumen: knapp 

4 Mio. EUR. Verkraftbar sicherlich, trotz-

dem ärgerlich wie in jedem Falle.

Zwei Hinweise noch in eigener Sache: 

Wie gewohnt ist BondGuide 25 die letzte 

Ausgabe eines Jahres. Es geht am 10. 

Januar mit BG 01-2020 weiter, wie 2019 

in den geraden Kalenderwochen. 

Bevor wir unsere Leser in die verdiente 

Weihnachtsmarktzeit entlassen, haben 

wir allerdings im Kielwasser des Jahres-

ausklangs noch eine kleine Sonder-
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publikation als Appetithäppchen gebas-

telt: „Green & Sustainable Finance“. 

Die geben wir Ihnen im Laufe der Vor-

weihnachtswoche mit auf den Weg zur 

Überbrückung der Wartezeit. Wie ge-

wohnt können Sie die herunterladen, 

abspeichern, ausdrucken, weiterleiten 

oder auch neuzeitlich posten, liken oder 

influencen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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SeniVita Social Estate AG, Wahnfriedstraße 3, 95444 Bayreuth, www.sse-ag.de

Werbung

JETZT ZEICHNEN!
Die neuen Anleihen der SeniVita Social Estate AG – einem der 
führenden Entwickler von Pfl egeimmobilien in Deutschland

Schuldverschreibung 2019/2023:

ISIN: DE000A2YPAL9 
WKN: A2YPAL
Gesamtnennbetrag:
bis zu EUR 20.000.000

Zinssatz: jährlich 7 %

Laufzeit: 4 Jahre

grundschuldlich besichert

Schuldverschreibung 2019/2024:

ISIN: DE000A2YPAM7 
WKN: A2YPAM
Gesamtnennbetrag:
bis zu EUR 10.000.000

Zinssatz: jährlich 9 % 

Laufzeit: 5 Jahre

unbesichert

Wichtiger Hinweis: Der Wertpapierprospekt ist einsehbar unter https://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html sowie auf der Webseite der Luxemburger 
Wertpapierbörse (www.bourse.lu). Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger 
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu 
investieren, vollends zu verstehen.

+ 7 % und 9 % Zinsen

+  Zeichnungsfrist bis 12. Februar 2020

+  Zeichnung über ihre Bank oder über Direct Place 
der Frankfurter Wertpapierbörse

Nur für die Inhaber unserer Wandelanleihe 2015/2020:
Jetzt tauschen: 30 Euro Prämie
(Umtauschfrist verlängert bis 07.02.2020)
Interesse? Der vollständige Wertpapierprospekt steht
unter www.senivita-social-estate.de/anleihe.html zum
Download zur Verfügung.

http://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html


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, 

PNE II
innogy, 

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 & IV, InCity, ABO Wind (WA), 

Katjes III

 3 bis 5% Stauder II

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

Eyemaxx IV, Eyemaxx (WA) II, 
Homann II, Underberg VI

Eyemaxx V,
 Ferratum IV, ETL II

–

DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, 
paragon II & III, UBM II, GK Software (WA), BWP I, 
WWP I, REA III & IV, 7x7 EA, DRAG II, DRAG (WA), 

L&C RE II, Schneekoppe, TERRAGON, publity (WA), 
DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC, NWI, JDC Pool I & II

5 bis 7%
NZWL II, III, IV & V, 

Behrens II & III, 
SeniVita Soc. I

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

Euroboden III
ETL IV –

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

Vedes III, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA), 
SoWiTec, EEA I, II & III, Huber, Aves Transport, 
MOREH, F&R, MGI, Aves Schienenlogistik I, 

Schlote, DRAG III, UniDevice

7 bis 9% SeniVita Soc. II – – –
BDT II, Photon II, E7/Timberland I, II & III, gamigo II, 

Ekosem I, II & III, VST II, SME, PREOS (WA)

> 9%

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

4finance, 
Mogo Finance

Metalcorp II & III, 
Eyemaxx (WA) I

– –
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, 
Timeless Hideaways, Evan, MRG Finance, Procar II, 

Scholz, R-LOGITECH, Singulus II

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

SeniVita Social Est. 
2019/24

Immobilien verlängert bis 
12.02.2020I)

FV FRA 10 9,0% CCC+8)

(EH)
ICF Bank, 

Blättchen FA
*** BondGuide #23/2019, 

S. 29

SeniVita Social Est. 
2019/23

Immobilien verlängert bis 
12.02.2020I)

FV FRA 20 7,0% CCC+8) 

(EH)
ICF Bank, 

Blättchen FA
*** BondGuide #23/2019, 

S. 29

NZWL V Automobil-
zulieferer

vsl. am 11.12. 
beendetII)

FV FRA 15 6,5% B8)

(CR)
Quirin, Lewisfield (FA) **** BondGuide #24/2019, 

S. 19

UniDevice Unterhaltungselek-
tronik-Dienstleister

vsl. am 12.12. 
beendet

FV FRA 20 6,5% – Renell, Bondwelt folgt BondGuide #24/2019, 
S. 25

Deutsche Lichtmiete III LED-Beleuch-
tungstechnik

läuft FV FRA 50 5,25% – Eigenemission - 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 läuftIII) FV FRA 30 5,25% BB-3)

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

S. 13

I) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,5%-SeniVita Social Estate-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A13SHL) voraussichtlich bis 07.02.2020 in SeniVita Soc. Est. 2019/24 oder 2019/24; Umtauschverhältnis: 
1:1 + 30 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen. 
II) Reine Umtauschanleihe 2019/25 über bis zu 15 Mio. EUR. Freiwilliges Umtauschangebot an die Inhaber der 7,5%-NZWL-II-Altanleihe 2015/21 (WKN: A13SAD), Umtauschverhältnis: 1:1 + 17,50 EUR in bar je Alt-TSV und 
 aufgelaufener Stückzinsen. 
III) Bisher (Stand: 11.12.2019) wurden TSV über insgesamt 22,328 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. über FCR Immobilien werden noch längstens bis zum 26.03.2020 angenommen.
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, PS = Prime 
Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft;  
5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * 
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben
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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 7 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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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/


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 119
Reguläres Tilgungsvolumen 3.610
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.774
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 5.384

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013
Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014
Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 1212 1313 OffizOffizOffiziellielliell amam am 01 101.101.12 202.202.20141414
VedeVedeVedes Is Is I (201(201(2014)4)4) A1YCA1YCA1YCR6R6R6 DezDez 131313 888 OffizOffiziellielliell amam am 11 111.111.12 202.202.20141414
HansHansHanseYaceYaceYachtshtshts I (2I (2I (2014)014)014) A1X3A1X3A1X3GLGLGL DezDez 1313 444 OOffizOffizielliell amam 15 115.12 202.201414
GranGrand Cid City Pty Py roperopep rtierties (2s (2s (2020)020)020) A1HLA1HLGCGC JulJulJul 13/A13/A13/Apr 1pr 1pr 1444 1818 VorzVorzeitieitig amg amg am 0505.05.01 201.201.2015015015 1zu 1zu 100%00%00%
WildWildWild BunBunBunch (ch (ch (SenaSenaSenattortor I) (I) (I) (20152015)) A11QA11QJDJDJD Jun/Jun/SepSep 1414 1010 OffizOffizielliellll am am 25 025.025.03 203.203.201515
6B476B476B47 RERERE IInveInvestorstor (s (2s (2015)015) A1ZKA1ZKC5C5 JuniJuni 1414 1010 OffizOffizielliell am 19 019.06 206.201515
PCCPCC I (2I (2( 015)015)) A1H3A1H3MSMS AprApr p 1111 3030 OffizOffizielliell amam 01 001.07 207.201515
KatjKatjes Ies I (20(2016)16) A1KRBM JulJul 11/M11/Mrz 1rz 122 4545 VorzVorzeitieitig am 2020.07 207.20015 zu 101%
KTGKTG AAgra Ir I (201(2015)5) A1ELA1ELQUQU Aug/Aug/SepSep 1010 4040 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB10AB100A0A NovNov 1010 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6X6 MaiMai 1111 1111 OffizOffizi lliell am 001.12.2015
PCCPCC II (II (20152015)) A1K0U0 Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016)) A1H3A1H3F2F2 MaiMai 1111 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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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 2.805
Insolvente Emittenten 46
Ausgefallene KMU-Anleihen 60

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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KAPITALMARKT

Wir sind Mittelstand. 
Wir sind Kapitalmarkt. 

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

www.kapitalmarkt-kmu.de

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

Media and Games
Invest plc

ICF BANK

STERN
IMMOBILIEN AG

https://www.kapitalmarkt-kmu.de


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 18

Pareto Securities 33
Pareto Securities, 
quirin

je 13

youmex, ICF, 
quirin

je 25 IKB 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Norton Rose 57
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

23

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

45 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 10

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Conpair, FMS je 17 DICAMA 6

DICAMA 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 13

Pareto Securities 25
Pareto Securities, 
IKB, ICF

je 12

quirin 23 Oddo Seydler 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 35 edicto 16

IR.on 28 Better Orange 14

Biallas 26 IR.on 9

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der 
Mastertabelle (S. 31–36) notierten Anleihen.
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Anzeige

Jahrespartner 2019

Wir sind Bondmarkt!
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

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


BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Unterschriftsreif

Mit rund 8,6% Plus wird das BondGuide Musterdepot das Jahr abschließen. Das war nun wirklich ein unspektakulärer Jahr-

gang. Viel zu tun oder nachzudenken gab es nicht.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 158.454 EUR

Liquidität 13.940 EUR

Gesamtwert 172.394 EUR

Wertänderung total 72.394 EUR

seit Auflage August 2011 +72,4%

seit Jahresbeginn: +8,4%

BondGuide Musterdepot

Wahrscheinlich hätte man mit aktivem 

Management rund 10% geschafft. Aller-

dings nur mit einigermaßen höherem 

 Risiko. BondGuide hat praktisch gar 

nichts gemacht im Jahresverlauf, einige 

Umtauschofferten verschlafen oder nicht 

richtig durchgerechnet, und trotzdem 

ist das Ergebnis mehr als ansehnlich.

Der aktuelle Stand lautet auf +8,4%, aller-

dings stehen noch zwei Wochen bis zum 

Jahreswechsel aus. Daher die Hoch-

rechnung, die auf +8,6% hinausläuft.

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% 1.269 104,50 5.225 3,0% +60,4% 176 B+

Volkswagen Finance
(2030/49)

Automobile
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.272 106,00 10.600 6,1% +44,1% 189 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% 8.749 104,50 31.350 18,2% +28,6% 162 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% 3.533 104,00 20.800 12,1% +19,9% 172 A-

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

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.087 102,50 10.250 5,9% +15,8% 140 A-

Homann II
(2020/22)

Holzwerkstoffe
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.302 102,50 10.250 5,9% +14,7% 129 A-

Photon Energy II
(2022)

Solarstrom
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 477 105,50 5.275 3,1% +12,5% 64 A

Katjes III
(2024)

Beteiligungen
A2T ST9

5.013 5.000 04/2019 100,25 4,25% 143 105,35 5.268 3,1% +7,9% 35 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 668 50,39 7.559 4,4% +6,5% 128 A

Underberg VI
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

10.050 10.000 11/2019 100,50 4,00% 6 104,00 10.400 6,0% +3,5% 4 A

FCR Immobilien IV
(2024)

Immobilien
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 167 100,00 5.000 2,9% +3,1% 33 A-

Ekosem Agrar III
(2021/24)

Landwirtschaft
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 288 100,00 10.000 5,8% +2,9% 20 A-

VST Building II
(2024)

Baustoffe
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 110 101,25 10.125 5,9% +1,8% 10 B+

Euroboden III  #
(2024)

Immobilien
A2Y NXQ

15.209 15.000 09/2019 101,39 5,50% 140 101,80 15.270 8,9% +1,3% 12 A-

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

Energiedienstleistung
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 299 -

Scholz
(2019)

Recycling
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 0,65 33 0,0% -97,9% 164 C

Gesamt 157.456 21.219 158.454 91,9%

Durchschnitt (= Median) 6,3% +7,2 % 108,6

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Lassen Sie mich an der Stelle ein Wort 

zu unserer Sterne-Bewertung im Rahmen 

von Neuemissionen einflechten. Vier 

Sterne bekommen aussichtsreiche oder 

ziemlich aussichtsreiche Anleihen. Den 

fünften gibt es, wenn zusätzlich Kurs-

gewinne absehbar/wahrscheinlich sind. 

So etwa Underberg oder Katjes im lau-

fenden Jahr. 

Nun schauen Sie sich diese beiden 

 Anleihen an: Beide notieren bei 105%. 

Das ist mehr als ein kompletter Jahres-

kupon allein durch kurzfristige Kurszu-

wächse. Und die neue Underberg-An-

leihe ist nicht einmal zwei Monate alt. 

Ich möchte behaupten, unsere Ein-

schätzung von fünf Sternen sollte jedem 

Anleger zu einem ansehnlichen Free Lunch 

verholfen haben. Wie auch bei Katjes. Bei der neuen UBM Development 

2019/25 waren wir indes zu konser vativ: 

Ein fünfter Stern wäre auch bei den Wie-

nern angesagt gewesen. Die Anleihe 

steht bei 103,5%. Vielleicht 4,5 Sterne – 

Mini-Kupon hin oder her. Research ist 

die eine Sache, ein Gefühl für Psycho-

logie, Anlegerpräferenzen und Timing 

die andere.

Lassen Sie solche Gelegenheiten nicht 

liegen. Allein dafür sollte man sich stets 

etwas Pulver trocken halten. Wenn der 

mittlere Kupon im Median nur noch bei 

unter 6% liegt, dann ist naheliegend, 

dass die zusätzlichen 2,6 Punkte des 

Jahres 2019 das Alpha sein müssen. 

 Alpha ist verkürzt und verständlich 

 gesagt Ihr eigenes Zutun zu einer Situa-

tion, gegenüber dem, was sich ansons-

ten ohne Ihr Mitwirken ergeben hätte.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Nun gut, der DAX hat im laufenden Jahr 

über 20% gemacht. Allerdings bei wel-

cher Volatilität? Findige Leser können ja 

mal das Sharpe-Ratio ausrechnen, also 

das Verhältnis von Rendite zu Volatilität 

bei einem bestimmten Investment.

Ausblick
Wir gehen wie gewohnt unverändert 

ins neue Jahr. Wie in der vergangenen 

Ausgabe erwähnt, war 2019 das dritt-

beste Jahr für KMU-Anleihen nach 2017 

(Platz 1) und 2012. Wenn 2020 nur an-

nähernd so gut zu werden verspricht wie 

2019 – ich würde sofort unterschreiben.

Falko Bozicevic

Quelle: BondGuide
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Nun werden einige einwenden: Ja, bei 

Underberg 2019/25 gab es doch aber 

nur eine Teilzuteilung. Das ist richtig. 

Aller dings muss man dann in den ersten 

Tagen gleich zukaufen – wie wir es auch 

für das Musterdepot getan haben. Bei 

105% lässt sich verkraften, wenn der 

Einstiegskurs durch Nachkäufe bei 101 

oder 102% etwas beeinträchtigt wird. 

Das hätten wir bei Katjes im Übrigen auch 

tun sollen, waren aber offenbar mental 

zu träge. Ein zweites Mal sollte das nicht 

passieren. Foto: © Robert Kneschke – stock.adobe.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/19 • 13. Dezember • Seite 11

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

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


Wir freuen uns auf neue, spannende Projekte und wünschen Ihnen 
frohe Festtage und ein erfolgreiches Jahr 2020! Denn Sie wissen 
ja: Ob Börsengang, Anleihe, Kapitalmaßnahme, Übernahme oder 
Hauptversammlung – mit uns sind Sie immer gut beraten.

www.heuking.de Zürich
BrüsselMünchen

Stuttgart

Köln
Hamburg

Chemnitz
Berlin

Frankfurt
Düsseldorf

Auf gute Zusammenarbeit in 2020 

Beratung bei IPO

2018

Beratung bei IPO

2018

Beratung der SBS Familien-
Verwaltungs AG bei 

einem Übernahmeangebot 
für die Sinner AG

2018

Sinner AG

Beratung beim Listing im 
Qualitätssegment m:access des 
Freiverkehrs der Börse München 
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Firmenpleite: Sanochemia strebt 
Planinsolvenz an
Die Wiener Spezialpharma-Schmiede 

stolpert in die Insolvenz: Danach sahen 

sich die Österreicher gezwungen, wegen 

bevorstehender Zahlungsunfähigkeit 

 infolge einer undeckbaren Liquiditäts-

lücke einen Antrag auf Eröffnung eines 

Insolvenzverfahrens beim Handelsge-

richt Wien zu stellen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SANOCHEMIA Pharmazeutika AG

Hörmann Industries: stoßfestes 
Finanzkorsett erarbeitet
Der Technologiespezialist erweitert sei-

nen finanziellen Spielraum: Hierfür hat 

die Gesellschaft einen Konsortialkredit 

um weitere fünf Jahre mit zweijähriger 

Verlängerungsoption neu abgeschlossen. 

Die variabel verzinste, revolvierende 

Kreditlinie wurde zudem von 30 auf jetzt 

40 Mio. EUR angehoben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Hörmann Industries GmbH

AGRARIUS bringt erntefrische 
Neuemission aus
Das Agrarunternehmen will frische An-

leihegelder ernten und bringt hierfür eine 

neue Mini-Anleihe über bis zu 8 Mio. EUR 

aus. Die Schuldverschreibung 2020/26 

wirft einen jährlichen Kupon von 5,0% 

ab, adressiert bei einer 100.000er-Min-

destzeichnung aber zunächst in erster 

Linie kleinere Institutionelle.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © AGRARIUS AG

PREOS: knapp 140 der 
 angepeilten 300 Mio. EUR platziert
Der Immobilieninvestor hat bei seiner 

7,5%-Wandelanleihe 2019/24 ein Volu-

men von rund 139,4 Mio. EUR eingefah-

ren. Hiervon wurden über 8,8 Mio. EUR 

im Wege des öffentlichen Angebots 

 gezeichnet. Mittels internationaler Pri-

vatplatzierung gingen zusätzliche Wan-

del-TSV über 22,9 Mio. EUR heraus.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PREOS Real Estate AG

„JDC Pool II“ nun auch offiziell 
gestartet
Mit Ausgabe- und Valutatag am 2. Dezem-

ber hat die 5,5%-Folgeemission 2019/24 

der Jung, DMS & Cie. Pool GmbH offi-

ziell den Handel aufgenommen und no-

tiert seither deutlich über pari. BankM 

hatte die Emission der 25 Mio. EUR 

schweren Anschlussanleihe begleitet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © JDC Group AG

KMU-Verband mit neuem 
 Vorstand
Auf seiner Mitgliederversammlung hat 

der Interessenverband Kapitalmarkt KMU 

turnusgemäß seinen Vorstand neu ge-

wählt. Bestätigt wurden Präsident Ingo 

Wegerich, Hans-Jürgen Friedrich, Alexan-

der Deuss und Dr. Marc Feiler. Neu ge-

wählt wurden indes Dr. Uwe Ganzer so-

wie Holger Clemens Hinz.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ktasimar – stock.adobe.com
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Deutsche Rohstoff fördert neue 
Bondmittel
Die neue Unternehmensanleihe 2019/24 

spülte ein Platzierungsvolumen von 87,1 

Mio. EUR in die Kasse des auf Rohstoff-

beteiligungen spezialisierten Unterneh-

mens – angepeilt waren bis zu 100 Mio. 

EUR. 53,8 Mio. EUR entfielen auf Zeich-

nungen mittels öffentlichem Angebot 

und Privatplatzierung.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Ekotechnika nach vorläufigen 
Zahlen im Plan
Die deutsche Holding des größten Händ-

lers internationaler Landtechnik in Russ-

land, der EkoNiva-Technika Gruppe, ist auf 

Basis vorläufiger 2018/19er-Geschäfts-

zahlen voll im Jahresplan. Umsatz und 

Rohertrag lagen danach praktisch auf 

Vorjahresniveau, das EBIT wird sogar 

leicht höher erwartet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Falko Bozicevic

Behrens nagelt weitere 
 Aufstockungstranche fest
Joh. Friedrich Behrens stapelt noch ein 

paar Anleiheanteile oben drauf: So ver-

kündete der Hersteller von Befestigungs-

technik unlängst, seine im Frühjahr im 

Eiltempo platzierte Anschlussanleihe 

2019/24 im Wege einer institutionellen 

Privatplatzierung um weitere 3,2 Mio. 

EUR aufgestockt zu haben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

PCC: Anleihen 72 und 73 
 ausfuhrbereit
Emittiert werden gleich zwei neue Unter-

nehmensanleihen. Die Neuemissionen 

über zusammen bis zu 50 Mio. EUR be-

zahlen einen wie immer quartalsweise 

fälligen Kupon von 4,0% bzw. 3,0% p.a. 

und adressieren vorzugsweise Privatan-

leger und kleinere Family Offices.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © PCC SE

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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Die AGRARIUS AG begibt eine Unternehmensanleihe im Volumen von bis zu  

8 Mio. EUR. Wegen der Mindestzeichnungssumme von 100 TEUR ist sie (semi-)  

institutionellen Investoren vorbehalten. Allerdings ist die Stückelung 1.000 EUR. 

BondGuide sprach mit Vorstand Ottmar Lotz.

BondGuide: Herr Lotz, was macht denn 

die Agrarius so?

Lotz: Ursprünglich wollten wir uns auf 

Erwerb und Verpachtung von Agrarland 

fokussieren. Dies war vor rund zwölf 

Jahren. Allerdings liefen wir da direkt in 

die weltweite Finanzkrise 2008 hinein. 

Wir mussten also etwas improvisieren: 

Nachdem wir schon Ackerland und Be-

trieb in Rumänien übernommen hatten, 

beschlossen wir, selbst in die operative 

Bewirtschaftung einzusteigen. Heute ste-

hen wir bei über 6.000 Hektar gepach-

tetem und bewirtschaftetem Ackerland. 

BondGuide: Wie kamen Sie mit dem 

Startkapital klar?

„ Ausreichend Betriebskapital ist der Schlüssel zu höherer  
Profitabilität“

Bis zur Gründung der AGRARIUS AG im Jahr 

2007 war Ottmar Lotz in der Unternehmens-

beratung – unter anderem im Bereich der Er-

neuerbaren Energien – tätig. Bereits während 

seines Studiums hatte er mit der TRIUS AG 

eine eigene Softwarefirma aufgebaut, die er im 

Jahr 2000 erfolgreich an die Börse brachte.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Ottmar Lotz, Vorstand, AGRARIUS AG

Lotz: In der Tat verdoppelt man in die-

sem Metier nicht sein Investment von 

einem Jahr auf das andere. Unsere 

Anlaufi nvestitionen waren schon enorm. 

Nach Jahren des Wachstums der bewirt-

schafteten Agrarflächen möchten wir einst-

weilen konsolidieren. Dazu gehört auch, 

unsere Kosten und Ertragsmöglichkei-

ten zu optimieren, indem wir unsere 

Finan zierungsstruktur neu aufstellen. 

BondGuide: Dazu sicherlich die aktuelle 

Anleiheplatzierung. Was war denn das 

Problem bisher?

Lotz: Bis dato war es so, dass u.a. Or-

gane der AGRARIUS Privatkredite an 

die Gesellschaft ausgereicht haben. 

 Zudem wurde mit lokalen Banken in 

Rumä nien über Tochtergesellschaften 

der operative Geschäftsbetrieb finan-

ziert. Die Kredite in Rumänien müssen 

jährlich neu beantragt und erneuert wer-

den. Dies ist für uns ineffizient und kon-

sumiert kostbare Zeit und Ressourcen. 

Mit der Anleihe möchten wir u.a. sowohl 

die Privatkredite als auch rumänische 

Banken auslösen, um für uns eine trag-

fähige Finanzierungsform auf die Beine 

zu stellen. Organe der AGRARIUS, 

 deren Kredite abgelöst werden, werden 

die Anleihe in gleicher Höhe zeichnen.

BondGuide: Gibt es eine Art kritische 

Größe beim Bewirtschaften von Agrar-

land?

Lotz: Ja, diese hängt von vielen Faktoren 

ab, z.B. dem Maschinenpark oder auch 

der Entfernung der Hofstelle zu den Foto: © AGRARIUS AG
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Ackerflächen und ob diese zusammen-

liegen. Experten sagen, bis zu 3.000 

Hektar je Hofstelle sind effizient bewirt-

schaftbar, sofern die Felder auch in der 

Nähe dieser Hofstelle liegen. Wenn man 

darüber hinauswächst, muss man auf die 

Verteilung und gesunde Proportionen 

achten, damit der logistische Aufwand 

nicht negativ zu Buche schlägt. Wir 

 sehen uns mit unseren drei Hofstellen 

sehr gut aufgestellt.

BondGuide: Es fällt auf, dass AGRARIUS 

2016 profitabel wirtschaftete, 2017 nicht, 

dann 2018 doch wieder, 2019 fällt 

 erneut unter Plan aus. Wie prognosti-

zierbar ist dann denn das Geschäft?

Lotz: Das ist richtig: Der Ernteertrag und 

die erzielbaren Preise sind nicht im 

 Vorfeld zu bestimmen, nur zu schätzen. 

Kontrollieren kann man lediglich seine 

Kosten – die muss man im Griff haben. 

Aber Witterung und jahreszeitliche 

Schwankungen in den Abnahmepreisen 

sind die Unbekannten.

BondGuide: Kann man da denn gar 

nichts machen?

Lotz: Doch – und dafür würden uns die 

Anleihegelder helfen. Zum einen sichern 

wir auch jetzt schon einen Teil der Ernte 

durch Vorwärtsverkäufe ab, also ein 

 gewisses Preisniveau. Zum zweiten 

kann man Lagerhaltung betreiben, d.h. 

man hält seine Ernte zurück, bis das 

Preis niveau stimmt. Sie müssen wis-

sen, dass nach der Haupterntezeit die 

Verkaufspreise für z.B. Weizen stets am 

niedrigsten sind. Dazu benötigt man 

entsprechende Lager. Der dritte Faktor 

ist, generell über ausreichend Kapital 

zu verfügen. Dann nämlich kann man 

handeln und Verkaufsangebote kleinerer 

Landwirte direkt in der Haupterntezeit 

aufkaufen und sie später zu bes seren 

Preisen auf den Markt bringen.

Mit ausreichend  
Kapital kann man  
Verkaufsangebote  
in der Haupterntezeit 
aufkaufen und sie  
später zu bes seren 
Preisen auf den  
Markt bringen.
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BondGuide: War 2019 denn ein so 

schlechtes Jahr?

Lotz: Vielleicht erinnern Sie sich an den 

nicht enden wollenden Sommer im 

Herbst 2018 mit der daraus resultieren-

den Dürre? Das war Grundlage des Übels 

für 2019, denn mit zu wenig Wasser ging 

die Aussaat der Winterkulturen nicht 

oder nur ungenügend auf. Gegen diese 

Unwägbarkeiten kann man nur wenig 

ausrichten. 

BondGuide: Etwa Auswirkungen des 

Klimawandels? – Sie müssten es doch 

am ehesten beurteilen können.

Lotz: Selbstverständlich zeichnen wir 

alle Daten auf. Einen Ausnahmesommer 

wie 2018 hat es jedoch auch in der Ver-

gangenheit schon gegeben. Ich hätte 

daran jetzt nicht ausdrücklich den Kli-

mawandel aufgehangen. Das Jahr 2019 

etwa verlief nach unseren Aufzeichnun-

gen erfreulicherweise wieder normal.

BondGuide: Wenn Sie neues Land zu-

kaufen – wie muss man sich das vor-

stellen: Hätten es die bisherigen Eigner 

nicht behalten, wenn es lukrativ wäre?

Lotz: Wenn wir Land in Rumänien er-

werben oder auch neu pachten, handelt 

es sich häufig um Land, das bisher nicht 

professionell bewirtschaftet wurde von 

seinen Besitzern. Sie haben völlig recht: 

Dies kann man nicht schon für die 

nächste Saison in eine Goldgrube ver-

wandeln. Wir rechnen stets mit zwei 

bis drei Jahren. Daher werden wir die 

Erträge aus unserer Wachstumsphase 

der vergangenen Jahre erst im nächs-

ten und den darauffolgenden Jahren 

ernten können. 

BondGuide: Können Sie nicht etwas 

Spektakuläres für die Erträge anbauen – 

Cannabis vielleicht?

Lotz: Sie werden sich wundern: Das 

 haben wir ebenfalls durchdacht. Inzwi-

schen wäre dies nämlich auch in Rumä-

nien legal möglich. Wir haben diese 

 Option aber zunächst wieder verworfen. 

Denn dafür benötigt man spezielle 

Maschi nen, die Ernte und Weiterverar-

beitung sind anspruchsvoll. Wir beo-

bachten das weiter. Ein Engagement in 

dieser Hinsicht möchte ich nicht aus-

schließen.

BondGuide: Angenommen, Sie müssten 

sich keine Gedanken über zusätzliches 

Kapital machen, z.B. durch einen Groß-

investor – wäre das der Schlüssel, was 

würden Sie tun?

Lotz: Um ehrlich zu sein, würden wir 

ähnlich vorgehen wie wir es mit den 

Geldern aus der Anleiheemission ange-

kündigt haben. Vielleicht würden wir in 

diesem Fall noch an zusätzliche Expan-

sion denken, allerdings müssen Sie 

berück sichtigen, dass jeder zusätzliche 

Hektar ca. 700 EUR an Landwirtschafts-

maschinen erfordert. Der Schlüssel sind 

antizyklischer Einkauf unserer benötig-

ten Betriebsmittel und antizyklischer 

Verkauf unserer Ernte – das sind die 

Punkte, die wir mit zusätzlichem Kapital 

stemmen könnten.

BondGuide: Herr Lotz, besten Dank für 

Ihre Zeit und Ihre interessanten Einbli-

cke in die Materie.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © AGRARIUS AG

Foto: © AGRARIUS AG
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BondGuide im Gespräch mit Ralf Meyer über Unternehmensethik, nachhaltige und 

ganzheitliche Kundenberatung sowie passende Vorgaben für Berater. Verständlich-

keit sei anstrengend, meint der Experte – aber wert, darum zu kämpfen. 

BondGuide: Herr Meyer, verträgt sich 

ethisches Handeln überhaupt mit der 

Welt der Finanzen? Ich stelle mir vor, 

wenn die Betreiber eines AKWs danach 

bezahlt würden, wie viel Strom sie pro-

duzieren, kann man sich denken, was 

das Ergebnis sein wird.

Meyer: Fairness und Ethik, egal ob im 

Bankwesen oder anderswo, sind kein 

Widerspruch zur Geschäftstätigkeit, son-

dern müssen die Grundlage jeden Han-

delns bilden. Dies hat schon John Rawls 

in seinen Arbeiten im letzten Jahrhun-

dert aufgezeigt. Ein Geschäft ist dann 

als gerecht anzusehen, wenn es für die 

Beteiligten keinen Unterschied macht, 

ob jemand Käufer oder Verkäufer, oder 

Anbieter bzw. Kunde ist. Hier ein einfa-

ches Beispiel: Wenn zwei Kinder einen 

Kuchen „gerecht“ teilen sollen, dann 

lässt man das eine Kind den Kuchen 

durchschneiden und das andere Kind 

darf wählen. Sie können sich darauf 

verlas sen, dass die beiden Stücke 

gleich groß sind.

„Verständlichkeit ist anstrengend“

Ralf Meyer und Team: Markus Groß-Engelmann,  
Ralf Meyer, Peter Kunze und Alexander Brink (v.l.)

Eine Expertengruppe hat in Kooperation mit der 

Universität Bayreuth (Prof. Dr. Dr. Alexan-

der Brink) ein Siegel für „Faire Beratung“ in 

Banken entwickelt.

Ralf Meyer 

ist Experte für nachhaltige Anlage- und Vor-

sorgeberatung und fungiert ab 2020 als 

 Geschäftsführer des Instituts für Faire Bera-

tung Finanzdienstleistung GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Ralf Meyer, Experte für nachhaltige Anlage- und Vor sorgeberatung

BondGuide: Und dies geht auch bei 

komplexeren Geschäftstätigkeiten?

Meyer: Wenn man seinen Erfolg haupt-

sächlich an der hohen Eigenkapital-

rendite aufhängt, gibt es natürlich ein 

Problem. Eine überdurchschnittlich hohe 

Eigenkapitalrendite wird nur erreicht, 

wenn überdurchschnittlicher Risiken 

eingegangen werden oder wenn ich mir 

Vorteile auf Kosten aller anderen Betei-

ligten zu sichern versuche. 

BondGuide: Sind die Nicht-Großbanken, 

also z.B. VR-Banken, Sparkassen etc. 

für das Thema prädestinierter? – Die 

Großbanken sind doch alle börsenno-

tiert und haben ihre entsprechenden 

Ansprüche an die Rentabilität.

Meyer: Genossenschaftsbanken gehö-

ren ihren Mitgliedern – und diese Mit-

glieder sind zugleich ihre Kunden sowie 

Geschäftspartner. Das bringt gleich eine 

andere Sichtweise, die sich nicht mit 

Übervorteilung verträgt. Auch dass die 

Anteile genossenschaftlicher Banken in 

festen Händen liegen und gerade nicht 

börsennotiert sind, ist ein wesentlicher 

Unterschied zu Investmentbanken.

BondGuide: Heißt das, Großbanken und 

faire Beratung lassen sich überhaupt gar 

nicht vereinbaren?

Meyer: Nein, das kann man so nicht for-

mulieren. Auch bei Groß- oder Invest-

mentbanken stimmen Kunden nötigen-

falls mit den Füßen ab. Die Kunden kön-

nen ihre Bank wechseln, wenn sie sich 

als Kunde nicht fair behandelt fühlen. 

BondGuide: Die Finanzkrise von vor 

 einem Jahrzehnt zeigt immer noch ihre 

Nachwirkungen und hat gerade Invest-

mentbanken stark zugesetzt – oder eini-

gen gar ihr Ende bereitet. Wo war da 

langfristiges Denken zu finden?

Meyer: Hier müssen wir zwischen han-

delnden Personen und der Bank selbst 

unterscheiden. Natürlich stimmte das 

Anreizsystem nicht, das auf kurz- und 

allenfalls mittelfristig schnellen Erfolg 

getrimmt war. Dies wurde nach der 

Finanz krise ja auch rasch als Knack-

punkt offengelegt. Wenn die Vorgabe 

von oben Gewinnmaximierung lautet, 

Wenn Erfolg  
hauptsächlich an  
hoher Eigen- 
kapital rendite  
hängt, gibt es  
ein Problem. 
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wird es stets zu Auswüchsen kommen. 

Man kann dabei nicht mal mittleren und 

unteren Angestellten einen Vorwurf 

 machen, denn sie versuchen lediglich 

innerhalb ihrer Vorgaben zu handeln.

BondGuide: Lässt sich bei Groß- und 

Investmentbanken wirklich etwas grund-

sätzlich ändern?

Meyer: Sag niemals nie. Aufgrund der 

Rahmenbedingungen wird dies mit 

Sicher heit eine große Herausforderung. 

Beim Thema Faire Beratung richten 

wir uns deshalb primär an die Institute, 

die diese Ausrichtung bereits in ihrer 

DNA haben: Genossenschaftsbanken und 

Spar kassen. Obwohl wir erst 2018 

gestar tet sind, arbeiten wir aktuell mit 

vier Banken an der Umsetzung unseres 

Konzepts. Bei den Präsentationstermi-

nen bei Banken und Sparkassen erhal-

ten wir durchweg positive Resonanz. 

BondGuide: Institute, die Ihren Bewer-

tungsprozess Faire Beratung durch-

laufen, erhalten ggf. ein entsprechendes 

Sie gel. Wie sieht der Prozess ungefähr 

aus?

Meyer: Wir bewerten die Rahmenbedin-

gungen und das Beratungsverhalten in 

zehn Handlungsfeldern anhand eines 

Prüfkatalogs mit insgesamt 400 Einzel-

kriterien. In jedem Handlungsfeld muss 

ein Mindeststandard von 80% erfüllt 

wer den. Wenn dieser Mindeststandard 

erfüllt ist, wird das Siegel durch das Ins-

titut für FAIRE BERATUNG Finanz-

dienstleistung GmbH – Neugründung 

im Januar 2020 – vergeben. Das Siegel 

kann also nicht gekauft werden, son-

dern wird bei Erfüllung der Mindest-

standards vergeben. 

Quelle: Universität Bayreuth

Kundeninteressen im Mittelpunkt 
heißt Individualität, Transparenz 
und Verständlichkeit
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BondGuide: Wenn die Bank nicht das 

Siegel bezahlt, es also nicht kauft: Wie 

sieht dann die Finanzierung aus?

Meyer: Die Banken bekommen zwei 

Leistungen. Im Rahmen eines Consul-

tings prüfen wir mit unserem Analyse-

system, wie die Beratungskonzepte der 

Bank bereits in den Köpfen der Berater 

und den Prozessen der Bank angekom-

men sind. Auf Basis der Analyse erhalten 

die Banken konkrete Handlungsemp-

fehlungen, wie die Beratungskonzepte 

wirkungsvoller durch die Bank umge-

setzt werden können. Diese Leistung wird 

selbstverständlich bepreist. Die zweite 

Leistung ist die Auszeichnung von TOP-

Ergebnissen der Bank bei den FAIRNESS- 

Werten. Diese Auszeichnung kann für das 

externe Marketing verwendet werden.

BondGuide: Ist es nicht so, dass sich 

 jede Bank „Der Kunde steht im Mittel-

punkt“ etc. auf die Fahnen schreibt?

Meyer: Eine Eigendarstellung wie „Der 

Kunde im Mittelpunkt“ oder „Der Kunde 

als Maßstab für unser Handeln“ finden 

wir sicherlich in jeder Hochglanzbro-

schüre. Kunden können deswegen darauf 

alleine nicht vertrauen. Deshalb prüfen 

wir anhand von Mitarbeiterinterviews 

und Kundenbefragungen, ob das Ge-

sagte auch wirklich gelebt wird. 

Quelle: Universität Bayreuth

Handlungsfelder der FAIREN BERATUNG auf den Ebenen Rahmen-
bedingungen und Beratungsverhalten

FAIRE RAHMENBEDINGUNGEN
1.   Verhaltensgrundsätze
2.   Steuerungsmechanismen
3.   Beratungskompetenz
4.   Vertriebsinstrumente
5.   Qualitätskontrolle

FAIRES BERATUNGSVERHALTEN
6.   Transparente Beratung
7.   Verständliche Beratung
8.   Bedarfsgerechter Abschluss
9.   Beratungsdokumentation
10. Nachbetreuung

Quelle: Universität Bayreuth

Radar FAIRE BERATUNG als struktureller Rahmen des Ratings

FAIRE
RAHMENBEDINGUNGEN

Vorgehen

Siegel

Umsetzungs-
optimierung

Evaluation
(Statusanalyse)

Übereinstimmung
mit 10 Prinzipien

FAIRES
BERATUNGSVERHALTEN

Eigendarstellungen  
wie „Der Kunde als 
Maßstab für unser  
Handeln“ finden wir 
 sicherlich in jeder 
Hochglanzbroschüre.

Erfahrungsgemäß  
dauert der  
Prüfungsprozess  
ein bis zwei Monate. 

BondGuide: Wie lange dauert solch ein 

Prüfungsprozess?  

Meyer: Dies hängt natürlich davon ab, 

wie zeitnah die geprüfte Bank die erfor-

derlichen Unterlagen bereitstellen kann. 

Erfahrungsgemäß dauert der Prüfungs-

prozess ein bis zwei Monate. 

BondGuide: Was sollte man zu dem Kon-

zept „FAIRE BERATUNG“ noch wissen?

Meyer: Wir haben drei grundlegende 

Werte, die wir untersuchen: Transparenz, 

Individualität und Verständlichkeit. Im 

Vergleich zu anderen Konzepten prüfen 

wir auch ganz genau die Rahmenbedin-

gungen, die Berater vorfinden. Hier prü-

fen wir, ob wir eine Diskrepanz zwischen 

Bekunden der Bank und internen Vor-

gaben feststellen. Hier ein Beispiel. Eine 

Bank strebt eine ganzheitliche Beratung 

an. Allerdings bekommen Mitarbeiter, 

die die meisten Investmentsparpläne 

abschließen als Belohnung einen Aus-

flug zum Oktoberfest. Dann passt das 

Anreizsystem nicht zum Ziel.  
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BondGuide: Wenn es nicht nach Ab-

schlüssen geht: Wie sollte eine Bank denn 

die Rahmenbedingungen aufsetzen?

Meyer: Beispielsweise kann der Berater 

ein Ziel bekommen, dass er ein be-

stimmtes Gesamtergebnis mit seinem 

Kunden erwirtschaftet. Der Berater soll 

seinen Kunden individuell, transparent 

und damit schließlich so fair beraten, 

dass nicht entscheidend sein darf, zu 

welcher Lösung sich der Kunde ent-

schließt. Auch sollte es einen Prüfungs-

mechanismus geben, wenn ein Berater 

sehr viele Abschlüsse in einem Produkt/

Produktbereich hat. Dann könnte es 

sein, dass er womöglich ein Lieblings-

thema hat und seine Kunden zu ein-

seitig berät.

BondGuide: Nach einer Finanzkrise oder 

einem Skandal wird ja häufig lamentiert 

über falsche Beratung. Ist das wirklich 

Quelle: Universität Bayreuth

Profilbild Stärken und Entwicklungsfelder FAIRE BERATUNG

FAIRE
RAHMENBEDINGUNGEN

Legende:

Skala 0 bis 100 Punkte

Erzielter Wert über/
unter Mindeststandard

Erfüllungsniveau

Benchmarkbereich

Mindeststandard

FAIRES
BERATUNGSVERHALTEN

so leicht oder fehlt uns hierzulande auch 

etwas die Mündigkeit des Anlegers, des 

Kunden? Vielleicht auch, weil er kaum 

mal zu Mündigkeit erzogen wurde.

Meyer: Eine der Werte einer „FAIREN 

BERATUNG“ ist Verständlichkeit. Des-

halb ist es wichtig, im Gespräch für den 

Kunden so verständlich wie irgend mög-

lich zu sein. Nur so kann der Kunde die 

finanzielle Entscheidung sachlich an-

gemessen und begründet treffen. Aber 

Verständlichkeit ist anstrengend. So-

wohl für den Berater, der verständlich 

erklären muss, als auch für den Kunden, 

der – als mündiger Verbraucher – die 

Zusammenhänge versteht. 

BondGuide: Herr Meyer, ganz herzlichen 

Dank für das überaus interessante „Be-

ratungsgespräch“!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Nur durch Verständlich-
keit kann der Kunde die 
finanzielle Entscheidung 
begründet treffen.
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Das Thema Nachhaltigkeit spielte im Anleihenmarkt in den vergangenen Jahren keine große Rolle. Doch das ändert sich 

   gerade. Auch das Anleihesegment wird immer grüner. ESG (Environmental, Social and Governance)-Kriterien haben und 

  werden zukünftig stärker in die Auswahlsystematik der Investoren Einzug halten. Begonnen hat das schon vor dem Greta -

Phänomen – aber erst jetzt wird dies in der breiten Öffentlichkeit bewusst wahrgenommen. Deutlich möchte man sich von 

Bertolt Brechts Dreigroschenoper distanzieren: „Erst kommt das Fressen, dann die Moral.“

Die EU hat in den letzten Jahren um 

verbindliche Regularien gerungen, 

die sicherstellen sollen, dass ESG eine 

größere Rolle bei den Investoren spielt, 

indem insbesondere Vorschriften für 

staat liche Anleger (z.B. staatliche Pen-

sionsfonds und EU-Zentralbanken), be-

triebliche, VAG-regulierte Altersvorsorge-

werke und Versicherungen beschlossen 

werden – spätestens bis Mitte des 

Jahres 2020. Weiterhin werden Trans-

parenz und Langfristigkeit von institutio-

nellen Investoren eingefordert werden. 

Dazu gehören z.B. die Berichterstattung 

über Klimarisiken in den einzelnen An-

lagen der Portfolios oder die Einbezie-

hung von Nachhaltigkeitsrisiken in das 

Risikomanagement von Pensions- und 

Versicherungsgesellschaften.

Das Nischenprodukt Nachhaltigkeits-

anleihe wird zukünftig deutlich an Be-

deutung gewinnen. Fondsgesellschaf-

ten haben und werden ihre Prozesse 

ESG-konform umgestalten müssen. Die 

Relevanz von ESG-Faktoren ist schon 

jetzt nachweisbar. Universitätsuntersu-

chungen weisen relevante Kor re la tio-

nen zwischen der Höhe des ESG-

Bonds for Future 
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

verstärkt nachhaltige Anlagen nach-

fragen. Annähernd die Hälfte der be-

fragten Investment Professionals hält es 

für richtig, das  Finanzsystem so zu 

revo lutionieren, dass privates Kapital 

in nachhaltiges Wachstum umge-

lenkt wird und das Finanzsystem so 

Teil der Lösung für umweltverträglichere 

und nachhaltigere Wirtschaft wird.

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG

Foto: © malp – stock.adobe.com

Scores und den Spreads von OECD-

Staatsanleihen nach. Noch ist der finan-

zielle Einfluss von Governance-Kriterien 

höher als der von Umwelt und Soziales. 

Auch die DVFA Kommission Sustainable 

Investing bestätigt in einer Umfrage unter 

Investment Professionals eine verstärkte 

Relevanz des Themas: Fast 60% der 

Befragten gaben an, dass ihre Kunden 
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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.

Sprechen wir nur über die großen Unter-

nehmensanleihen oder gibt es diese 

Entwicklung vielleicht auch bald im 

Segment der KMU-Anleihen? Generell 

ist davon auszugehen, dass auch KMU-

Anleihen in naher Zukunft versuchen 

werden, ESG-konform zu emittieren. 

Neben der dokumentierten Nachhaltig-

keit eines somit voraussichtlich erfolg-

reicheren Geschäftsmodells, befinden 

sich KMU-Anleihen auch im ständigen 

Wettbewerb um Investoren. Es gibt  viele 

KMU, die im Bereich von Green Energy, 

ggf. auch als Zulieferer, tätig sind. Nicht 

nur große Versicherungen, Pensionsfonds 

oder auch Staatsbanken, die aufgrund 

ihrer Bestimmungen nicht in Minibonds 

investieren dürfen, sondern auch klei-

nere institutionelle Anleger und Pri-

vatinvestoren sind zunehmend sensi-

bilisiert und wollen nachhaltig inves-

tieren – eben davon ausgehend, dass 

dies nicht ein höheres Verlustrisiko 

schafft.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com
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Der Markt für grüne Anleihen boomt. Das Segment ist stark auf Investment-Grade-Anleihen in Euro ausgerichtet und hat 2019 

einen deutlichen Emissionsanstieg von Unternehmens- und Staatsanleihen gesehen. Im Dezember 2019 hat der Markt für 

 grüne Anleihen die 500-Mrd.-EUR-Marke überschritten.

–  Der Markt für grüne Anleihen diversifi-

ziert sich zunehmend und wird bis Ende 

2020 voraussichtlich 800 Mrd. EUR 

erreichen

–  Ein grünes Quantitative Easing der 

EZB könnte den Markt für grüne An-

leihen weiter forcieren

–  Vorsicht vor Greenwashing: Nicht je-

des nachhaltige Label ist so grün, wie 

es scheint

Geldpolitik der EZB könnte grüner 
werden
Seit Christine Lagarde das Amt als Prä-

sidentin der Europäischen Zentralbank 

(EZB) übernommen hat, gibt es eine 

 Debatte darüber, ob ein grünes Quan-

titative Easing Programm (QE) gestar-

tet werden soll. Aber wie wahrscheinlich 

ist das und welche Auswirkungen hätte 

das auf den Markt für grüne Anleihen? 

Im vergangenen Monat hat die EZB ihr 

QE-Programm wieder aufgenommen. 

In diesem Zuge sollen Anleihen im 

Wert von 60 Mrd. EUR pro Monat 

 gekauft werden. Zulässig sind in diesem 

Rahmen nur auf Euro lautende Anlei-

hen, und die EZB darf nicht mehr als 

ein Drittel einer einzelnen Emission hal-

ten. Obwohl einige der Anleihen, die die 

EZB kauft, möglicherweise schon grün 

sind, ist dies wahrscheinlich eher Zufall 

Wachsender Markt, grüne Geldpolitik und 
Vorsicht vor Greenwashing

als eine bewusste Entscheidung. Wenn 

man die Einschränkungen der EZB auf 

den Bereich der grünen Anleihen über-

trägt, kommen Anleihen im Wert von 

50 bis 80 Mrd. EUR in Betracht. Dies 

schließt rein grüne Anleihekäufe aus, da 

der Markt noch zu klein ist. Es bedeutet 

aber nicht, dass die EZB in diesem Seg-

ment gar nichts tun wird.

NN Investment Partners (NN IP) ist der 

Ansicht, dass alle Maßnahmen der EZB 

einen positiven Effekt auf die Stärkung 

des Profils des grünen Anleihenmarktes 

haben werden. Sie könnte bspw. das 

Volumen der gekauften grünen Anleihen 

kommunizieren oder eine monatliche 

Mindestkaufschwelle festlegen und 

 diese mit der Zeit erhöhen. Dies wäre 

ein sehr starkes Signal an den Markt. 

Ein solcher Schritt würde mehr Emitten-

ten anziehen, was das Marktwachstum 

weiter ankurbeln würde.

Emissionen laufen auf Hochtouren
2019 ist das zweite Jahr in Folge, in 

dem Unternehmensemittenten den Markt 

für grüne Anleihen dominieren. Im Ge-

gensatz zu 2018 haben jedoch neben 

den üblichen Verdächtigen (Finanz unter-

nehmen und Versorger) mehr Emitten-

ten aus den Bereichen Industrie, 

Kommunikation und Technologie erste 

grüne Anleihen aufgelegt. Auch die 

ersten Versicherungsgesellschaften ka-

men auf den Markt, während PepsiCo1) 

den relativ kleinen Anteil des nicht-zykli-

schen Konsumsektors am Markt für 

grüne  Anleihen ausbaute.

NN IP GREEN BOND BULLETIN

Foto: © malp – stock.adobe.com

Foto: © robert – stock.adobe.com

1) Nur zu illustrativen Zwecken. Unternehmensnamen, 
Erklärungen und Argumente sind als Beispiel angeführt 
und stellen keine Empfehlung zum Kauf, Halten oder 
Verkauf des entsprechenden Wertpapiers dar.
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Angesichts der Pipeline und der vielen 

grünen Projekte, die über Green Bonds 

finanziert werden könnten, erwartet NN 

IP eine weitere Diversifizierung dieser 

Anlageklasse. Ein Beispiel sind Auto-

mobilhersteller. Sie stellen auf Elektro-

fahrzeuge um, um den sich ändernden 

EU-Vorschriften gerecht zu werden. Sie 

wären so in der Lage, in naher Zukunft 

mit der Emission von grünen Anlei-

hen zu beginnen.

Mehr staatliche Emittenten aus 
Europa in 2020
2019 gab es große staatliche Emissio-

nen. Die Niederlande waren im Mai das 

erste mit AAA-geratete Land, das mit 

der bisher größten Emission grüner 

Anleihen (fast 6 Mrd. EUR) auf den 

Markt kam. Auch Frankreich und Irland 

sind dieses Jahr in den Markt einge-

stiegen. Staatsanleihen machen derzeit 

24% des Marktes für grüne Euro-Anlei-

hen aus. Im Jahr 2020 werden voraus-

sichtlich weitere Länder grüne Anleihen 

emittieren, z.B. Deutschland, Italien und 

Schweden.

Deutschland hat bereits Pläne zur 

Emission einer grünen Anleihe in Höhe 

von 10 Mrd. EUR angekündigt, wäh-

rend Italien und Schweden gerade 

 dabei sind, geeignete grüne Vermö-

genswerte auszuwählen. Als Herz der 

europäischen Kohleindustrie muss Po-

len beobachtet werden: Wie wird die 

neue Regierung mit der Förderung in 

Schlesien umgehen und ihre Strategie 

gegen den Klimawandel vorantreiben? 

Für NN IP kommen polnische grüne 

Staatsanleihen derzeit nicht für das 

 grüne Anleiheportfolio in Frage. Dies ist 

vor allem darauf zurückzuführen, dass 

es in Polen bisher keinen Plan zum Aus-

stieg aus Kohlestrom gibt.

Nachhaltige Labels: Vorsicht vor 
Greenwashing
Grüne, soziale und nachhaltige Anlei-

hen sind bereits relativ gut definierte 

Anleihearten. Zusätzlich sind in diesem 

Jahr weitere nachhaltige Bezeichnun-

gen wie „Übergangsanleihen“ (Transition 

Bonds) oder „ESG-orientierte Anleihen“ 

entstanden. Aufgrund ihrer geringen 

Trans parenz, schlechten Rückverfolg-

barkeit und unzureichenden Berichter-

stattung über die Verwendung der Erlö-

se geht NN IP allerdings davon aus, 

dass diese neuen Konzepte die Gefahr 

für Greenwashing erhöhen. NN IP be-

trachtet grüne Anleihen bereits als Über-

gangsanleihen. Das Label „Übergangs-

anleihe“ könnte die Tür zu Sektoren, 

Unternehmen und Geschäftspraktiken 

öffnen, die nicht nachhaltig sind und es 

wahrscheinlich auch nie werden. Bei 

nachhaltigkeitsorientierten Anleihen gel-

ten die gleichen Bedenken. Insgesamt 

hat NN IP eine starke Präferenz für das 

Use-of-Proceeds-Konzept, wie es bei 

grünen Anleihen angewendet wird. Dabei 

verpflichtet sich der Emittent, den Emis-

sionserlös zur Finanzierung neuer oder 

bestehender Projekte zu verwenden, 

die einen Nutzen für die Umwelt haben.

Ausblick für 2020
Es steht jetzt schon fest, dass 2019 ein 

weiteres Rekordjahr für Neuemissionen 

wird, da der globale Markt für grüne 

Anlei hen Anfang Dezember die Schwelle 

von 500 Mrd. EUR überschritten hat. 

NN IP erwartet, dass dieser Markt im 

kommenden Jahr weiter wachsen wird, 

da die Investitionen z.B. in Innovation 

und saubere Energie steigen. Unterneh-

men werden den größten Teil der Emis-

sionen ausmachen, aber auch einige 

Staaten werden im Jahr 2020 grüne 

 Anleihen emittieren. Außerdem dürfte 

der Markt durch die steigende Nach-

frage der Investoren nach grünen Pro-

dukten einen weiteren Schub erhalten. 

Insgesamt dürfte der globale Markt 

für grüne Anleihen bis Ende 2020 

nach Ansicht von NN IP rund 800 Mrd. 

EUR erreicht haben.

Foto: © Stockwerk-Fotodesign – stock.adobe.com
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In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 7,5%-Wandelanleihe der PREOS Real Estate AG mit Lauf-

zeit bis 2024 (WKN: A254NA) kommt die KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als „attraktiv“ (4 von 

5 möglichen Sternen) einzuschätzen.

Die PREOS Real Estate AG (PREOS AG) 

mit Sitz in Leipzig ist im Schwerpunkt 

ein auf Büroimmobilien fokussierter 

Immobilieninvestor. Die PREOS AG 

agiert dabei als effizient aufgestellte 

Management-Holding. Im Ankauf liegt der 

Fokus auf Büroimmobilien mit Ent-

wicklungspotenzialen in deutschen 

Metropolregionen. Wertschöpfung wird 

durch gezielte Maßnahmen des Asset 

Managements generiert. Entwickelte 

Bestandsimmobilien werden im Falle 

adäquater Verkaufsopportunitäten ver-

äußert, wie im Jahr 2019 bereits mit 

dem „St. Martin Tower“ in Frankfurt und 

dem „Frischemarkt“ in Leipzig teilweise 

geschehen. Die Unternehmensstrategie 

sieht vor, das Immobilienportfolio durch 

Zukäufe in den kommenden Jahren deut-

lich zu vergrößern.

Im Geschäftsjahr 2019 wurden die 

Emittentin und ihre Unternehmens-

gruppe Teil der publity Unternehmens-

gruppe. Dies erfolgte u.a. im Wege einer 

am 28. August 2019 von der Hauptver-

sammlung der Emittentin beschlossenen 

Sachkapitalerhöhung gegen Ausgabe 

von Aktien der Emittentin, in dessen 

Rahmen die publity AG 94,9% der Ge-

schäftsanteile an der publity Investor 

GmbH, einer Tochtergesellschaft der 

Die „7,5%-PREOS Real Estate-Wandelanleihe“

publity AG, als Sacheinlage in die Emit-

tentin eingebracht hat.

Die PREOS AG, deren Fokus auf den 

Erwerb und die Bewirtschaftung von 

Immobilien in einer Größenordnung von 

ca. 10 bis 25 Mio. EUR lag, hat nun über 

die Transaktion Zugang zu der exten si-

ven Immobilien-Pipeline der publity auch 

im Segment der hochpreisigen Gewerbe-

immobilien, um das eigene Immobilien-

portfolio unter Ausnutzung von Markt-

opportunitäten möglichst schnell und 

großvolumig ausbauen zu können.

Das Bestandsportfolio der PREOS AG 

konnte in kurzer Zeit in den Großräumen 

Düsseldorf/Köln, Frankfurt, Stuttgart und 

München aufgebaut werden. Das Ma-

nagement der PREOS AG verfügt unab-

hän gig von dem Hauptaktionär publity 

AG (93,15%) über ein exzellentes Netz-

werk in der Immobilienbranche und zu 

bonitätsstarken Mietern. Auf Grundlage 

der beschlossenen Sachkapitalerhöhung 

sowie des bestehenden Asset Manage-

ment Vertrages verfügt die PREOS AG 

über einen Zugang zu einer Datenbank 

von ca. 9.500 Objekten in Deutsch-

land, davon ca. 211 mit einem Einzel-

investitionsvolumen in einer Größen-

ordnung von 8–25 Mio. EUR (in Summe 

rund 4,1 Mrd. EUR), und ca. 124 mit 

 einem Einzelinvestitionsvolumen von 

25–150 Mio. EUR (in Summe rund 

6,8 Mrd. EUR).

KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Foto: © PREOS Real Estate AG

Anleiheübersicht – PREOS Wandelanleihe (WKN: A254NA)

Emittentin PREOS Real Estate

ISIN/WKN DE000A254NA6/A254NA

Zielvolumen Bis zu 300 Mio. EUR (abzgl. Vorabplatzierung über 107,8 Mio. EUR an publity AG)

Kupon 7,5% p.a.

Zinszahlung jährlich Zahlung

Stückelung (Nennbetrag) 1.000 EUR

Strike 9,90 EUR (je Wandel TSV = 101 PREOS-Aktien)

Laufzeit 2019–2024

Zeichnungsfrist 19.11.–04.12.2019 (Bezugsangebot an PREOS-Aktionäre bis 02.12.2019)

Börsensegment Open Market, Freiverkehr FRA

Banken/Sales futurum Bank AG
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Verkehrswert des gesamten 
 Immobilienbestandes beträgt 
 aktuell ca. 497 Mio. EUR
Das Startportfolio mit zehn Objekten 

verfügt über eine vermietbare Fläche 

von ca. 52.645 qm und eine Jahres-

nettokaltmiete von 5,8 Mio. EUR. Mit 

jeder Neuvermietung steigt der durch-

schnittliche Mietbindungszeitraum in Jah-

ren („WALT“) und damit auch der Markt-

wert der jeweiligen Immobilien. Das 

beste hende Verkehrswertgutachten des 

Startportfolios beträgt 95,65 Mio. EUR. 

Die Kennziffer „WALT“ beträgt derzeit 

8,7 Jahre.

Fünf weitere Objekte mit einer zusätzli-

chen Mietfläche von ca. 244.000 qm, einer 

zusätzlichen Jahresnettokaltmiete von 

18,4 Mio. EUR und einem Marktwert 

von ca. 401,7 Mio. EUR wurden in 2019 

erworben. Der größte Immobilienkom-

plex dieser jüngsten Erwerbe sind die 

vier Immobilien der ehemaligen „Kar stadt- 

Zentrale“ in Essen mit allein 89.680 qm 

Mietfläche, einer jährlichen Nettomiete 

von rund 9,8 Mio. EUR und einem 

Marktwert von 224,5 Mio. EUR. Ebenso 

liegen weitere Objekte mit einem gut-

achterlich ermittelten Wert von rund 

269 Mio. EUR vor, wo bereits Kaufver-

träge unterschrieben wurden.

Laut SRC Research vom 20. November 

2019 werden durch die Zukäufe für das 

Gesamtjahr 2019 insgesamt 17,4 Mio. 

EUR Mieterlöse erwartet. Nach Kos-

ten von 44,3 Mio. EUR und einer nicht 

zahlungswirksamen Neubewertung des 

Immobilienportfolios nach IAS 40 von 

135,4 Mio. EUR soll das Konzerner-

gebnis nach IAS/IFRS vor Zinsen und 

Steuern (EBIT) für das 2019 108,5 Mio. 

EUR betragen. Nach Zinsaufwendun-

gen von 17,3 Mio. EUR soll sich das 

Foto: © PREOS Real Estate AG
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Anzeige

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-

eihe
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19)
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19)
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 Ergebnis vor Steuern (EBT) auf 91,9 

Mio. EUR belaufen.

Bei einer Bilanzsumme von 118,48 

Mio. EUR zum 30.06.2019 ergibt sich 

bei einem Eigenkapital von 47,95 Mio. 

EUR eine Eigenkapital-Quote von 

40,5%. Bei derzeitigen Schulden in Re-

lation zum aktuellen Buchwert der lang-

fristigen Vermögenswerte ergibt sich 

aktuell ein Net Loan To Value Ratio (Net 

LTV) von 80%.

Unter der obigen Annahme, jährlich 

Käufe von bis zu 1,5 Mrd. EUR zu tätigen, 

erwartet die PREOS Real Estate AG für 

das Jahr 2020 Mieterlöse von ca. 86,8 

Mio. EUR. Nach Kosten von 76,5 Mio. 

EUR und einer nicht zahlungswirksamen 

Neubewertung des Immobilien portfolios 

nach IAS 40 von 208,2 Mio. EUR soll das 

Konzernergebnis nach IAS/IFRS vor Zin-

sen und Steuern (EBIT) für das Jahr 

2020 auf ca. 218 Mio. EUR steigen. 

Nach Zinsaufwendungen von dann rund 

75 Mio. EUR („leverage“-Effekt) soll 

sich das Ergeb nis vor Steuern (EBT) auf 

143,7 Mio. EUR belaufen. Dabei sind 

Verkäufe in Höhe von ca. 120 Mio. EUR 

im Jahr 2020 berücksichtigt. Für 2021 

plant man mit Mieterlösen von ca. 155 

Mio. EUR, Neubewertungen von ca. 288 

Mio. EUR, einem EBIT von ca. 384 Mio. 

EUR und einem EBT von ca. 274 Mio. 

EUR, erneut unter der Annahme von Ver-

käufen nun in Höhe von 158 Mio. EUR. 

Die immobilienspezifische Kennzahl 

„Funds from Operations 2“ (FFO 2-ähn-

lich dem operativen Cash Flow) soll im 

Jahr 2021 bereits 65,7 Mio. EUR nach 

38,8 im Jahr 2020 betragen.

7,5%-PREOS Real Estate-Wan-
delanleihe mit Laufzeit bis 2024
Die aktuell emittierte nicht nachrangige 

und unbesicherte Wandelanleihe der 

PREOS Real Estate AG ist mit einem 

Zinskupon von 7,5% p.a. ausgestattet 

(Zinszahlung jährlich am 09.12.) und hat 

eine fünfjährige Laufzeit vom 09.12.2019 

bis zum 09.12.2024. Sofern die Anleihe 

nicht zuvor gewandelt oder zurückge-

zahlt wurde, wird sie am Endfälligkeits-

tag zu 105% des Nennwerts zurückge-

zahlt. Das Emissionsvolumen beträgt 

bis zu 300 Mio. EUR mit einer Stücke-

lung von 1.000 EUR.

Der anfängliche Wandlungspreis wurde 

auf 9,90 EUR je PREOS Real Estate-

Aktie (WKN A2LQ85) festgesetzt. Die 

Emittentin ist bei entsprechender Wert-

steigerung der Aktie berechtigt, die 

Schuldverschreibungen ab dem 09.12. 

2022 vorzeitig zu kündigen. Die Wand-

lungszeiträume sind jeweils binnen der 

ersten zehn Tage nach der Haupt-

versammlung sowie nach der Veröffent-

lichung des Halbjahresabschlusses 

 jeweils in den Jahren 2021, 2022, 2023 

und 2024 festgelegt. In den Anleihebe-

dingungen ist eine Ausschüttungsbe-

schränkung verankert. Nach Abschluss 

der Emission ist die Einbeziehung der 

Anleihe in den Freiverkehr der Börse 

Frankfurt vorgesehen.

Fazit: Attraktive Bewertung
Der besondere Mehrwert des Ge-

schäftsmodells zeigt sich in der Aus-

wertung des umfangreichen Daten-

bank bestandes. Der Fokus auf Metro-

pol regio nen und das sehr gute Netz-

werk, das bis nach Übersee und Asien 

reicht, zeigen die Professionalität der 

PREOS  Real Estate AG. Vor diesem 

Hintergrund und in Verbindung mit der 

Rendite von 7,5% p.a. (auf Basis des 

Emissions kur ses von 100%) wird die 

7,5%-PREOS Real Estate Wandel-

anleihe als „attrak tiv“ (4 von 5 mögli-

chen Sternen) bewertet.Foto: © PREOS Real Estate AG

Foto: © PREOS Real Estate AG
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)
Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe
(2020)

Ernährung
A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy
(2021)

Erneuerbare Energien
A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)
*

HPI WA
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister
A1MA90

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

Scholz
(2019)

Recycling
A1MLSS

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

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

*

Ekosem I
(2021)

Agrarunternehmen
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 ja 8,75% CCC9)

(CR)
Fion ***

Energiekontor II
(2018/22)

Erneuerbare Energien
A1MLW0

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

Deutsche Börse I
(2022)

Börsenbetreiber
A1RE1W

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

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

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 Privatbank *

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 20 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 44 nein 6,50% B-3)8)

(EH)
ICF **

JDC Pool I
(2020)

Finanzdienstleister
A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 12 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 16 ja 5,38% BB-8)

(CR)
Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III
(2041)

Börsenbetreiber
A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 
Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV
(2025)

Börsenbetreiber
A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA
(S&P)

Deutsche Bank (AS), 
Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II
(2020)

Befestigungstechnik
A161Y5

Nov 15 Scale15) 13 nein 7,75% B+8)

(EH)
Quirin Privatbank ***
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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)

publity WA
(2020)

Immobilien
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 47 ja 3,50% Quirin Privatbank ***

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

50 ja 4,25% Quirin Privatbank ***

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 ***

Singulus II
(2021)

Maschinenbau
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank **

Prokon
(2030)

Erneuerbare Energien
A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% BBB-9)

(EH)
M.M. Warburg **

Deutsche Rohstoff II
(2021)

Rohstoffbeteiligungen
A2AA05

Jul 16 Scale15) 34 nein 5,63% BB9)

(CR)
ICF ***

FCR Immobilien II
(2021)

Immobilien
A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3)

(SR)
Eigenemission ***

Eyemaxx WA I
(2019)

Immobilien
A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 3 ja 4,50% BB8)

(CR)
GBC *

ETL Freund & Partner II
(2024)

Finanzdienstleister
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% BB-8)

(CR)
IKB ***

BDT Automation II
(2024)

Technologie
A2E4A9

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

(CR)
Quirin Privatbank *

E7-Timberland III
(2022)

Batterietechnik
TS5C5B

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

E7-Timberland II
(2021)

Batterietechnik
TS5C4B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,85% Eigenemission *

E7-Timberland I
(2020)

Batterietechnik
TS5C3B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,75% Eigenemission *

Evan Group
(2022)

Immobilien
A19L42

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

***

DIC Asset IV
(2022)

Immobilien
A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II)
(2027)

Studiendarlehen
A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities ***

Timeless Hideaways
(2024)

Immobilien
A2DALV

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

Insofinance
(2024)

Immobilien
A2GSD3

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

UBM Development III
(2022)

Immobilien
A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, Quirin Privatbank ***

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 Privatbank ***

Africa GreenTec
(2027)

Erneuerbare Energien
A2GSGF

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

Neue ZWL Zahnradwerk III
(2023)

Automotive
A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B8)

(CR)
Quirin Privatbank ***

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 ***

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 ***
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Begleitung 
durch …7)
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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 & 
Nov 19

FV FRA 100 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 Privatbank ****

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 Privatbank ***

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 ***

Nordwest Industrie
(2025)

Beteiligungen
A2TSDK

Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% BBB-9)

(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 22 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 23 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 ***
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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 ***

FRENER & REIFER
(2024)

Fassadenkonstruktionen
A2YN6Y

Okt 19 FV MUC 6 k.A. 5,00% Eigenemission **

S Immo IV
(2029)

Immobilien
A2R73K

Okt 19 CP Wien & FV 
FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

Bergbau
A2YN7A

Nov 19 FV FRA 5 nein 7,75% BankM ***

UBM Development V
(2025)

Immobilien
A2R9CX

Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen BI, M.M. Warburg ****

Underberg VI
(2025)

Spirituosen
A2YPAJ

Nov 19 FV FRA 60 ja 4,00% BB-8)

(CR)
IKB ****

Schlote
(2024)

Automobilzulieferer
A2YN25

Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank ****

ETL Freund & Partner IV
(2027)

Finanzdienstleister
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 n.bek. 5,25% BBB-8)

(EH)
Eigenemission ****

JDC Pool II
(2024)

Finanzdienstleister
A2YN1M

Dez 19 FV FRA 25 ja 5,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff III 
(2024)

Rohstoffbeteiligungen
A2YN3Q

Dez 19 FV FRA 87 nein 5,25% ICF ****

PREOS WA
(2024)

Immobilien
A254NA

Dez 19 FV FRA 140 nein 7,50% futurum bank ****

Golfino II
(2023)

Golfausstatter
A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *

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 Privatbank *

DF Deutsche Forfait
(2020)

Exportfinanzierer
A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% in Insolvenz Pareto Securities *

MT-Energie
(2017)

Biogasanlagen
A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *

MIFA
(2018)

Fahrradhersteller
A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% in Insolvenz Pareto Securities *

Rena II
(2018)

Technologie
A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *

Rena I
(2015)12)

Technologie
A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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 9.472 5,53%

Median 25,0 5,75% B+

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = 

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), 
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Am 14.11.2019 hat der Bundestag das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II) in der vom Rechts-

ausschuss vorgelegten Entwurfsfassung beschlossen. Der Bundesrat hat anschließend in seiner Sitzung vom 29.11.2019 

 entschieden, keinen Einspruch gegen die vom Bundestag beschlossene Gesetzesfassung einzulegen. Das ARUG II wird daher 

voraussichtlich am 1.1.2020 in Kraft treten. Nachfolgend soll ein kurzer Überblick über wesentliche Regelungsinhalte des ARUG II 

gegeben werden.

I. Vergütungssystem für den 
 Vorstand
Der Aufsichtsrat (AR) muss künftig ein 
klares und verständliches Vergütungs-
system für den Vorstand beschließen, in 
dem insbesondere eine Maximalvergü-
tung sowie das Verhältnis von variablen 
und festen Vergütungsbestandteilen fest-
gelegt wird (§ 87a AktG-E). Die Vergü-
tungsstruktur ist auf eine langfristige und 
nachhaltige Unternehmensentwick-
lung auszurichten, zu berücksichtigten 
sind dabei auch soziale und ökologi-
sche Gesichtspunkte. 

Bei börsennotierten Gesellschaften muss 
die Hauptversammlung (HV) mind. alle 
vier Jahre über die Billigung des vom AR 
vorgelegten Vergütungssystems entschei-
den (Say on Pay, § 120a AktG-E); die HV 
kann beschließen, die Maximalvergü-
tung herabzusetzen. 

II. Vergütung des Aufsichtsrats
Bei börsennotierten Gesellschaften muss 
die HV zudem mind. alle vier Jahre über 
die Vergütung der AR-Mitglieder Be-
schluss fassen. Der betreffende HV-Be-
schluss muss dabei auf die nach § 87a 
AktG-E im Rahmen des Vergütungssys-
tems für den Vorstand zu machenden 
Angaben eingehen oder Bezug auf das 
Vergütungssystem für den Vorstand 
nehmen.

Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie 
(ARUG II) beschlossen

III. Vergütungsbericht
Vorstand und AR börsennotierter Gesell-
 schaften müssen jährlich einen Vergü-
tungsbericht erstellen, in dem die Ver-
gütungsbestandteile, die den einzelnen 
Mitgliedern von Vorstand und AR gewährt 
wurden, genannt werden (unter Namens-
nennung). Dieser Bericht hat jeweils eine 
Erklärung zu enthalten, wie die Gewäh-
rung der Vergütungsbestandteile die 
langfristige Unternehmensentwicklung 
fördert. Die HV börsennotierter großer 
Kapitalgesellschaften (§ 267 Abs. 3 HGB) 
beschließt über die Billigung des Vergü-
tungsberichts. Bei börsennotierten 
 kleinen und mittelgroßen Kapital gesell-
schaf ten (§ 267 Abs.1, Abs. 2 HGB) ist 
keine Beschlussfassung der HV erforder-
lich, wenn der Vergütungsbericht des 
letzten Geschäftsjahres als eigener 
Tages ordnungspunkt der HV zur Erörte-
rung vorgelegt wird.

IV. Geschäfte mit nahestehenden 
Personen (Related Party Transac-
tions)
Geschäfte mit nahestehenden Perso-
nen bedürfen künftig grundsätzlich der 
Zustimmung des AR, wenn sie einen 
Schwellenwert von 1,5% des Anlage- 
und Umlaufvermögens der Gesellschaft 
(§ 266 Abs. 2 Buchstabe A und B HGB) 
übersteigen. Derartige Geschäfte müssen 
von der Gesellschaft bekanntgegeben 

werden. Für bestimmte Geschäfte gel-
ten Ausnahmen von der Zustimmungs-
pflicht des AR (z.B. für Geschäfte mit 
100%igen Tochtergesellschaften).

V. Weitere Änderungen 
Das ARUG II enthält zudem Regelungen 
zur verbesserten Identifikation von Aktio-
nären durch die Gesellschaft (Know your 
Shareholder) und zum Informations aus-
tausch mit den Aktionären. Zudem wer-
den gesteigerte Transparenzpflichten für 
institutionelle Anleger, Vermögensverwal-
ter und Stimmrechtsberater eingeführt.

VI. Übergangsregelungen
Die Regelungen zu Related Party Trans-
actions gelten unmittelbar ab Inkrafttreten 
des ARUG II. Über das Vergütungssys-
tem für den Vorstand müssen die Aktio-
näre auf der ersten ordentlichen HV ent-
scheiden, die nach dem 31.12.2020 
stattfindet. Innerhalb von zwei Monaten 
nach der Billigung des Vergütungssys-
tems durch die HV hat der AR die Vergü-
tung der einzelnen Vorstandsmitglieder 
festzulegen. Bestehende Verträge mit 
Vorstandsmitgliedern müssen nicht geän-
dert werden. Der erste Vergütungsbericht 
ist für das nach dem 31.12.2020 begin-
nende Geschäftsjahr zu erstellen. Die Re-
gelungen zur Aktionärsidentifikation und 
zum Informationsaustausch mit Aktionä-
ren sind ab dem 3.9.2020 anzuwenden.
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