
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

die Lage an den Kapitalmärkten ist wei

terhin angespannt – allerdings schon 

weit nicht mehr so wie vor zwei  Wochen. 

Es ist dringend Zeit, wieder etwas abzu

takeln.

Zum Zeitpunkt des Editorials vor genau 

zwei Wochen schien Landunter ja ab

solut alternativlos. Tatsächlich? 

Damit will ich nicht vorschnell behaup

ten, dass wir in den kommenden Wo

chen und Monaten nicht weitere, hef

tige Knüp pelschläge zwischen Beine 

und andere Extremitäten erhalten 

 könnten. Wirt schafts daten werden sich 

weiterhin zunächst allesamt erst noch 

verschlechtern bzw. überhaupt erst 

 offenbaren.

Allerdings ist der Effekt, aktuelle Ereig

nisse in der persönlichen  Wahrnehmung 

erheblich überzugewichten, in der Ver

haltensforschung mehr als gut bekannt. 

Andernfalls gäbe es an den Kapital

Abwettern 1.0

märkten wohl kaum große Volatilitäten 

und schon gar nicht die berühmten „Fat 

Tails“.

So spricht einiges dafür, dass einige 

Eini ges auch dieses Mal abnorm hoch 

gewichtet und anderes komplett ausge

blendet haben. Wie es eben stets läuft. 

Vergessen Sie aber nicht, dass jedem 

Ver kauf einer Anleihe wie vor zwei 

 Wochen zu sagen wir 70% ihres Nominal

wertes auch irgendein Käufer gegenüber

steht. Nur durch unterschiedliche Mei

nungen kommen Börsenkurse zustande.

Um es klar zu sagen: Das wird ein 

schwieriges Jahr, in jeder Beziehung. 

Andererseits nämlich, wenn man sich 

die gesamte Nachrichtenlage vor Augen 

hält, dann möchte ich aktuell auch in 
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keinem anderen Land lieber wohnen als 

in Deutschland – und von mir aus noch 

Österreich und Schweiz. Am wenigsten 

ganz sicher in den USA oder Groß

britannien. Jedes Land hat bekanntlich 

denjenigen Führer, den es verdient (im 

Sinne von „gewählt hat“) – leider baden 

aber alle Bürger aus, was speziell diese 

beiden Clowns veranstalten.

Aber lassen Sie uns erst einmal von 

Quartal zu Quartal schauen. Für nicht 

einmal das scheint aktuell die Sichtwei

te zu reichen, da die Wellen so hoch so

wie ab und an auch erheblich über Bord 

schlagen. Die muss man abwettern.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf 
Twitter@bondguide !
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www.fcr-immobilien.de/anleihe

Jetzt Anleihe zeichnen!

Profitabel  |  Wachstumsstark  |  Innovativ

Die Rendite-Chance.Die Rendite-Chance.  
FCR Immobilien AG.FCR Immobilien AG.

FCR Immobilien AG: So können Sie am besten vom lukrativen 
Handelsimmobilien-Markt in Deutschland profitieren.
» Nachhaltig-profitables Geschäftsmodell durch Abdeckung der gesamten Wertschöpfungskette 
 (Buy, Manage and Sell)
» Dynamisch wachsendes Immobilienportfolio, schwerpunktmäßig im Bereich Handel, mit attraktiven Renditen  
 und signifikanten Wertsteigerungspotenzialen
» Stabilität und Sicherheit durch hohe wiederkehrende Mieterträge von Top-Kunden und solide Finanzierungen 
» Höchsteffiziente, schlanke Konzernstruktur
» Erfahrenes Management-Team mit langjährigem Track Record und exzellentem Netzwerk

Jetzt Anleihe

zeichnen!
WKN A254TQu

Das Angebot erfolgt ausschließlich auf Basis des gebilligten Wertpapierprospekts vom 06.03.2020 sowie etwaiger Nachträge, kostenfrei erhältlich unter www.fcr-immobilien.de.

4,25 %
p.a. für 5 Jahre

Vierteljährliche Zinszahlung

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


Aktuelle Emissionen

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

publity Immobilien vsl. Q3-2020I) vsl. FV FRA 50 n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #3/2020, 
S. 14

UniDevice Unterhaltungselek
tronikDienstleister

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

Diok RealEstate Immobilien unklar/
fraglich

FV FRA n.n.bek.
(Tap-up)

6,0% – BankM, Renell *** BondGuide #5/2020, 
S. 10

nextbike Fahrradverleih-
systeme

läuft
(iPP)

vsl. FV FRA 20 5,25% – SDG Investments – www.bondguide.de

Score Capital Finanzdienst-
leister

läuft
(iPP)

FV FRA 10
(20)

5,0% – n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #5/2020, 
S. 10

FCR Immobilien V Immobilien läuft FV FRA 30 4,25% B+
(SR)

Eigenemission *** BondGuide #6/2020, 
S. 14

I) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 3,5%publityWandelanleihe 2015/20 (WKN: A169GM); Umtauschverhältnis: 1:1 + 10 bis 20 EUR in bar je AltTSV und aufgelaufener Stückzinsen.
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, PS = Prime 
Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft;  
5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * 
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

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, Hörmann III
innogy, 

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

DKB

Dürr II, UBM III, IV & V, DIC Asset IV, Accentro II, 
S Immo I, II, III & IV, InCity, ABO Wind (WA), Katjes III, 

DRAG II, Vedes III

 3 bis 5% Behrens II, FCR V
Underberg V & VI, 

Euroboden II & III, FCR III, 
Homann II

Eyemaxx V, 
Ferratum IV, ETL II

–

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

7x7 EA, DRAG III, DRAG (WA), L&C RE II, 
Schneekoppe, publity (WA), DIC Asset V, DEAG, 
Hertha BSC, NWI, JDC Pool II, F&R, SoWiTec, 

Accentro III, YFE (WA) II

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

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

Ferratum V
ETL IV –

Energiekontor II, eterna II, PROKON, Stern Immobilien II, 
Insofinance, DEWB II, PORR (HY) I & II, SCP, SRV, AGT, 
Diok RE, SLEEPZ (WA), EEA I, II & III, VST II, Ekosem I, 

Huber, Aves Transport, MOREH, MGI, 
Aves Schienenlogistik I, Schlote, TERRAGON, 

Stauder II, UniDevice, ERWE, Mutares, Real Equity, 
VERIANOS, AGRARIUS, Groß & Partner, 

Score Capital, nextbike

7 bis 9% 4finance – – –
BDT II, Photon II, E7/Timberland II & III, gamigo II, 

Ekosem II & III, SME, PREOS (WA), Veganz

> 9%
SeniVita (GS), Sanha, 
SeniVita Social (WA), 

Mogo Finance
Metalcorp II & III – –

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

R-LOGITECH, Singulus II, Hylea

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

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

SeniVita Social Estate AG vsl. 07.04. bzw. 04.04.–07.04. 2. AGV/Bayreuth zzgl. Abstimmg. o. Versammlg./online u.a. LZV, Kuponerhöhung, ZS, WgAV, STHV

Golfino AG vsl. 28.04.2020 Insolvenz-AGV/Amtsgericht Reinbek u.a. WgAV

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

https://www.senivita-social-estate.de/wandelanleihe.html
https://www.golfino.com/de/unternehmen/investor-relations
http://www.financial.de/


Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) – Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 
keine Nachranganleihen; 
best. Finanzkenn -
zahlen-Relationen; 
Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 2 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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Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten



Profitieren Sie 
vom Milliardenmarkt 

Kommunikations- 
und Unterhaltungs-

elektronik
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KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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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

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 129
Reguläres Tilgungsvolumen 3.680
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.839
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.519

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 53 ICF 16

Pareto Securities 34 Pareto Securities 13

ICF, Quirin je 26 IKB 10

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 58
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

21

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

48 Norton Rose 12

GSK 26 Clifford Chance 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Conpair, DICAMA, FMS je 17 DICAMA 6

AALTO 7 AALTO 3

Blättchen & Partner, 
Blättchen FA, Fion

je 5
Evenburg, FMS, Light
house CF, Lewisfield, 
Warth & Klein

je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46 Pareto Securities 12

Pareto Securities 26 IKB, ICF je 10

Quirin 24 Quirin 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 37
Better Orange, 
edicto

je 14

IR.on 29 IR.on 9

Biallas 26 cometis 5

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. 27–32) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Diagnose

Immerhin: Binnen zwei Wochen hat sich der Jahresverlust schnell halbiert. Zu Schleuderpreisen inmitten eines Crashs zu 

verkau fen, war ohnehin noch nie eine brauchbare Idee.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 147.723 EUR

Liquidität 4.489 EUR

Gesamtwert 152.212 EUR

Wertänderung total 52.212 EUR

seit Auflage August 2011 +52,2%

seit Jahresbeginn: -12,3%

BondGuide Musterdepot

Nominale und jeweils mit einem Viertel

punkt Kursaufschlag als Kaufgebühren.

Die Tabelle finden Sie nunmehr aktuali

siert mit angepassten Einstandskursen 

etc. Auch zu beachten: Beim KFM Deut

schen Mittelstandsfonds gab es in der 

letzten Woche die jährliche Ausschüt

tung, dieses Mal 2,15 EUR. Auch dies ist 

in der Spalte Zinszahlungen angepasst.

Die drei in der vergangenen Ausgabe 

angekündigten Nachkäufe/Verbilligungen 

haben sich dann wie folgt dargestellt: 

Underberg zu 80,0%, Katjes zu 89,0% 

und Euroboden zu 82,5%. Jeweils 5.000 

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

Vola-
einschät-

zung**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.370 90,00 4.500 3,0% +44,9% 190 B

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.366 84,40 8.440 5,5% +19,0% 203 B+

Eyemaxx RE V  #
(2019/21) 

Immobilien 
A2A AKQ

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

101,44 7,00% 3.910 95,00 19.000 12,5% +12,9% 186 B-

4 finance  #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,91 11,25% 9.658 81,00 24.300 16,0% +8,9% 176 C+

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.444 93,50 9.350 6,1% +7,1% 143 B

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 581 97,50 4.875 3,2% +6,7% 78 A-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.325 89,00 8.900 5,8% +5,4% 156 B

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 208 97,00 9.700 6,4% +4,6% 49 A-

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 121 94,40 14.160 9,3% +1,6% 18 B+

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 40,65 6.098 4,0% -8,2% 142 B+

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 490 86,00 8.600 5,7% -9,1% 34 C+

Euroboden III  #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 373 86,00 17.200 11,3% -9,2% 26 B

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 237 86,00 4.300 2,8% -9,5% 47 B-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 298 72,50 7.250 4,8% -24,9% 24 C

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 0,7% -36,9% 313 –

Gesamt 168.521 24.380 147.723 97,1%

Durchschnitt (= Median) 6,3% +4,6% 119,0

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

7/20 • 3. April • Seite 10

Fußnote

Anzeige

Anzeige

N
E

U

BondGuide Musterdepot: Diagnose



Noch ein Hinweis zu unserer Spalte 

ganz rechts: Beachten Sie bitte die Fuß

note. Die Spalte ist nicht eine Risiko

einschätzung des Emittenten, sondern 

eine Bewertung der aktuellen und damit 

künftigen Volatilität des Kurses. Emit

tenten, die wir für ausfallgefährdet  hielten, 

wären ja wohl kaum im Musterdepot. 

Natürlich kann man sich wie 2016 auch 

zuweilen arg täuschen.

Da wir nunmehr durch die drei Auf

stockungen praktisch vollinvestiert sind, 

namentlich zu 97%, möchten wir im 

Gegen zug eine der größeren Positionen 

reduzieren. Hier kommen 4finance und 

Eyemaxx in Frage. Wir haben uns für 

 eine Halbierung der EyemaxxPosition 

entschieden. Wie bei der letzten Aus

gabe zum ersten Börsenkurs mit ent

sprechendem Volumen nach Erschei

nen dieser Ausgabe am Freitag. Wir 

wollen noch etwas Pulver trockenlegen, 

falls an anderer Stelle eine günstige 

Oppor tunität auftauchen sollte.

Ferner wies uns ein Leser darauf hin, dass 

Privatanleger die Anleihe von 4finance 

nach wie vor nicht handeln könnten – 

offenbar sind die Basisinformationen 

zur Zielgruppe immer noch nicht hinter

legt/angepasst. Dies ist seit Februar 

2019 so. Bei vielen institutionell plat

zierten Anleihen, wozu 4finance gehört, war dies auf einen Schlag Anfang  letzten 

Jahres der Fall – bei vielen Emittenten 

wurde dies in Ordnung gebracht. Nun 

ist die Frage, wie wir mit der Position 

verfahren (unverkäuflich?). Vielleicht war

ten wir aber auf eine Bestätigung  anderer 

Leser, um auszuschließen, dass es bei 

dem eingangs erwähnten Leser nicht 

ein anderes technisches Problem war.

Ausblick
Ruhe und kühlen Kopf bewahren scheint 

derzeit nicht nur privat, sondern einmal 

mehr auch an der Börse oberste Bürger

pflicht. Es gibt Emittenten, deren Anlei

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

hen sicherlich aus berechtigtem Anlass 

derzeit deutlich unter pari notieren – die 

wirtschaftlichen Aussichten sind aktuell 

zu schwierig einzuschätzen. Andere 

wurden einfach nur mit abverkauft. Alle 

Positionen müssen deshalb auf eine 

Beeinträchtigung durch die Corona

Info pandemie hin im Auge behalten und 

fortlaufend überprüft werden, ob erste

rer oder zweiter Fall vorliegt.

Falko Bozicevic

4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen 
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Für alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben – 
wir stehen Ihnen gerne zur Seite:

 � Erfahrung aus über 250 erfolgreichen Transaktionen  
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

 � Privatbank-Prinzip: für uns zählt das erfolgreich finanzierte 
Unternehmen und die Menschen dahinter

 � Zugang zu mehr als 300 Investoren in den 
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank 
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@ 

quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann 
stv. Leiter Kapitalmarktgeschäft 

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Damit Sie den
  richtigen Weg finden.

Unternehmensanleihe

EUR 15 Mio.

November 2018

Unternehmensanleihe

EUR 25 Mio.

November 2019

Aufstockung

Unternehmensanleihe

EUR 17,5 Mio.

April 2019

https://www.quirinprivatbank.de


NEWS 
zu aktuellen und gelisteten BondEmissionen

NZWL will schnellstmöglich 
operativ wieder Gas geben
Der international tätige Getriebespe

zialist bereitet sich auf den Produktions

neustart an seinen europäischen Stand

orten vor. In China ist die Produktion 

bereits angelaufen und soll voraussicht

lich im April wieder die Gewinnschwelle 

erreichen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Coronavirus: paragon kappt 
Umsatz und Ertragsprognose
Danach werden die 2020er Geschäfts

ziele wohl nicht mehr erreicht. Gerin

gere Kundenabrufe und Logistikpro

bleme bei Voltabox sowie Signale der 

Automobilkunden zum Fahrzeugabsatz 

deuten auf längere Werkschließungen 

und einen langsameren Wiederanlauf 

der Produktion hin.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

SLM: Finanzierungsabkommen 
unter Dach und Fach
Die SLM Solutions Group schließt eine 

Finanzierungsvereinbarung ab und plant 

danach ab Mitte Juni die Ausgabe einer 

neuen 2,0%Wandelanleihe 2020/26 

über bis zu 60 Mio. EUR mit Bezugs

rechten für bestehende Aktionäre und 

Inhaber der ausstehenden Wandelan

leihe 2017/22.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SLM Solutions Group AG

Coronavirus II: Singulus reduziert 
Geschäftsaktivitäten
Wegen der Ausbreitung des SARS

COV2Erregers und einhergehender 

Einschränkungen waren die Arbeits

abläufe an den deutschen Standorten 

zuletzt nicht mehr in vollem Umfang 

wirtschaftlich sinnvoll. An den Standor

ten wurde daher für weite Teile der 

Belegschaft Kurzarbeit angemeldet.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

Zur Rose Group: neuer Wandler 
platziert
Europas größte ECommerceApotheke 

hat in der Vorwoche über ihre Refi

nanzierungstochter, Zur Rose Finance 

B.V., eine vorrangige, unbesicherte 

2,75%  Wandelanleihe 2020/25 im auf

gestockten Volumen von 175 Mio. CHF 

erfolgreich am Bondmarkt unterge

bracht.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Roman Weyeneth

GolfinoAGV: Terminverlegung 
wegen Corona
Wie die Insolvenzverwaltung des Golf 

und Freizeitmodenausstatters unlängst 

mitteilte, habe das Amtsgericht Rein

bek die zuvor auf den 24. März ange

setzte Insolvenzgläubigerversammlung 

vor dem Hintergrund der aktuellen 

CoronavirusPandemie nunmehr auf 

den 28. April verschoben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Golfino AG

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

7/20 • 3. April • Seite 13

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???News zu aktuellen und gelisteten  
BondEmissionen

https://www.bondguide.de/topnews/nzwl-will-in-kuerze-operativ-wieder-gas-geben/
https://www.bondguide.de/topnews/nzwl-will-in-kuerze-operativ-wieder-gas-geben/
https://www.bondguide.de/topnews/nzwl-will-in-kuerze-operativ-wieder-gas-geben/
https://www.bondguide.de/topnews/paragon-mit-warnung-fuer-2020/
https://www.bondguide.de/topnews/paragon-mit-warnung-fuer-2020/
https://www.bondguide.de/topnews/paragon-mit-warnung-fuer-2020/
https://www.bondguide.de/topnews/slm-solutions-schliesst-finanzierungsvereinbarung-ab/
https://www.bondguide.de/topnews/slm-solutions-schliesst-finanzierungsvereinbarung-ab/
https://www.bondguide.de/topnews/slm-solutions-schliesst-finanzierungsvereinbarung-ab/
https://www.bondguide.de/topnews/singulus-reduziert-voruebergehend-geschaeftsaktivitaeten/
https://www.bondguide.de/topnews/singulus-reduziert-voruebergehend-geschaeftsaktivitaeten/
https://www.bondguide.de/topnews/singulus-reduziert-voruebergehend-geschaeftsaktivitaeten/
https://www.bondguide.de/topnews/zur-rose-group-neuer-wandler-ueber-175-chf-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/zur-rose-group-neuer-wandler-ueber-175-chf-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/zur-rose-group-neuer-wandler-ueber-175-chf-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/golfino-terminverlegung-der-anleiheglaeubigerversammlung/
https://www.bondguide.de/topnews/golfino-terminverlegung-der-anleiheglaeubigerversammlung/
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Media and Games:  
neue TSV ausgespielt
Die Investmentholding mit Fokus auf 

Online Games und digitale Medien hat 

kürzlich im Rahmen einer weiteren 

selektiven Nachplatzierung ihre im 

Oktober 2019 ausgereichte 7,0%Unter

nehmensanleihe 2019/24 erfolgreich 

um weitere 3 auf jetzt insgesamt 20 Mio. 

EUR erhöht.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Media and Games Invest plc

Sanochemia: Insolvenzrechtliche 
Sanierung vor dem Aus
Wegen der sich verschärfenden Coro

navirusKrise kam und kommt es zu 

weiteren Umsatzeinbußen. Dies habe 

eine Investorengruppe dazu bewogen, 

die bereits beschlossene Kapitalerhö

hungsmaßnahme nicht zu zeichnen. 

Zuletzt wurde damit begonnen, die 

Verwertung der Vermögenswerte vor

zubereiten.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Sanochemia Pharmazeutika AG

Daimler begibt mit LBBW erstmals 
vollständig digitalen Schuldschein
Das vollständig digitale Schuldschein

darlehen über 25 Mio. EUR und zwei

jähriger Laufzeit wurde Mitte März 

über die digitale Finanzierungsplatt

form Debtvision vermarktet und mit 

Hilfe der Distributed Ledger Technolo

gie (DLT) und elektronischer Signatur 

durchgängig digital von der LBBW 

abgewickelt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © alswart – stock.adobe.com

Kapilendo und KSC forcieren 
digitale Aktienausgabe
Die BankingPlattform für den Mittel

stand führt hierfür gemeinsam mit dem 

FußballZweitligisten die erste digitale 

Aktienzeichnung durch: Mittels öffentli

cher Platzierung soll Anfang April ein 

Gesamtvolumen von bis zu 20 Mio. EUR 

abseits des Spielfeldes eingesammelt 

werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © KSC MühlburgPhönix GmbH & Co. KGaA

Schalke 04: Gelbe Karte nach 
sattem Jahresverlust
Der Bundesligist hat 2019 einen Umsatz 

von 275 Mio. EUR erspielt. Das markiert 

trotz Rückgang zwar den zweithöchs

ten Umsatz der Vereinsgeschichte, 

unterm Strich verbuchten die Königs

blauen aber einen satten Jahresfehl

betrag. Und für die laufende Saison 

sieht es gerade alles andere als lukrativ 

aus.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © GIROMIN Studio – stock.adobe.com

SeniVita Social Estate  
verschiebt 2te AGV
Aufgrund des bayernweit ausgerufe

nen Katastrophenfalls und des damit 

verbundenen Versammlungsverbots 

infolge der CoronavirusKrise sah sich 

SeniVita Social Estate gezwungen, Ort 

und Zeit für die am 31. März geplante 

zweite AGV für die Wandelanleihe 

2015/20 zu verschieben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SeniVita Social Estate AG

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

7/20 • 3. April • Seite 14

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???

https://www.bondguide.de/topnews/media-and-games-neue-tsv-ausgespielt/
https://www.bondguide.de/topnews/media-and-games-neue-tsv-ausgespielt/
https://www.bondguide.de/topnews/media-and-games-neue-tsv-ausgespielt/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-sanochemia-accentro-singulus/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-sanochemia-accentro-singulus/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-sanochemia-accentro-singulus/
https://www.bondguide.de/topnews/daimler-begibt-mit-lbbw-erstmals-vollstaendig-digitalen-schuldschein/
https://www.bondguide.de/topnews/daimler-begibt-mit-lbbw-erstmals-vollstaendig-digitalen-schuldschein/
https://www.bondguide.de/topnews/daimler-begibt-mit-lbbw-erstmals-vollstaendig-digitalen-schuldschein/
https://www.bondguide.de/topnews/kapilendo-und-ksc-forcieren-digitale-aktienausgabe/
https://www.bondguide.de/topnews/kapilendo-und-ksc-forcieren-digitale-aktienausgabe/
https://www.bondguide.de/topnews/kapilendo-und-ksc-forcieren-digitale-aktienausgabe/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-rote-karte-nach-sattem-jahresverlust/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-rote-karte-nach-sattem-jahresverlust/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-rote-karte-nach-sattem-jahresverlust/
https://www.bondguide.de/topnews/senivita-social-estate-ag-verschiebt-2te-agv/
https://www.bondguide.de/topnews/senivita-social-estate-ag-verschiebt-2te-agv/
https://www.bondguide.de/topnews/senivita-social-estate-ag-verschiebt-2te-agv/


youmex Wealth Management AG 
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main 

ZAHLEN SIE MINUS-ZINSEN AUF GEPARKTE LIQUIDITÄT? 

CORPORATE WEALTH
Unsere Spezialisten für Vermögensverwaltung managen Ihre 
Liquidität sicher, rentabel und hochverfügbar!

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

https://www.youmex.de/de/index.php


BondGuide: Herr Elgeti, vielleicht zum 

Auftakt einige eigene Worte zur Deut

schen Konsum REIT – was kann man sich 

darunter vorstellen, was macht die so?

Elgeti: Die Deutsche Konsum ist ein 

REIT, also eine reine Immobiliengesell

schaft. Wir investieren nachhaltig in 

Einzelhandelsimmobilien und besitzen 

Fachmarktzentren, Supermärkte, Hyper

märkte sowie alle möglichen Selbstver

sorgerangebote quer über Deutschland 

verteilt. Dazu ein breit diversifiziertes 

Portfolio, das im Prinzip folgende Krite

rien hat: sehr gute Mikrolagen, die wir 

uns handverlesen anschauen, während 

uns die MakroLage egal ist. Das heißt, 

wir achten weniger darauf, in welcher 

Stadt wir sind, sondern wir möchten 

dort, wo wir sind, unser Produkt an der 

richtigen Stelle haben. Zusätzlich haben 

wir in großer Masse erstklassige Mieter 

mit erstklassigen Bonitäten: In erster Linie 

Einzelhändler wie Aldi, Lidl, Edeka, REWE 

und so weiter.

BondGuide: Also Nomen est Omen: 

Konsum, vorzugsweise Lebensmittel.

Elgeti: In der Tat finden sich unter unse

ren derzeit 166 Einzelhandelsimmobilien 

fast nur Märkte, die einen sogenannten 

Lebensmittelanker haben und somit die 

Sicherheit des Kundenverkehrs auf  eine 

nichtzyklische Art darstellen. Was wir 

am Ende machen, ist im Ankauf etwas 

kürzere Mietlaufzeiten zu akzeptieren 

als andere dies tun, damit sind Ankäufe 

mit Mietlaufzeiten von fünf bis sechs Jah

ren gemeint. Dafür bekommen wir auch 

Objekte auf den Tisch, die Anfangs ver

zin sungen von 9–11% haben. Viele 

trauen sich hier das Mietverlängerungs

risiko nicht zu, aber wir können das und 

tun dies auch bereits seit Jahren. Wir 

haben praktisch noch keinen Ball fallen 

„Überhaupt gar keine Sorgen“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Rolf Elgeti 
Gründer und CEO 
Deutsche Konsum REITAG

BondGuide im Gespräch mit Rolf Elgeti, Deutsche Konsum REIT. Real Estate Investment Trusts (REITs) sind und bleiben ein 

seltenes Exemplar im hiesigen Anlageuniversum – gleichwohl eines, das man sich anschauen sollte.

lassen und bewältigen das mit hunder

ten von Mietverträgen: Insofern kann 

man aus jetziger Sicht sagen: Das funk

tioniert! So generieren wir im Prinzip für 

ein sehr geringes Risiko eine eigentlich 

viel zu hohe CashFlowVerzinsung.

BondGuide: Das vermeintliche Risiko 

bezüglich der Laufzeiten von Mietver

trägen ist doch zugleich eine Chance, 

da die Preise in den letzten Jahren fast 

ausschließlich gestiegen sind.

Elgeti: Richtig. Das kommt sozusagen als 

„GratisPotenzial“ nochmals obendrauf.

Foto: © Deutsche Konsum REITAG
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BondGuide: Sind Sie vermehrt in Ost

deutschland aktiv, wie Ihre „Landkarte“ 

ausweist – woran liegt dieser regionale 

Schwerpunkt? 

Elgeti: Das hat drei Gründe. Erstens 

sitzen wir in Potsdam und haben 

dementsprechend hier angefangen zu 

wachsen, wodurch ein lokaler Impetus 

hervorging. Zweitens ist der Osten bei An

legern noch immer unpopulärer als der 

Westen. Da wir diese emotionale Be

schränkung jedoch nicht haben, sehen 

wir hier eine höhere Erfolgschance, um 

an günstige Deals zu bekommen – aller

dings haben wir zuletzt auch verstärkt 

in Bayern und NordrheinWestfalen zuge

kauft. Also weicht das ganze aktuell ein 

wenig auf. Drittens kaufen wir die meis

ten Märkte dann, wenn diese bereits die 

erste Mietvertragsverlängerung oder 

Projektentwicklung hinter sich haben. 

Da im Osten besonders in den späten 

90ern und frühen 2000ern viel gebaut 

wurde, bekommen wir statistisch gese

hen sehr viele Produkte auf den Tisch, 

was besonders von den MikroKriterien 

unserem „Jagdschema“ entspricht. 

Unsere Ostlastigkeit wird sich allerdings 

mit der Zeit reduzieren.

BondGuide: Wie erklären Sie sich, dass sich 

das REITModell in Deutschland bisher 

praktisch nicht durchgesetzt hat? Immer

hin arbeiten wir seit 14 Jahren daran!

Elgeti: Der Gesetzgeber hat Wohnimmo

bilien ausgenommen und das REIT 

Gesetz 2007 erlassen. Die erste Welle der 

Immobiliengesellschaften waren aller

dings nun mal Wohnungsgesellschaften 

und die waren hierbei wie erwähnt 

 gera de ausgenommen, was auch schon 

das erste Problem birgt. Das zweite liegt 

darin, dass eine REITGesellschaft keine 

Anteile an Kapitalunternehmen halten 

darf, sondern die Assets direkt kaufen 

muss – so wie wir das machen – oder 

man könnte sie theoretisch auch in Per

sonengesellschaften kaufen. Das ist 

wunderbar, solange man anfängt und 

sich sein Portfolio Immobilie für Immo

bilie zusammenkauft. Das ist trans parent, 

einfach und günstig.

BondGuide: Und wie ist das mit der 

Konzernstruktur? REITs haben ja angeb

lich keine!

Elgeti: „Keine Konzernstruktur“ ist  super, 

solange ich einen gewachsenen Kon

zern habe, der hunderte Tochtergesell

schaften hat, um Grunderwerbsteuern 

von Einkäufen vor 30 Jahren zu sparen – 

andernfalls hat man hohe Transaktions

kosten, was für viele eben eine Hemm

schwelle darstellt. Dazu kommt die 

„Haupt attraktion“ des REITs: die Steuer

freiheit, die für die deutsche Immobi

lienwirtschaft lange kein Problem dar

stellte. Und zwar, da die Branche, wenn 

man es etwas zynisch formuliert, so un

profitabel war, dass sie ohnehin über

haupt keine Steuern zu zahlen hatte. 

Die großen NichtREITs haben erst seit 

wenigen Jahren eine echte CashSteuer

last. Dazu kommen die verbesserte 

Rentabilität plus das niedrige Zinsum

feld und die Tatsache, dass viele Kon

zerne heute auch mit geringeren Fremd

kapitalanteilen arbeiten als vor 10 bis 20 

Quelle: Deutsche Konsum REITAG
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Jahren. Das führt dazu, dass die HGB

Rentabilität in der Immobilienwirtschaft 

gestiegen ist, wodurch die Steuerfreiheit 

erst jetzt überhaupt einen Unterschied 

ausmacht.

BondGuide: Sehen sie da eine Chance 

auf eine Änderung des REITGesetzes 

und wenn ja, welcher Punkt würde ihnen 

am Herzen liegen bzw. was würde Ihnen 

helfen?

Elgeti: Wir sind da sehr entspannt. Wir 

haben mit der Deutschen Konsum REIT

AG und der Schwestergesellschaft 

Deutsche Industrie REITAG zwei REITs 

gegründet und können mit dem REIT

Gesetz gut leben. Es hat allerdings viele 

kleine handwerkliche Unschönheiten, 

die nicht richtig durchdacht sind. Das ist 

keine juristische Meisterleistung, in der 

Praxis allerdings unbedeutend. Wir 

können uns nicht beklagen, finden die 

Idee des REITs gut und werden durch 

das Gesetz nur wenig eingeschränkt. 

Generell erwarten wir auch keine baldi

gen Änderungen.

BondGuide: Marktanteilig befindet sich 

die Deutsche Konsum REIT im 0,4%Be

reich und das, obwohl sie bereits mehrere 

hundert Objekte haben. Wie muss man 

sich die „Deutsche KonsumLandschaft“ 

eigentlich vorstellen?

Elgeti: Wir haben einen rigiden Markt, 

von dem niemand exakt sagen kann, 

wie groß er eigentlich ist, da es auf

grund von Abgrenzungsschwierigkeiten 

keine genauen Statistiken gibt. Außer

dem ist der Markt sehr intransparent 

und stark fragmentiert: Es gibt Privatan

leger, die einen Supermarkt besitzen, 

manche Family Offices haben fünf und 

andere sind in irgendwelchen Spezial

fonds mit an Bord usw. So entsteht 

dann der zersplitterte, heterogene Markt 

in Deutschland, den wir sehen. Für uns 

hat das Ganze einen gewissen Charme, 

da wir als reinrassiger Spezialist mit 

einer anderen Effizienz und unter

nehmenseigenem Wissen arbeiten 

können.

BondGuide: Das bedeutet aber auch, 

Sie müssen sich um jedes einzelne 

Objekt kümmern und bekommen keine 

Blockangebote?

Elgeti: Richtig, im Block kaufen wir in 

der Regel nicht, da alles, was zu einem 

größeren Portfolio gehört, weit über un

serer Zahlungsbereitschaft verkauft wird 

– dies ist mitunter mühsam, gibt uns aber 

auch Strukturierungsmöglichkeiten.

BondGuide: Darf ein REIT zur Finanzierung 

eigentlich auch Unternehmensanleihen 

begeben? Sonst ja eigentlich nur Kapi

talerhöhungen – richtig?

Elgeti: Aber ja, ein REIT darf auch eine 

Anleihe ausgeben – wir selbst haben 

auch bereits börsennotierte Anleihen 

emittiert.

BondGuide: Welchen Einfluss sehen Sie 

durch die aktuelle Corona PanInfode

mie konkret für Ihr Business?

Elgeti: Wir bemerken Einschränkungen, 

bisher allerdings in sehr geringem Maße. 

Die Lebensmittelmärkte sind natürlich 

durch Hamsterkäufe etc. sogar auf eine 

positive Weise betroffen. Wir haben aller

dings auch ein Kino, ein Bekleidungsge

schäft, zwei Fitnessstudios etc., die ins

gesamt auf 0,4% der Mieteinnahmen 

kommen, und bei denen wir mit erhöhten 

Risiken rechnen. Wir sind aber überzeugt, 

dass wir einvernehmlich Lösungen bzw. 

Rent contribution by tenant classification (Mio EUR)
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Kompromisse finden werden, indem wir 

beispielsweise die Miete für ein paar 

Monate herabsetzen oder sogar ausset

zen, dafür den Vertrag aber vorzeitig 

verlängern. Wir möchten mit Augen

maß, vernünftig und nachhaltig agieren 

und sind bilanziell sehr gut aufgestellt, 

sodass wir uns überhaupt keine Sorgen 

machen müssen. Sollten sich aktuell 

Gelegenheiten am Markt bieten, befinden 

wir uns sogar in der Position, ohne größe

re Kapitalmaßnahmen zuzuschlagen.

BondGuide: Nun heißt es, die Deutsche 

Konsum REIT plane ein weiteres Listing 

in Südafrika. Wieso Südafrika und nicht 

etwa Bangladesch(?)

Elgeti: Ich war persönlich noch nie in 

Bangladesch, aber die Gründe pro 

Südafrika sind wie folgt: Südafrika besitzt 

ein hoch entwickeltes Finanzsystem 

mit großen Kapitalsammelstellen, ar

beitet sehr professionell und wird 

nach westlichen Standards reguliert. 

Wir finden in Südafrika eine extrem 

immobilienaffine Investorenlandschaft 

und diese ist historisch sehr professi

onell in diese Richtung gewachsen. 

Zweitens wird der REIT in Deutsch

land, wie wir übereinkamen, weiterhin 

etwas stiefmütterlich behandelt, wäh

rend es im Ausland viele Spezialis

tenfonds gibt, die nur in REITs inves

tieren.

BondGuide: Also eine Verbreiterung der 

Investorenbasis, auf die es dabei hinaus

läuft.

Elgeti: Wir haben in der Tat das Ziel, 

unsere Investorenbasis zu verbreitern 

und da ist Südafrika ein Markt von vielen, 

der interessant ist. Der Zusatzeffekt 

liegt darin, dass die meisten südafrika

nischen Anleger Restriktionen auf aus

ländisches Investitionsvolumen haben. 

Durch die Notierung an der Johannes

burger Börse ist man de jure ein südaf

rikanisches Unternehmen und bietet 

Anlegern damit die Möglichkeit, unbe

schränkt „lokal“ in ein internationales 

Unternehmen zu investieren. Damit wür

den wir die erste deutsche Immobilien

gesellschaft in Südafrika. Dieser Schritt 

ist mit einem gewissen Risiko verbun

den, wir haben aber auf der Roadshow 

ein sehr positives Bild bekommen und 

sind zu diesem Schritt bereit.

BondGuide: Wäre das dann ein Zweit

listing, ein Dual Listing oder was genau?

Elgeti: Es ist sozusagen ein Zweit

PrimärListing. Wir würden keine neue 

Aktienklasse schaffen, sondern die 

genau gleichen Aktien zwischen 

Johannesburg und Europa handeln.

BondGuide: Das war also keine Forde

rung der Investoren, sondern ist eine 

Initiative des Unternehmens?

Elgeti: Die Idee für diese Unternehmung 

stammt ausschließlich aus eigener 

Feder. Insofern übernehme ich auch die 

Verantwortung dafür…

BondGuide: StandardAbschlussfrage: 

Gibt es ein Einzelrisiko, dass Ihnen 

Sorge bereitet, das Sie ggf. dann und 

wann um den Schlaf bringt – was wäre 

das größte unternehmerische Einzelrisi

ko für die Deutsche Konsum REIT?

Elgeti: Nein, das ist ja das Besondere 

bei der Deutschen Konsum REIT. Das 

ganze Modell ist auf Risikominimierung 

aufgebaut: Wir sind solide finanziert 

und stellen eine hohe Rendite für ein 

geringes Risiko dar. So soll das auch 

bleiben.

BondGuide: Herr Elgeti, ganz herzlichen 

Dank für Ihre Zeit und das ausführliche 

Gespräch!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Development of Online Sales in Germany (bill. EUR)
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Anleger profitieren zum sechsten Mal in Folge von der Ertragskraft des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS und  einer 

damit verbundenen attraktiven Ausschüttungsrendite. Wie in den Vorjahren erhalten die Anleger des Fonds ihre Ausschüttung 

in Höhe von 2,15 EUR je 50 EUR-Fondsanteil für das Geschäftsjahr 2019.

Der Deutsche Mittelstandsanleihen 

FONDS konnte für die Anleger eine 

Ausschüttungsrendite von 4,29% be

zogen auf den Anteilspreis zu Jahres-

beginn 2019 erwirtschaften.

Der Vorstand der KFM Deutsche Mit-

telstand AG hatte als Initiator des 

 Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS 

dem Fondsmanagement eine Ausschüt

tung von 2,15 EUR je Fondsanteil für 

das abgelaufene Wirtschaftsjahr (01.01. 

2019 – 31.12.2019) und als Ausschüt-

tungsdatum den 24.03.2020 vorgeschla

gen. Nach Prüfung des Jahresergeb

nisses wurden die vorgeschlagene Aus

schüttungshöhe und das Ausschüttungs

datum bestätigt.

Einmal mehr wird damit die Nachhaltig-

keit von stabilen Erträgen aus  einem 

Portfolio von professionell  selektierten 

Mittelstandsanleihen mit einem attrak-

tiven Rendite-/Soliditätsprofil zum Aus

druck gebracht.

Anleger der ersten Stunde konnten bis 

heute eine Gesamtausschüttung in Hö

he von 13,16 EUR vereinnahmen. Dies 

entspricht einer GesamtAusschüttungs

rendite in Höhe von 26,32% bezogen 

auf den ErstAusgabepreis von 50 EUR. 

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS: Ausschüttungsrendite 
von über 4%

Der historische Verlauf der Ausschüt-

tungen seit Fondsauflage im Jahr 

2013 wird auf der Homepage des Fonds 

unter https://www.deutschermittel

standsanleihenfonds.de/entwicklung

desfonds/ausschuettungen/ veranschau

licht.

Auch für das Geschäftsjahr 2020 wird 

mit einer Ausschüttung von 2,15 EUR 

je Fondsanteil geplant. Der Deutsche 

Mittelstandsanleihen FONDS ist derzeit 

in 83 verschiedenen Wertpapieren in

vestiert. Mit einem durchschnittlichen 

Zinskupon der Anleihen von 6,47% p.a. 

SPECIAL

Foto: © thongsee – stock.adobe.com

Wirtschaftsjahr Kurs zu Jah resbeginn Tag der Aus schüttung Bruttoausschüttung Rendite**

2014 50,53 EUR 24.02.2015 2,10 EUR 4,16%

2015 50,57 EUR 24.03.2016 2,29 EUR 4,53%

2016 51,90 EUR 24.03.2017 2,17 EUR 4,18%

2017 49,65 EUR 26.03.2018 2,25 EUR 4,53%

2018 52,72 EUR 25.03.2019 2,20 EUR 4,17%

2019 50,09 EUR 24.03.2020 2,15 EUR 4,29%

2020 50,68 EUR 24.03.2021* 2,15 EUR* 4,24%*

* geplant; ** bezogen auf den Kurs am Jahresanfang; Quelle: © 2020 KFM Deutsche Mittelstand AG

Quelle: finanztreff.de

Kursverlauf Deutscher Mittelstandanleihen FONDS und  
GBC Mittelstandsanleihen
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ist für den Fonds eine solide Grundlage 

für den weiteren Erfolg gelegt.

Alleinstellungsmerkmal KFMSco
ring und einzigartige Transparenz
Den kontinuierlichen Erfolg verdankt der 

Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS 

insbesondere der Expertise der KFM

Analysten. Die Experten der KFM Deut

schen Mittelstand AG verwenden für 

die AnleihenSelektion das eigens ent

wickelte KFMScoring. Das KFM-Sco-

ring als Analysetool prüft jedes ein-

zelne Unternehmen im Portfolio auf 

Herz und Nieren. Dementsprechend 

befinden sich nur Anleihen mittelstän

discher Unternehmen mit einem attrak

tiven Risiko und Soliditätsprofil im 

Portfolio des Deutschen Mittelstands

anleihen FONDS.

Alle Zeichnungen, Käufe und Verkäufe 

oder auch aktuelle Veränderungen zu 

jedem einzelnen Unternehmen werden 

anhand des KFM-Newsletters  14tägig 

an die Abonnenten kommuniziert.

So erfüllt die KFM Deutsche Mittelstand 

AG mit dem Deutschen Mittelstandsan

leihen FONDS die Bedürfnisse der An

leger nach Sicherheit und Rendite so

wie maximaler Transparenz. Diese ein-

zigartige Transparenz wurde im No-

vember 2019 mit der Verleihung des 

„Transparenten Bullen“ von Rödl & 

Partner und dem Finanzen Verlag aus

gezeichnet.

Foto: © thongsee – stock.adobe.com
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Politische Systeme sind entscheidend für die Folgen der Corona-Krise. Das FERI Cognitive Finance Institute analysiert Kon-

sequenzen für politische Landkarten: Trumps Wiederwahl ist durch Corona in Frage gestellt.

Die Dramaturgie der CoViD19Pan

demie wird in erheblichem Umfang da

von geprägt, wie die Politik mit der 

 neuen Bedrohung umgeht. Dass sich in 

Ländern wie den USA, Großbritannien 

und Brasilien nun medizinische Katas

trophen besonderen Ausmaßes an

bahnten, liege auch im jeweiligen poli

tischen System begründet.

Wie die Pandemie den Populismus entlarvt

zur Vorbereitung gegen die Pandemie ist 

so durch politische Ignoranz, Dummheit 

oder Unfähigkeit schlicht verschenkt 

worden.

Populistische Verhaltensmuster 
fordern hohen Preis
Durch seinen Ansatz der „Deconstruc

tion“ hat der amerikanische Präsident 

in den ersten Jahren seiner Amtszeit 

 zudem gezielt wichtige Behörden – 

 etwa für Gesundheitsversorgung und 

Katastrophenschutz – ausgedünnt und 

Amtsleiter ohne vollwertigen Ersatz ent

lassen. Wissenschaftliche Argumente 

wurden unterdrückt oder per Dekret 

ver boten. Eine leistungsfähige und ra tio

nal arbeitende Administration – das Rück

grat effizienten politischen Handelns 

gerade auch in Krisenzeiten – ist so 

von Trump noch kurz vor der CoViD19

Pandemie systematisch demontiert 

worden.

Diese typisch populistischen Verhaltens

muster werden am Ende einen sehr 

 hohen Preis fordern. Gleichzeitig kann 

CoViD19 die politische Landkarte der 

westlichen Welt massiv verändern: Ins

besondere eine Wiederwahl von Donald 

Trump, vor kurzem noch sehr wahr

scheinlich, könnte durch eine mögliche 

Zuspitzung der Situation (USRezes sion 

und massive medizinische Krise, ver

stärkt durch Inkompetenz und  schlechtes 

Krisenmanagement des USPräsidenten) 

in Frage gestellt sein.

Ansehen erfahrener Politiker 
steigt wieder
Aufgrund ihres grob fahrlässigen Um

gangs mit CoViD19 könnten auch Boris 

SPECIAL

von
Dr. HeinzWerner Rapp

Dr. Heinz-Werner Rapp 
ist Gründer und Leiter des FERI Cognitive 
Finance Institute.

Alle genannten Länder werden seit 

 Kurzem von Populisten regiert. Die 

Grundhaltung von Populisten besteht 

darin, dass externe Einflüsse und kom

plexe Probleme stets negiert, verharm

lost oder als „Fake News“ diffamiert 

würden. Folglich wurden in den genann

ten Ländern Nachrichten zu CoViD19 

lange Zeit unterdrückt oder als „Panik

mache“ des jeweiligen politischen 

 Gegners verunglimpft. Wertvolle Zeit 
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Johnson (Großbritannien) und Jair Bolso

naro (Brasilien) massiv unter Druck 

kommen. Der angekündigte BrExit wird 

vor dem Hintergrund der akuten Krise in 

Europa keinesfalls mehr so stattfinden, 

wie von Boris Johnson vollmundig 

ange kündigt. Generell ist davon auszu

gehen, dass die Wucht der CoViD19

Pandemie die banalen Versprechungen 

vieler Populisten schon bald entlarven 

und für längere Zeit massiv diskredi

tieren wird.

Das politische Spielfeld ganzer Natio

nen könnte sich durch den Druck der 

Krise stark verändern. Dieser Aspekt gilt 

im Wahljahr 2020 ganz besonders für 

die USA, könnte jedoch auch die Karten 

im deutschen Wahlkampf 2021 neu 

vertei len. Wie aktuelle Umfragen bereits 

belegen, steigt hierzulande das An

sehen erfahrener Politiker wieder, wäh

rend TalkshowPlauderer und andere 

politische Leichtmatrosen einen schwe

ren Stand haben dürften. Bei der Aus

wahl möglicher Kanzlerkandidaten 

 dürften dann gutes Management und 

glaubwürdige Kommunikation in der 

CoViD19Krise wichtiger sein als raffi

niertes Taktieren in politischen Hinter

zimmern.

Bereits 2018 hat das FERI Cognitive 

 Finance Institute eine viel beachtete 

Studie über die Auswirkungen des sich 

verstärkenden Populismus auf Politik, 

Wirtschaft und Gesellschaft veröffent

licht. 2019 folgte die Analyse zum „Risiko

faktor USA – Das Problem der UnUni

ted States of America“. Beide Papiere 

sind auf der Website des FERI Cogni

tive Finance Institute zum Download 

erhält lich.

www.feriinstitut.de/mediacenter/studien

Das FERI Cognitive Finance Institute ist strategisches Forschungszentrum und 

kreative Denkfabrik der FERI Gruppe, mit klarem Fokus auf innovative Analysen 

und Methodenentwicklung für langfristige Aspekte von Wirtschafts und Kapi

talmarktforschung. Das Institut nutzt dazu neueste Erkenntnisse aus Bereichen 

wie Verhaltensökonomie, Komplexitätstheorie und Kognitionswissenschaft.
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Der Öl-Preis dürfte in nächster Zeit weiter unter Druck geraten – als Folge könnten sich einige Produzenten dazu gezwungen 

sehen, ihre Ölproduktion einzustellen. 

Die gegenwärtigen Ölpreise werden 

ange sichts der Überversorgung des 

Mark tes und der begrenzten Lager-

kapazitäten noch weiter einbrechen. 

Es wird einfach keine Käufer auf dem 

Spotmarkt geben, selbst wenn Saudi

Arabien sein Öl zu stark vergünstigten 

Preisen verscherbelt.

Der Grund dafür ist, dass die globale 

Lagerhaltung bald seine maximale 

Kapa zit ät erreicht haben wird, was es 

unmöglich macht, Öl selbst zu stark 

redu zierten Preisen zu kaufen, zu lagern 

und in drei bis sechs Monaten wieder zu 

verkaufen. Daher müssen  SaudiArabien 

und Russland erkennen, dass das  Fluten 

des Markts mit Öl einfach nur Druck 

auf das vordere Ende der Futures-

Kurve ausübt, ohne dass dies für sie 

von Vorteil wäre.

Der Öl-Preis wird wohl noch weiter fallen

Jetzt, da die verkauften Mengen zurück

gehen, wird der Druck auf die saudi-

schen und russischen Finanzhaus-

halte weiter zunehmen. Aus diesem 

Grund denken wir, dass der Preiskrieg 

zwischen SaudiArabien, Russland und 

den USA in den kommenden Monaten 

ein Ende finden wird.

Kurzfristig ist es nach wie vor schwierig, 

den Verlust der ÖlNachfrage zu quanti fi

zieren. Die USA, Europa und die Schwel

lenländer sind alle weitgehend zum 

Stillstand gekommen, was die Öl-

Nachfrage in noch nie dagewesenem 

Ausmaß zum Erliegen bringt. Derzeit 

gibt es Schätzungen, die von einem 

Rück gang der Ölnachfrage im 2.  Quartal 

von 10 bis 20% ausgehen. Dies erhöht 

den Druck auf die oben beschriebene 

Lagersituation.

Es ist jedoch wichtig, darauf hinzu

weisen, dass es nicht einen einzigen 

 Ölpreis gibt. Am vorderen Ende befin-

den sich die Kurven tief in Contango, 

SPECIAL

von
Michael Salden
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Michael Salden ist Portfolio Manager bei 
Vontobel Asset Management.
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was die rasch steigenden Lagerkosten 

widerspiegelt. Diese ContangoSi

tuation, die negative Rollrenditen von 

mehr als 10% pro Monat nach sich 

zieht, wirkt sich vor allem auf die Per

formance von Anlegerrenditen aus, die 

an  traditionelle Benchmarks und ETFs 

gebunden sind.

ShortPositionen oder Untergewich

tungen am vorderen Ende der Futures

Kurve kann dies jedoch verhindern. 

Umgekehrt beobachten wir am langen 

Ende, wie zum Beispiel bei den Kon-

trakten vom 21. oder 22. Dezember, 

seit Anfang bis Mitte März täglich Öl-

preisgewinne.

Die langfristigen Ölpreise sind weniger 

betroffen, da der Preiskrieg unwirt-

schaftliche Ölproduktionen, die hohe 

Finanzierungskosten haben und nur 

über begrenzte Lagerkapazitäten in 

der Nähe verfügen, dauerhaft zunichte-

machen wird. Tatsächlich nähern sich 

Russland und SaudiArabien dem Punkt, 

an dem Produzenten sich gezwungen 

sehen werden, ihre Ölproduktion einzu

stellen.

Für die meisten Ölfelder bedeutet dies, 

dass der Wiederanlauf nach der Schlie-

ßung mindestens 12 bis 24 Monate 

dauern wird. Die Schieferölförderung 

ist eine Ausnahme, da sie relativ schnell 

wiederaufgenommen werden kann. Sie 

ist jedoch bei Preisen unter 50 USD pro 

Barrel unrentabel.

Kurzfristig werden die Ölpreise zwar wei

terhin unter Druck kommen,  allerdings 

sollten sich Anleger darüber im Klaren 

sein, dass sich die Öl-Nachfrage  Ende 

dieses Jahres oder im Jahr 2021 stark 

erholen wird, dass einige Produzenten 

aus dem Markt gedrängt werden und die 

Zentralbanken in den kommenden Jah

ren einen Anstieg der Inflation erleben 

werden.

Wie bei vielen zyklischen Korrekturen 

führt eine zu starke Unterbewertung auf 

dem Spotmarkt zu Preiserhöhungen, 

sobald sich die Wirtschaft stabilisiert 

hat. Dies erklärt die Dichotomie, dass 

Öl auf kurze Sicht sogar noch weiter 

fallen kann, während es auf längere 

Sicht in den Jahren 2022–25 wieder 

knapper und teurer wird.

Foto: © diter – stock.adobe.com
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Das Handbuch Grünes Geld 2020 enthält (in der 8. aktualisierten  
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Überblick 
über nahezu alle Öko-Investment-Möglichkeiten samt neuer Kapitel 
wie Green Bonds und Crowd-Investments. 
Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und 
ein kostenloses Öko-Invest-Probeheft können Sie abrufen beim 
Öko-Invest-Verlag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Übersichten und Tipps zu
• nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
• ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
 Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 4.700%)
• 25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+1.243% von 1997 bis Ende 2019)
• 30 Solar-Aktien im Index PPVX (+423% von 2001 bis Ende 2019)
• ausserbörslichen Aktien wie BioArt oder Öko-Test
• Warnungen vor (grün-)schwarzen Schafen.

Wer sein Geld ökologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen 
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Öko-Invest.
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Sauberes Wasser zu haben ist ein grundlegendes 
Menschenrecht und der Schlüssel zu einem 
Leben in Würde. Es ist für alle da und jeder 
Mensch sollte Zugang zu dieser wichtigen 
Ressource haben.  brot-fuer-die-welt.de/wasser

Unsere Formel für 
mehr Gerechtigkeit 
auf der Welt: H2O.

https://www.brot-fuer-die-welt.de/themen/wasser/


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 *

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 
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% 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% CCC8) 
(EH)

ICF, Blättchen FA *

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 ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 
(2021)

Automotive 
A13SAD

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

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

SeniVita Social WA 
(2020)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

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

ICF *

Stauder II 
(2022)

Bierbrauerei 
A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+9) 
(CR)

ICF ***

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% B8) 
(EH)

Quirin Privatbank *

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 46 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) ****

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

7/20 • 3. April • Seite 27

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

???Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN
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Kupon Rating 
(Rating-
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Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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) 17 nein 5,63% BB9) 
(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

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

Eigenemission ***

ETL Freund & Partner II 
(2024)

Finanzdienstleistung 
A2BPCH

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

Eigenemission ***

PORR Hybr. 
(2022/unbegr.)

Baudienstleister 
A19CTJ

Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50% HSBC ****

eterna Mode II 
(2022)

Modehändler 
A2E4XE

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

ICF ***

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

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

Arctic Securities **

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

Jun 17 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 *

Evan Group 
(2022)

Immobilien 
A19L42

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

***

DIC Asset IV 
(2022)

Immobilien 
A2GSCV

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

Dt. Bildung SF II (II) 
(2027)

Studiendarlehen 
A2E4PH

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

Timeless Hideaways 
(2024)

Immobilien 
A2DALV

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

Insofinance 
(2024)

Immobilien 
A2GSD3

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

UBM Development III 
(2022)

Immobilien 
A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, Quirin 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% BB-8) 
(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 ***
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Unternehmen
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Branche
WKN
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Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 
& Mrz 20

FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LEDBeleuchtungstechnik 
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 **

Accentro II 
(2021)

Immobilien 
A2G87E

Jan 18 FV FRA 10 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 55 ja 5,50% BB8) 
(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ****

ABO Wind WA 
(2020)

Erneuerbare Energien 
A2G8UZ

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

PNE II 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB8) 
(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II 
(2023)

Immobilien 
A2G8WJ

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

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV 
(2022)

Finanzdienstleister 
A2LQLF

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

Pareto Securities ***

DEWB II 
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

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

Underberg V 
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

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

IKB ***

Mogo Finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A191NY

Jul, Nov 18 & 
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 

***
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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)

LEDBeleuchtungstechnik 
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 30 ja 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% B8) 
(EH)

FORSA Geld- und Kapitalmarkt ***

VST Building Tech. II 
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

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

MOREH 
(2024)

Immobilien 
A2YNRD

Jul 19 FV MUC 12 nein 6,00% Eigenemission ***

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

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

EnergieEffizienzAnleihe 
(2025)

LEDBeleuchtungstechnik 
A2TSCP

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission ****

AVES Schienenlogistik I 
(2024)

Schienenlogistik 
A2YN2H

Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission ****

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 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 20 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 ****
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ETL Freund & Partner IV 
(2027)

Finanzdienstleistung 
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 ja 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 ****

ERWE Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A255D0

Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission ***

Real Equity 
(2024)

Immobilien 
A2YN1S

Dez 19 FV FRA 10 n.bek. 6,00% Eigenemission **

UniDevice 
(2024)

Elektronik-Dienstleister 
A254PV

Dez 19 FV FRA 2 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, 
BondWelt

**

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

Dez 19 FV FRA 8 nein 6,50% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Your Family Entertainment WA II 
(2022)

Medien & Unterhaltung 
A2YPF1

Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap IB **

PORR Hybr. 
(2025/unbegr.)

Baudienstleister 
A28TAL

Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC ****

Accentro III 
(2023)

Immobilien 
A254YS

Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. ***

Mutares 
(2024)

Beteiligungen 
A254QY

Feb 20 FV FRA 50 ja 6,00% Pareto Securities ***

Groß & Partner 
(2025)

Immobilien 
A254N0

Feb 20 FV FRA 50 nein 5,00% ICF ***

Veganz 
(2025)

Lebensmittel 
A254NF

Feb 20 FV FRA 3 nein 7,50% Eigenemission **

AGRARIUS 
(2026)

Agrar 
A255D7

Mrz 20 FV FRA 5 nein 5,00% Eigenemission **

VERIANOS 
(2025)

Immobilien 
A254Y1

Mrz 20 FV FRA 4 nein 6,00% BankM ***

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 & OnlineCasino 
A2G847

Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *

mybet Holding WA I 
(2020)

Sportwetten & OnlineCasino 
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)

*

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 *
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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!

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

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

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

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
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Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I 
(2015)13)

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

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 9.909 ∅ 5,52%

Median 25,0 5,63% B+
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Aufgrund der COVID-19-Pandemie sind nicht nur Aktienkurse erheblich gesunken, sondern auch die Kurse notierter Anleihen, 

so dass diese zum Teil deutlich unter ihrem Nennwert liegen. Dies könnte eine günstige Gelegenheit für Emittenten sein, einen 

Teil der Anleihe zurück zu kaufen. 

Rechtliche Vorgaben
Ein Anleiherückkauf ist nach den Anleihe
bedingungen zumeist möglich, da  diese 
üblicherweise eine offen formulierte Klau
sel enthalten, wonach der Rückkauf von 
Schuldverschreibungen ohne Beschrän
kungen zulässig ist. Auch sind die aktien
rechtlichen Regelungen für den Erwerb ei
ge ner Aktien oder ein allgemeiner Gleich
behandlungsgrundsatz hierbei nicht 
 anwendbar. Einschränkungen für den 
Rück kauf von notierten Anleihen  ergeben 
sich jedoch durch die Regelungen der 
Markt missbrauchsverordnung (MAR) zur 
Marktmanipulation (Art. 12, 15 MAR) und 
zum Insiderrecht (Art. 14, 17 MAR). 

Denn der Rückkauf von Wertpapieren 
durch den Emittenten birgt grundsätzlich 
das Risiko einer Marktmanipulation, da 
dadurch eine tatsächlich am Markt nicht 
bestehende Nachfrage vorgetäuscht und 
damit der Preis unzulässig beeinflusst 
werden kann. Des Weiteren ist ein geplan
ter Anleiherückkauf bei entsprechender 
Kurserheblichkeit, die üblicherweise vor
liegen dürfte, im Rahmen einer Adhoc
Mitteilung bekannt zu geben. Ein Verstoß 
gegen das Verbot von Insidergeschäf
ten dürfte für den Emittenten allerdings 
nicht in Betracht kommen, da die Um
setzung einer zuvor gefassten Verkaufs
absicht gemäß Art. 9 Abs. 5 MAR von 
dem Verbot ausgenommen ist. 

Rückkauf nach  
Safe HarbourRegelung
Als zulässige Vorgehensweise bietet 
sich an, von der Safe HarbourRegelung 
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in Art. 5 MAR Gebrauch zu machen und 
die Anleihen im Rahmen eines program
mierten Rückkaufprogramms zurück zu 
erwerben. Diese für den Erwerb eigener 
Aktien geschaffene Regelung gilt zwar 
weder dem Wortlaut nach noch in ent
sprechender Anwendung für Anleihen. 
In der juristischen Fachliteratur wird 
 jedoch die – nach unserer Einschätzung 
zutreffende – Ansicht vertreten, dass der 
Erwerb eigener Schuldverschreibungen 
nicht gegen die Verbotsnormen der MAR 
verstößt, wenn die Vorgaben der Safe
HarbourRegelung, insbesondere die da
bei geltenden Veröffentlichungs und 
Erwerbsbedingungen sowie Handels
beschränkungen, die in der Delegierten 
Verordnung (EU) 2016/1052  konkretisiert 
werden, eingehalten werden. 

Danach müssen die Einzelheiten des 
Rückkaufprogramms im Rahmen einer 
AdhocMitteilung vor dessen Beginn 
offengelegt werden. Des Weiteren müs
sen die Kurs und Volumengrenzen der 
Verordnung eingehalten werden.  Danach 
ist der Kurs für den Rückkauf begrenzt 
durch die Höhe des letzten unabhängig 
getätigten Abschlusses oder (sollte dieser 
höher sein) des derzeit höchsten unab
hängigen Angebots an der Börse, an wel
cher der Kauf stattfindet. Außerdem darf 
der Emittent an einem Handelstag nicht 
mehr als 25% des durchschnittlichen 
täglichen Handelsvolumens erwerben. 
Darüber hinaus sind die Erwerbe in wö
chentlichen Wasserstandsmeldungen 
sowohl der BaFin mitzuteilen als auch 
öffentlich bekannt zu geben.

Zulässige Marktpraktiken gemäß Art. 13 
MAR für Rückkäufe bestehen neben der 
Safe HarbourRegelung bislang nicht, 
da die BaFin als dafür zuständige 
 Behörde solche noch nicht festgelegt 
hat. 

Rückkauf außerhalb der  
Safe HarbourRegelung
Ein zulässiger Rückkauf von Anleihen ohne 
Beachtung der Safe HarbourRegelun
gen erscheint denkbar, wenn dessen 
Umfang so gering ist, dass er keinen be
deutenden Teil des täglichen Handels
volumens ausmacht und insbesondere 
nicht zu einer erheblichen Kursverände
rung führt (vgl. Anhang I der MAR). Da
bei müsste das tägliche Erwerbsvolu
men vermutlich sehr erheblich unter
halb der von der Delegierten Verord
nung vorgesehenen 25 %Schwelle lie
gen, wobei uns eine zuverlässige Grenz
ziehung hierbei nicht möglich erscheint. 
Insbesondere kann bereits eine einzige 
Transaktion, die eine unzulässige Preis
beeinflussung verursacht, ausreichen, 
um den Tatbestand der Marktmanipula
tion zu erfüllen. 

Fazit
Trotz der aktuell günstigen Gelegenheit 
werden vermutlich viele Emittenten 
 aufgrund der mit einem Rückkaufpro
gramm verbundenen Strukturierungs 
und Veröffentlichungspflichten davor 
zurückschrecken, jetzt Anleihen zurück
zukaufen. Ein rechtlich sicherer Rück
kauf dürfte allerdings nur bei Einhaltung 
dieser Pflichten gelingen.
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