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(Früh-)Start
Das Jahr 2018 startet am Minibond-Markt frühzeitig mit 
neuen Bond-Emissionen. Gleich zwei Anleihen – fast schon 
selbstredend aus dem Immobilienbereich – werden aktuell 
öffentlich angeboten und befinden sich in der Zeichnungs-
phase. Die Emittenten sind dabei keineswegs Unbekannte 
auf dem Kapitalmarkt-Terrain. 

So bietet die Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (kurz: 
REA) seit Anfang der Woche ihre zweite Anleihe mit einem 
Volumen von bis zu 75 Millionen Euro und einer Verzinsung 
von 3,75 Prozent p.a. an. Die Anleihen Finder Redaktion 
hat ausführlich mit den Geschäftsführern der REA, Ulrich 

Jehle und Jürgen Steinhauser, über die Anleihe und die 
Hintergründe der Emission gesprochen (Seite 3) und dabei 
auch die spannende Historie der Gesellschaft aufgearbeitet. 
Weitere Details zur neuen REA-Anleihe finden Sie im Üb-
rigen bei unseren NEUEMISSIONEN auf Seite 14. Auch die 
FCR Immobilien AG ist bereits früh im Jahr am Kapitalmarkt 
aktiv. Der Münchner Immobilieninvestor startet ab heute 
(31.01.2018) ein Angebot für seine neue 6,00 %-Anleihe, 
die ein Gesamtvolumen von bis zu 25 Millionen Euro hat. 
Die neue FCR-Anleihe, die für den weiteren Ausbau des 
Immobilienportfolios sowie zur Rückführung von Altlasten 
dienen soll, wird im Rahmen eines öffentlichen Angebots 



voraussichtlich bis zum 16.02.2018 angeboten und kann über 
die Zeichnungsfunktionalität der Börse Frankfurt erworben 
werden.

Privatplatzierungen

In der vergangenen Woche wurden zudem gleich zwei 
weitere Unternehmensanleihen erfolgreich in den Ring ge-
worfen. Sowohl die Nordex Gruppe als auch die ACCENTRO 
Real Estate AG konnten ihre Bonds mit Stückelungen von 
100.000 Euro vollständig und in kürzester Zeit bei institutio- 
nellen Investoren platzieren. 

Eine erste Insolvenz-Meldung hat es im Januar am deut-
schen KMU-Anleihen-Markt aber auch schon gegeben, so 
wurde über das Vermögen der  Royalbeach Spielwaren 
und Sportartikel Vertriebs GmbH etwas überraschend 
eine vorläufige Insolvenzverwaltung angeordnet. Weitere 
Details zum Thema sind in unserer neuen Rubrik ANLEI-
HEN-SPLITTER auf Seite 8 nachzulesen. Des Weiteren 
haben im Januar 2018 bereits einige Emittenten neue 
Zahlen vorgelegt, Gläubigerversammlungen durch- 
geführt oder wurden von Experten analysiert. Was die  
paragon AG vorhat, wie es bei der publity AG läuft, wie 
die Hylea Group im Check abgeschnitten hat oder wie die 
Gläubiger der 3W Power S.A.  über das Restrukturierungs- 

konzept abgestimmt haben, erfahren Sie wie immer in unse-
ren ONLINE NEWS. 

Wieder als Kolumnistin im Einsatz, nimmt Anleihen-Expertin 
Manuela Tränkel von der Mandura Asset Management AG in 
ihrer KOLUMNE die Bondmärkten und das Mittelstandsseg-
ment unter die Lupe. Dabei schildert sie auch, warum das 
Mittelstandssegment trotz vieler Fehler in der Vergangenheit 
weiterhin seine Daseinsberechtigung hat. Über eine positive  
Entwicklung freut sich der Mittelstandsanleihen-Index GBC 
MAX, der Ende Januar 2018 ein neues Allzeithoch erreicht 
hat – klicken Sie im Inhaltsverzeichnis einfach auf Seite 13 
und informieren Sie sich über den Index. 

REAL ESTATE & ASSET BETEILIGUNGS GMBH

ER Investieren in attraktive Wohnungsportfolios: 
Die neue REA-Anleihe 2018/2025

Die REA – Real Estate Asset Beteiligungs GmbH, der Spezialist 

für Wohnimmobilien mit hohem Wertsteigerungspotenzial, 

bietet Anlegern ab sofort eine attraktive neue Möglichkeit, in 

den Immobilienmarkt im süddeutschen Raum zu investieren. 

Profi tieren Sie von der jahrelangen Erfahrung und dem fundierten 

Immobilien-Know-how der REA GmbH, dem Experten für 

bezahlbaren Wohnraum in Deutschland.

  Kupon: 3,75 % p.a.
  (ISIN: DE000A2G9G80, WKN: A2G9G8)
  Volumen bis zu 75 Mio. Euro
   Erlösverwendung: Erwerb, Revitalisierung und 

Bewirtschaftung neuer Immobilienportfolios
  Stückelung (1.000 Euro)
  Anleihenotiz in einem Freiverkehrssegment geplant

Zeichnung via Zeichnungsschein; mehr dazu unter www.rea-beteiligungen.de oder Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH, 

Beethovenstr. 18, 87435 Kempten , T: +49 (0)831 93062270

Die neue REA-Anleihe mit einer siebenjährigen Laufzeit und einem Kupon 
von 3,75 % p.a. wird ab dem 29. Januar 2018 zur Zeichnung angeboten.
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Die Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (kurz: REA) bie-
tet aktuell eine siebenjährige Anleihe 2018/25 in einem Vo-
lumen von bis zu 75 Millionen Euro an. Die Anleihe wird wie 
schon die vorherige Anleihe 2015/20 der Emittentin jährlich 
mit 3,75 Prozent verzinst. Seit Montag, den 29. Januar 2018, 
kann der neue Bond des Unternehmens gezeichnet werden. 
Die Anleihen Finder Redaktion hat bei Ulrich Jehle und Jür-
gen Steinhauser, den Geschäftsführern der REA, nachgefragt.

Anleihen Finder: Hallo Herr Jehle, hallo Herr Steinhauser, die 
Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH begibt einen Bond in 
Höhe von bis zu 75 Millionen Euro. Das sind satte 25 Millionen 
Euro mehr als beim ersten REA-Bond. In welche Projekte/
Objekte soll das „frische Geld“ fließen? 

Ulrich Jehle: Die Vorgänger-Anleihe war sehr schnell plat-
ziert. Da lag es nahe, die neue Anleihe im Volumen aufzu-
stocken – so können wir die nächsten attraktiven Projekte, 
die wir angehen wollen, auch durchführen. Wir bleiben aber 
auch mit dem neuen Bond unserem Segment „bezahlbarer 
Wohnraum“ treu. Das ist unser Anspruch und nur in diesem 
Bereich wollen wir investieren – und sind dort ständig auf der 
Suche nach geeigneten Portfolios.

Anleihen Finder: Beim Kupon bleiben Sie sich ebenfalls 
treu. Für Anleger wird es erneut 3,75 % p.a. geben. Welche 

Anleihe-Eckdaten haben sich im Vergleich zum ersten Bond, 
gerade auch mit Blick auf Covenants, geändert? 

Jürgen Steinhauser: Wir haben uns dieses Mal für eine 
Laufzeit über sieben Jahre entschieden. Das erscheint uns 
sinnvoll, denn im Immobiliensektor, in dem wir unterwegs 
sind, denkt man in längeren Zeiträumen als beispielsweise in 
anderen Sektoren. Das ist ja auch logisch, denn der gesamte 
Prozess von der Suche nach attraktiven Objekten mit hohem 
Wertsteigerungspotenzial, über den Ankauf und die Neu- 
ausrichtung des Portfolios bis hin zur Abwicklung nimmt eine 
gewisse Zeit in Anspruch. 

Mit Blick auf die Covenants sind wir sehr konservativ unter-
wegs: Aufgrund unseres hohen Eigenkapitaleinsatzes gibt es 
keine außergewöhnlichen Financial Covenants.

„Eine Anleihe gibt uns ideale Entscheidungsspielräume“

Anleihen Finder: Warum macht in Ihrer Situation eine erneute 
Anleihen-Emission Sinn? Haben Sie noch andere Finanzie-
rungsquellen für ihre Immobilien-Projekte? 

Ulrich Jehle: Grundsätzlich ist die Nachfrage nach bezahl-
barem Wohnraum enorm und sie nimmt weiter zu. Wir 

Jürgen Steinhauser C
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„ Das Konzept BEZAHLBARER WOHNRAUM ist  
 eines der ganz großen Themen in Deutschland “ 
 Doppelinterview mit Ulrich Jehle und Jürgen Steinhauser,  
 Geschäftsführer der Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH

Ulrich Jehle
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unterziehen aktuell mehrere große Projekte einer Eignungs-
prüfung. Natürlich könnten wir auch andere Finanzierungs-
quellen nutzen. Aber eine Anleihe gibt uns die für uns ideale 
Entscheidungsspielräume. Denn wir betreiben eine Cash/
Call-Strategie: Sobald die Entscheidung zum Ankauf gefallen 
ist, werben wir über die Anleihe Kapital ein und können das 
Projekt de facto ohne Zeitverlust beginnen. Die neue Anleihe 
sichert uns hier die Flexibilität, schnell am Markt agieren zu 
können. Das spiegelt sich in der Regel in einem günstigen 
Ankaufspreis wider und kommt damit allen zugute. Um unser 
geplantes Wachstum für die nächsten Jahre zu realisieren, ist 
eine solide Finanzierungsstruktur, die uns die nötige Flexibili-
tät garantiert, essentiell. Dafür ist die neue Anleihe in unseren 
Augen das ideale Instrument. 

Parallel führen wir durch Abverkäufe in den bestehenden 
Portfolien Darlehen und die alte Anleiheemission Schritt für 
Schritt zurück. Idealerweise wollen wir ein Emissionsvolumen 
von insgesamt 75 Millionen Euro nicht überschreiten. 

Anleihen Finder: Zur Historie – die REA wurde im November 
2008 als Maritim Vertriebs GmbH gegründet. Der Geschäfts-
gegenstand war bis 2014 der Erwerb, das Halten und Verwal-
ten sowie die Veräußerung von „Ein-Schiffsbeteiligungen“. 
Danach erfolgte der Transformationsprozess der Gesellschaft 
in die heutige Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH. Kön-
nen Sie uns kurz erklären wie es zu dieser Entwicklung kam?

„Der Immobilienmarkt ist aus unserer Sicht deutlich 
stabiler“

Jürgen Steinhauser: Wir sind in der Tat 2008 zunächst mit 
Schiffsbeteiligungen gestartet, haben aber sehr schnell 
unser bereits damals vorhandenes Konzept, in Immobilien- 
portfolios zu investieren, wieder aufgegriffen und den 
beschriebenen Strategieschwenk eingeläutet. Der Immo- 
bilienmarkt ist aus unserer Sicht deutlich stabiler und bietet 
zugleich ein hohes Wertsteigerungspotenzial. Wir verfügen 
insbesondere in dem Bereich „bezahlbarer Wohnraum“ über 
eine jahrelange fundierte Expertise und über ein gewisses 
Alleinstellungsmerkmal. Nachdem wir das erkannt hatten, 
haben wir sehr schnell Nägel mit Köpfen gemacht. Als die 
sechs Schiffe verkauft waren und absehbar war, dass dieses 
Engagement endet, haben wir ein früheres Konzept aufge-
griffen und entsprechende Kontakte geknüpft. Den ersten 
Portfoliokauf haben wir schnell umsetzen können – was 
uns das Potenzial dieses vernachlässigten Segments deut-
lich vor Augen geführt hat. Heute ist es aus meiner Sicht  
keine Frage mehr, dass das genau die richtige Weichen- 
stellung war.

Anleihen Finder: Sind alle Altlasten aus den Schiffsbeteili- 
gungen getilgt oder müssen Sie diesbezüglich auch noch 
etwas „stemmen“? 
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Jürgen Steinhauser: Alle verbliebenen Engagements in KG- 
Schiffsbeteiligungen wurden bis zum Jahresende 2017 
veräußert. Wir sind de facto in diesem Bereich nicht mehr 
engagiert. 

Anleihen Finder: Die REA fokussiert sich – wie Sie schon 
sagten – mittlerweile auf das Geschäftsfeld „bezahlbares 
Wohnen“. Sicherlich eine wichtige und zukunftsfähige Nische 
am Markt. Woraus ergibt sich hier die besondere Expertise 
von REA?

Ulrich Jehle: Unsere Stärke basiert auf einem tragfähigen 
Fundament mit mehreren Säulen: neben den eigenen Er-
fahrungen und der langjährigen Expertise gehört dazu auch 
ein erstklassiges Netzwerk. Das betrifft sowohl sehr gute  
Kontakte in Ankauf und Vertrieb als auch erfahrene Partner in 
der Sanierung und Bewirtschaftung unseres Portfolios.

„Sorgfältige Prüfung im Hinblick auf Mikro- 
und Makrostandort“

Anleihen Finder: Können Sie uns ein typisches Beispiel 
samt Ablauf eines REA-Projektes am Wohnimmobilienmarkt  
schildern? 

Ulrich Jehle: Zunächst unterziehen wir jedes Portfolio, das 
uns von unseren Netzwerkpartnern angeboten wird, einer 
sorgfältigen Prüfung im Hinblick auf Mikro- und Makrostand-
ort. Ort, Anbindung, Stadtteil. All das wird genau analysiert, 

auch unter Zuhilfenahme lokaler Gutachter. Ergibt diese Prü-
fung, dass eine nachhaltige Entwicklung realistisch ist, folgt 
der Ankauf des Portfolios. Wir beginnen schnellstmöglich 
mit den Sanierungsmaßnahmen, die den Wohnwert steigern, 
reduzieren Leerstände, installieren Haus- und Mietenverwal-
tung vor Ort, und arbeiten daran, eine nachhaltige Mieter-
struktur zu schaffen. Grundsätzlich ist unser Anspruch, die 
Objekte langfristig zu halten, gegebenenfalls auch mithilfe 
der Aufnahme von Investoren.

„Der Cash-Flow ist langfristig sehr gut planbar“

Anleihen Finder: Finanzkennzahlen sind im Immobilien- 
bereich nicht immer so einfach einzuordnen. Können Sie 
uns dennoch einen Einblick in Ihre aktuellen Zahlen und 
Planzahlen (Projektumsätze, Cash-Flow durch Veräußerung 
und Objekt-Management, Beleihungsauslauf) für die kom-
mende Jahre gewähren?

Jürgen Steinhauser: Unsere Fremdkapitalquote innerhalb 
der Portfolien liegt im Durchschnitt in etwa bei 50 Prozent. 
Die Zinssätze bewegen sich aktuell zwischen 0,85 und  
1,5 Prozent je nach Laufzeit des Darlehens. Über die Ent-
wicklungszeit von etwa zwei Jahren verwenden wir nach 
Bedienung des Kapitaldienstes inklusive der Anleihezinsen 
den Großteil unseres Cash-Flows für die Sanierung und 
Entwicklung des Bestands. Der Cash-Flow ist langfristig 
sehr gut planbar, das wirkt sich positiv auf die Anleihezins- 
Sicherheit aus. 
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Anleihen Finder: Nochmal zurück zur Anleihe. Eine Über- 
wachung der Emissionsmittel seitens eines Treuhänders 
wird es nicht geben – weshalb? Welche Sicherheiten bieten 
Sie Ihren Gläubigern ansonsten?

Ulrich Jehle: Die REA ist an allen Projekt-GmbHs direkt  
beteiligt. Somit sind die Anleihegläubiger indirekt Miteigen-
tümer der Immobilie selbst. Zudem werden alle Verträge 
über Notare erstellt, die Jahresabschlüsse über Wirtschafts-
prüfer testiert. 

Anleihen Finder: Warum planen Sie die Notierung an der 
Börse erst im Laufe des ersten Halbjahres 2018 und nicht 
schon sofort?

Jürgen Steinhauser: Wir arbeiten daran, die Notierung an  
einer Börse (voraussichtlich Hamburg) so schnell wie möglich 
zu realisieren.

Anleihen Finder: Ihr Schlussplädoyer: Warum sollten so- 
wohl private als auch institutionelle Investoren die neue 
Anleihe der Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH  
zeichnen?

Ulrich Jehle: Das Konzept „bezahlbarer Wohnraum“ ist eines 
der ganz großen Themen in Deutschland. Aufgrund der Ver-
säumnisse im sozialen Wohnungsbau und wegen enormer 
Kosten im Neubau ist das ein Segment, das auch in Zukunft 
auf hohe und steigende Nachfrage stoßen wird, davon sind 
wir überzeugt. Mit der REA sind wir hier bestens positioniert. 
Einerseits bedienen wir mit unseren Portfolios die steigende 
Nachfrage in diesem Bereich. Auf der anderen Seite bieten 
wir Investoren die Möglichkeit, über das Anleiheinvestment 
nachhaltige und attraktive Renditen zu erzielen. 

Jürgen Steinhauser: Unsere Portfolien funktionieren auf-
grund des günstigen Einkaufs sogar mit so niedrigen Mieten, 
die bei Neubauaktivitäten nicht oder nur sehr sehr schwer 
zu realisieren sind. Aufgrund des Mangels an Wohnraum 
sind die Objekte sehr gut und schnell veräußerbar. Unser 
Portfolio und somit auch das Investment in die Anleihe sind 
hoch transparent. Darüber hinaus ist die Immobilie greifbar: 
Investoren, private ebenso wie institutionelle, können die 
Objekte selbst besichtigen, begehen und begutachten. 

Anleihen Finder: Besten Dank für das Gespräch, Herr Jehle 
und Herr Steinhauser. 

WKN: A1W5T2, ISIN: LU0974225590

Tel.: + 49 (0) 211 21073741
Fax: + 49 (0) 211 21073733    

Rathausufer 10
40213 Düsseldorf  

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de  

Fordern Sie noch heute Ihr kostenloses 
Informationspaket an unter:

www.dma-fonds.de/informationspaket

Starke Rendite »Made in Germany«!

attraktive Rendite oberhalb 
von 4 % p.a.

einmalige Transparenz über 
alle Investments

Der Deutsche 
Mittelstandsanleihen FONDS:
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Nordex platziert „Green Bond“ mit 
6,5 % Zinsen p.a. vollständig

Erfolgreiche Platzierung – die Nordex-Gruppe hat einen 
„Green Bond“ im Volumen von 275 Millionen Euro und einer 
Laufzeit von fünf Jahren erfolgreich am Kapitalmarkt platziert. 
Der jährliche Zinskupon der fünfjährigen Anleihe beträgt  
6,5 %. Die Erlöse aus der Anleihen-Platzierung werden zur 
vorzeitigen Rückführung bestehender Verbindlichkeiten 
verwendet. 
„Die Platzierung der Anleihe ist nach der erfolgreichen 
Markteinführung unserer neuen Produktreihe Delta4000 und 
der Umsetzung des Kostensenkungsprogramms „45 by 18“ 
im Jahr 2017 ein weiterer Meilenstein bei der konsequenten 
Neuausrichtung der Nordex-Gruppe. Damit sind wir auch in 
finanzieller Hinsicht gut für die momentane Phase des Um-
bruchs in der Branche gerüstet“, sagt Christoph Burkhard, 
CFO der Nordex SE. Die Anleihe ist als „Green Bond“ durch 
die Climate Bonds Initiative (CBI) zertifiziert. 

ACCENTRO Real Estate AG platziert 
100-Millionen-Euro-Anleihe binnen 
weniger Stunden 

Die ACCENTRO Real Estate AG hat eine 100-Millionen-Euro- 
Anleihe in der vergangenen Woche binnen weniger Stunden 
bei institutionellen Investoren vollständig platziert. Der fest-
gelegte Zins der dreijährigen Anleihe beträgt 3,75 % p.a., die 
Zinszahlungen erfolgen dabei halbjährlich.

„Die Größe unserer aktuellen Pipeline hat uns dazu bewogen, 
über alternative Finanzierungsmodelle nachzudenken. Der-
zeit prüfen wir den Ankauf von über 1.200 WE, rd. 750 davon 
in Berlin. Die gewählte Anleihe ermöglicht uns die rasche 
Umsetzung dieser Ankaufspläne“, sagt Jacopo Mingazzini, 
Vorstand der ACCENTRO Real Estate AG. 

Royalbeach unter vorläufiger  
Insolvenzverwaltung

Paukenschlag - das Amtsgericht Traunstein hat in der 
vergangenen Woche über das Vermögen der Royalbeach 
Spielwaren und Sportartikel Vertriebs GmbH eine vorläufige 
Insolvenzverwaltung angeordnet. Weitere Informationen 
zum Thema blieb das Unternehmen bislang schuldig. 
Die derzeit am Kapitalmarkt begebene Royalbeach-Anleihe 
2015/20 (WKN A161LJ) notierte in der vergangenen Woche 
noch bei 98 % bevor sie vom Handel ausgesetzt wurde. Der 
Minibond wurde im Jahre 2015 emittiert und ist mit einem 
jährlichen Zinskupon in Höhe von 7,375 % ausgestattet. 
Die Anleihe hat ein maximales Gesamtvolumen von bis zu  
25 Millionen Euro, von denen allerdings nur drei Millionen 
Euro platziert werden konnten.

Im Oktober 2016 hatte die Royalbeach Spielwaren und 
Sportartikel Vertriebs GmbH noch ihre erste Unterneh-
mensanleihe 2011/16 (max. Volumen von 25 Millionen Euro 
und Zinskupon von 8,125 % p.a.) planmäßig zum Ende der 
Laufzeit zurückgezahlt. 
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„ Bondmärkte und  
  Mittelstandssegment “

Konjunkturoptimismus mit hohem Produktionsniveau und 
historisch guter Stimmung in der Industrie, weltweites 
Wirtschaftswachstum, eine ausufernde Staatsverschuldung 
sowie steigende Rohstoffpreise sprechen perspektivisch 
für steigende Zinsen. Im aktuellen Umfeld bewegen sich 
die  Realzinsen jedoch auf Allzeittiefstständen: die Rendite 
10-jähriger Staatsanleihen in Deutschland liegt bei etwa 
0,5 bis 0,6 %, 30-jährige deutsche Staatsanleihen scheinen 
gar sichere Verlustgeschäfte zu sein.

Der Finanzkrise hat die europäische Notenbank mit einem 
Experiment noch nie dagewesener, ultralockerer Geldpolitik 
entgegengewirkt und im Ergebnis wurde aus einer risikof-
reien Rendite ein renditefreies Risiko. Aktuell liegt die Ren-
dite 10-jähriger Staatsanleihen in Deutschland bei rd. 0,6 % 
und in den USA bei rd. 2,5 %.

Der Euribor mit aktuell minus 0,33 %, zu dem sich Banken 
untereinander Geld leihen, stellt einen sog. risikolosen 

Kolumne von Manuela Tränkel
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Marktzins dar und gilt auch am Anleihemarkt als ein wich-
tiger Referenzwert. Corporate Bonds mit Bonität A- und 
BBB weisen nur noch einen Risikoaufschlag von ca. 40 
Basispunkten zum Swapsatz von 0,45 % auf und Unterneh-
men mit AAA und AA-Bonität haben teilweise sogar einen 
negativen Spread. Insgesamt liegt der Credit Spread sowohl 
bei US- als auch bei Euro-High Yield Corporates unter dem 
jeweiligen Durchschnittswert seit dem Jahr 2000. 

Unternehmen wie Henkel oder Sanofi zahlen keine Zinsen 
mehr auf ihre Anleiheemissionen und die Immobilien-Reit 
Alstria emittierte bspw. eine Anleihe mit einem Volumen von 
350 Mio. € zu einem Zinssatz von 1,5 %. Summa summarum 
sind Unternehmensanleihen, die einst einen Boom erlebt 
haben, derzeit nicht mehr sonderlich attraktiv. Zudem gibt 
es von Unternehmen erste Bestrebungen, bei Kapitalmarkt-
transaktionen von neuen Technologien der digitalen Revo-
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Rendite von Bundesanleihen vs. US-Treasuries 

Zinsstrukturkurse börsennotierter Bundeswertpapiere / Monatsendstand (Bundesbank)
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lution zu profitieren, so hat bspw. Daimler die Abwicklung 
eines Schuldscheines in Höhe von 100 Mio. € auf der Block-
chain-Technologie getestet, die auch bei Digitalwährungen 
eingesetzt wird.

Mittelstandsanleihen

Auf der Suche nach höher rentierlichen Anlageformen ak-
zeptieren Investoren höhere Risiken und High Yield Anleihen 
oder Emerging Market Bonds. Auch Anleihen finanzschwä-
cherer Euroländer gewinnen an Bedeutung. Bei genauerer 
Betrachtung sind diese Risikopapiere allerdings oftmals so-
gar sicherer als Mittelstandsanleihen. Alleine  wohlklingende 
(Emittenten-)Namen haben verborgen, dass es sich de facto 
um sog. Junkbonds, also Schrottanleihen, handelt. High 
Yield Anleihen haben eine Ausfallrate von 4 %, wohingegen 
die Ausfallrate bei Mittelstandsanleihen in der Vergangen-
heit mindestens doppelt so hoch war. 

Mittelstandsanleihen wurden seit 2011 fast wie am Fließband 
produziert, nachdem im Juli 2009 das Schuldverschrei-
bungsgesetz aus dem Jahr 1899 modifiziert worden war. Im 
Ergebnis wurden vermeintlich forderungsbesicherte Kredite 
als Anleihen verbrieft und an den Markt gebracht, vergleich-
bar mit den im Fachjargon bekannten Asset Backed Secu-
rities (ABS), die wiederum Auslöser der Finanzkrise 2009 
sowie den Zusammenbruch von Lehman Brothers waren.  
Die Inhaberschuldverschreibungen im Mittelstandssegment 
weisen einen durchschnittlichen Kupon von rd. 6,5 % und 
eine Laufzeit von 5 Jahren auf. Rückblickend betrachtet ha-

ben reihenweise sog. Zombie-Unternehmen, deren Interest 
Coverage Ratio unter 1 liegt und folglich die Zinslast größer 
als der Cashflow der letzen drei Jahren ist,  ihre Kredite und 
damit auch das Kreditrisiko als Mittelstandsanleihen ver-
brieft. Vermeintliche im hundertseitigen Emissionsprospekt 
als Sicherheit zur Verfügung gestellte Treuhandverträge 
existierten am Ende nicht und Sicherheiten erwiesen sich 
mehr oder weniger als Fake wie bspw. das Schiffsgutachten 
der MS Deutschland.

Der Preis von Kapital ist der Zins. Bei einer Vielzahl emit-
tierter Anleihen wurde das Emittenten-Risiko falsch gepreist 
und das Risikoprofil wurde mit dem Zinskupon nicht markt-
gerecht reflektiert. Anleihen wie bspw. Laurèl oder Ekotech-
nika hätten bereits wegen des Russland-Risikos bzw. des 
Umsatzanteils in und mit Russland mit einem Zinskupon von 
über 10 % ausgestattet sein müssen.

Eingehergehend mit eklatantem Managementversagen, 
konnten sich einige solcher Unternehmen mit dem Schuld-
verschreibungsgesetz bequem auf dem Rücken der Gläu-
biger entschulden und die Folge waren Firmenpleiten und 
reihenweise Restrukturierungen von Anleihen nach Maßgabe 
des Schuldverschreibungsgesetzes in dessen Fassung von 
Juli 2009.

Der Hype der Anfangsjahre in diesem Segment ist vorbei. 
Anleiheinhaber sahen sich zu häufig damit konfrontiert, 
dass kurzerhand Sicherheiten freigegeben und Bailouts mit 
der Begründung gefordert wurden, dass man sonst eben 
zum Insolvenzgericht ginge. Vielfach wurde aber mit den 
Änderungen der Anleihebedingungen  das Dahinsterben nur 
verlängert.  

Daseinsberechtigung

Dennoch hat das Segment auch weiterhin seine Daseinsbe-
rechtigung. Firmen, die ein zukunftsfähiges Geschäftsmodell 
haben und ihre Profitabilität steigern können, benötigen zur 
Finanzierung des Wachstums Kapital. Für Unternehmen, die 
für Eigenkapitalbebeschaffung über einen Börsengang noch 
nicht reif sind, ist die Fremdkapitalbeschaffung und damit 
(Kredit-)Finanzierung über den Kapitalmarkt auch weiterhin 
eine gute Option. Die Dividendenrendite börsennotierter 
Unternehmen liegt immer noch bei rd. 3,0 % und Firmen 
schütten Teile der Jahresüberschüsse an die Aktionäre aus. 
Unternehmen, die sich nicht über Eigenkapital finanzieren, 
sondern Anleihen begeben, sollten als Mindestanforderung 
für ihre Investitions- und Wachstumsfinanzierung die Zins- 
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als lästiges Übel abgetan. Die endlosen Risikohinweise in 
den Emissionsprospekten gingen meist an der Sache vorbei. 
Der Mittelstandsanleihenmarkt kann das verlorengegangene 
Vertrauen zurückgewinnen, wenn Emittenten es nicht als 
eine gutgemeinte Wahloption verstehen, Zinsen zu zahlen 
oder doch lieber Forderungsverzichte von Gläubigern durch 
Änderung der Anleihebedingungen zu fordern. Es befinden 
sich in diesem Markt zweifelsohne eine ganze Reihe vorbild-
licher Emittenten, die mit Begebung einer Anleihe wichtige 
Wachstumsschritte finanziert und so ihre Unternehmens-
werte signifikant gesteigert haben. Diese Emittenten kön-
nen meist problemlos Umtauschanleihen begeben oder bei 
Investitionsvorhaben neue Bonds emittieren. 

 

und Rückzahlungsmodalitäten mit Cashflows, Unternehmens-  
und Gewinnwachstum bewerkstelligen können.

Das Mittelstandsanleihesegment – mittlerweise umbenannt 
in Minibondsegment – zur Unternehmensfinanzierung kleine-
rer und mittlerer Unternehmen bleibt trotz manch besserer 
Refinanzierungsmöglichkeit eine sinnvolle Option und der 
Kapitalmarkt bleibt neben Mezzaninekapitalgebern als 
Finanzierungsinstrument auch für kleinere und mittlere Un-
ternehmen attraktiv.  Dies erfordert aber ein professionelles 
Emittentenverhalten. 

Emittent

Ein Emittent einer Schuldverschreibung hat den Kapitalmarkt 
und damit einzelne Anleihegläubiger anstelle der Banken als 
Finanzierungspartner und Kapitalgeber. Die Verbriefungs-
strukturen dieses Fremdkapitals an den Mittelstand müssen 
ausreichend geprüft und die Risiken, die über Verbriefungen 
auf eine Vielzahl von Gläubigern verteilt werden, benötigen 
die gleiche Transparenz wie Kreditvergaben von  Banken und 
Kreditinstituten. In vielen Fällen wurden die Anleiheinhaber 
(als Gläubiger) im Vergleich zu den Banken (als Gläubiger) 

Manuela Tränkel, 
Mandura Asset Management AG
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die Performance des GBC MAX ausgewirkt haben. Seit der 
Aktualisierung der Indexbedingungen im April 2017 können 
Wandelanleihen auch in den GBC Mittelstandsanleihen Index 
aufgenommen werden. Auf Jahresbasis beträgt das Plus 
6,50 %. Erwähnenswert ist darüber hinaus die vergleichs-
weise geringe Volatilität des GBC MAX in den letzten zwölf 
Monaten von lediglich 1,73 %. 

Der GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) erreicht 
erneut einen neuen Höchststand. Bei einem Kurs von 
128,67 (Stand: Montag, 29.01.2018) konnte der Qualitäts- 
Anleiheindex GBC MAX (ISIN: DE000SLA1MX8) seine po-
sitive Kursentwicklung seit dem Start im Jahr 2013 weiter 
fortsetzen und hierbei ein neues Allzeithoch erreichen. 

Zudem zeigt sich, dass sich die neu aufgenommenen Wandel- 
anleihen durch ihre Kurseffekte und Kupons positiv auf 

„GBC MAX: Index für Mittelstandsanleihen auf Allzeithoch“

GBC Mittelstandsanleihen Index (MAX) Chart
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 Indexabgänge
 

Die größten Positionen des GBC MAX stellen zum Ende Ja-
nuar 2018 die Anleihen der Porr AG,  der Louis Dreyfus Co. 
BV, der paragon AG, der VTG Finance SA und der Katjes In-
ternational GmbH dar. Diese fünf Positionen machen derzeit 
insgesamt 28,3 % des Index aus. Die verbleibenden restlichen 
71,7 % verteilen sich demnach auf die weiteren Anleihen.  

INFO: Die GBC AG ist ein bankenunabhängiger Partner für den  
Mittelstand in allen Finanzierungsfragen.

Anleihen-Index

Seit dem letzten Update im September vergangenen Jahr es 
wurden acht neue Anleihen aufgenommen und gleichzeitig 
haben sieben Anleihen den Anleiheindex verlassen. Somit 
befinden sich aktuell 30 Unternehmensanleihen im GBC 
Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX), die den deutschen 
Markt für Mittelstandsanleihen repräsentativ abdecken.

Überblick über die im GBC MAX enthaltenen Anleihen:

XS1211417362 ADLER REAL ESTATE AG

XS1695284114 BAYWA AG  (NEU)

DE000A19NPE8 Capital Stage AG

XS1647824173 DEMIRE AG  (NEU)

DE000A2AA055 DEUTSCHE ROHSTOFF AG

DE000A12T648 DIC ASSET AG

DE000A2E4XE4 ETERNA MODE HOLDING GMBH

DE000A2GSL68 EUROBODEN GMBH  (NEU)

DE000A12T374 EYEMAXX REAL ESTATE AG

DE000A2AAKQ9 EYEMAXX REAL ESTATE AG

DE000A2DAJB7 EYEMAXX REAL ESTATE AG

DE000A2AAR27 FERRATUM CAPITAL GERMANY GmbH

DE000A2AA030 FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN

DE000A2AA048 FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN

DE000A14KEZ4 HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN AG

DE000A1R02E0 HORNBACH BAUMARKT AG

DE000A1RFBP5 IMMOBILIEN PROJKT SLMDR (IPSAK) MBH

DE000A2AATX6 KARLSBERG BRAUEREI GmbH

DE000A161F97 KATJES INTERNATIONAL GmbH

XS1560991637 LOUIS DREYFUS CO BV

DE000A2GSB86 PARAGON AG

DE000A13SH30 PCC AG  (NEU)

DE000A162AQ4 PCC AG  (NEU)

XS1555774014 PORR AG

DE000A169GM5 PUBLITY AG  (NEU)

XS1212469966 SCHAEFFLER FINANCE BV

DE000A18UQM6 UBM DEVELOPMENT AG

AT0000A185Y1 UBM DEVELOPMENT AG

DE000A2GSTP1 VEDES AG  (NEU)

XS1172297696 VTG FINANCE SA

INFO: Die vollständige Analyse können Sie » hier downloaden. 

TOP 5 GBX MAX

Indexzugänge

Credit: GBC AG

Credit: GBC AG

Credit: GBC AG

5,72 %
5,71 %

5,65 %

5,64 %

5,60 %

71,7 %

PORR AG

LOUIS DREYFUS GO BY

PARAGON AG 

WTG FINANCE SA

KATJES INTERNATIONAL GmbH

Weitere
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Die Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH (REA) bietet 
seit dem 29. Januar 2018 eine 75-Millionen-Euro-Anleihe 
(WKN: A2G9G8) mit einer Laufzeit von sieben Jahren an, 
die jährlich mit 3,75 Prozent verzinst wird. Die Zinszah-
lungen erfolgen dabei stets am 31. Januar eines jeden 
Jahres, erstmals am 31. Januar 2019. Es ist die erste öf-
fentlich angebotene KMU-Anleihe im Kalenderjahr 2018. 

Der Netto-Emissionserlös soll für den Erwerb von neuen 
Immobilienportfolios und der Bewirtschaftung bzw. 
Revitalisierung der vorhandenen bzw. der zukünftigen 
Portfolios verwendet werden. 

Seit dem 29. Januar 2018 haben Anleger in Deutsch-
land, Luxemburg und Österreich die Möglichkeit, 
Zeichnungsangebote mittels Zeichnungsschein direkt 
bei der REA abzugeben. Anleger, die Zeichnungsan-
gebote für die Anleihe stellen möchten, können diese 
via Zeichnungsschein, der bei der Emittentin erhält-
lich ist oder auf der Homepage der Emittentin unter 
www.rea-beteiligungen.de abgerufen werden kann, 
innerhalb des Angebotszeitraums an die Real Estate 
& Asset Beteiligungs GmbH, Beethovenstr. 18, 87435 
Kempten oder per Fax: +49 831 58098-12 richten.  
Der Ausgabebetrag beträgt 100 % des Nennbetrags (also 
1.000 Euro) zuzüglich Stückzinsen ab dem 31. Januar 
2018.

REA-Wertpapierprospekt

REA startet erstes öffentliches 
KMU-Bond-Angebot des Jahres

Emittentin

ISIN/WKN

Kupon

Ausgabepreis

Stückelung

Zeichnungsfrist

Rückzahlungstermin

Laufzeit

Börse

Volumen:

Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH

bis zu 75 Mio. Euro

DE000A2G9G80/ A2G9G8

3,75 % p.a., jährliche  Zahlung

100 % 

1.000 Euro

7 Jahre

Notierung in einem Freiverkehrssegment 
einer deutschen Börse geplant, voraus-
sichtlich in der ersten Jahreshälfte 2018

29.01.2018 – 21.01.2019  

31. Januar 2025

Emittentin

ISIN/WKN

Kupon

Ausgabepreis

Stückelung

Zeichnungsfrist

Rückzahlungstermin

Laufzeit

Börse

Volumen:

FCR Immobilien AG

bis zu 25 Mio. Euro

DE000A2G9G64/ A2G9G6

6,00 % p.a., halbjährliche  Zahlung

100 % 

1.000 Euro

5 Jahre

Börse Frankfurt

31.01.2018 – 16.02.2018 

20. Februar 2023

Die FCR Immobilien AG begibt eine 6,00 %-Anleihe 
(ISIN DE000A2G9G64) mit einem Gesamtvolumen von  
25 Millionen Euro an der Börse Frankfurt. Die nunmehr 
dritte FCR-Anleihe hat eine Laufzeit von 5 Jahren und 
wird am 20.02.2023 fällig. Der Emissionserlös soll für den 
weiteren Ausbau des Immobilienportfolios verwendet  
werden, zudem können die zufließenden Mittel auch für 
den Rückkauf in der Vergangenheit von der FCR Im-
mobilien AG emittierter Anleihen genutzt werden. Zum 
Jahresende 2017 lag der Wert des Immobilienportfolios 
der Emittentin bei rund 130 Millionen Euro.

Die neue FCR-Anleihe wird im Rahmen eines öffentlichen 
Angebots ab dem 31.01.2018 bis voraussichtlich zum 
16.02.2018 angeboten und kann über die Zeichnungs-
funktionalität der Börse Frankfurt erworben werden. 
Zudem wird die Anleihe im Rahmen einer Privatplatzie-
rung emittiert. Voraussichtlich ab dem 20.02.2018 soll 
die Anleihe in den Handel im Freiverkehr der Deutschen 
Börse einbezogen werden.

Die Anleihe ist über nachrangige Buchgrundschulden 
mittels eines unabhängigen Treuhänders besichert. 
Zudem wurde die Anleihe mit mehreren Schutzrechten 
ausgestattet, zu denen u.a. eine Ausschüttungssperre 
von 50 % sowie ein Kündigungsrecht der Anleihegläubi-
ger für den Fall eines Kontrollwechsels gehören. 

FCR-Wertpapierprospekt

FCR Immobilien AG bietet  
6,00 % Zinsen p.a. 
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Meistgeklickte Meldungen

  ANLEIHEN-Woche #KW4: Nordex, Royalbeach,  

ACCENTRO, REA, Smart Solutions, Deutsche Roh-

stoff, PCC, Hylea, 3W Power, ALNO, …

  +++ PAUKENSCHLAG +++ Royalbeach unter 

vorläufiger Insolvenzverwaltung

   Neuemission: ACCENTRO Real Estate AG begibt 

100-Millionen-Euro-Anleihe – UPDATE: Anleihe 

nach wenigen Stunden vollständig platziert!

Anleihen Barometer

 Anleihen-Barometer: 7,25%-Anleihe (WKN A19S80) 

 von Paranuss-Produzent Hylea im Check

  Anleihen-Barometer: 3 Sterne für 3,75%-REA- 

Anleihe (WKN A1683U) – „Fokus auf bezahlbares 

Wohnen“

Marktstatistiken

  Der Markt für mittelständische Unternehmens- 

anleihen in Zahlen

Emittentennews

  NEUEMISSION: FCR Immobilien AG begibt 25- 

Millionen-Euro-Anleihe – Zinskupon von 6,0 % p.a. 

– Öffentliches Angebot startet am 31.01.2018

  paragon AG: Ziele in 2017 erreicht –  

Großer Umsatzsprung in 2018 anvisiert

   Air Berlin-Insolvenz: Minimale Quote für Gläubiger? 

   Neue 4,00%-PCC-Anleihe (A2G867) wandert in den  

Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS

  publity AG strebt weiterhin Anpassung der  

Negativverpflichtung (Wandelanleihe – WKN: 

A169GM) an

  3W Power S.A. / AEG Power Solutions: Gläubiger 

stimmen Restrukturierungskonzept zu – ABER: 

Anleger legt Widerspruch ein

  ADLER Real Estate AG übertrifft „einige Ziele“  

in 2017

  Smart Solutions Holding GmbH: Anleihe im Nenn-

wert auf 1,3 Mio. Euro reduziert – Vorzeitige Rück-

zahlung am 21. Feburar 2018

  PNE WIND AG startet mit „Rückenwind“ ins  

Jahr 2018

  ALNO AG nimmt Anleihe 2013/18 und Wandel- 

anleihe 2014/19 von der Börse
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Anfragen für werbliche und  
redaktionelle Inhalte richten  
Sie bitte an:

GESTALTUNG

Yulydesign 
Kreativagentur

Für Text- & Bildinhalte ist die
Redaktion verantwortlich.

KONTAKT

Geschäftsführer &
Redaktionsleitung

Timm Henecker

Anleihen Finder GmbH
Hinter Hahn 21
65611 Brechen

Tel.: +49 (0) 69-71 91 60 55

Tel.: +49 (0) 173 - 45 12 75 9
henecker@anleihen-finder.de

www.yulydesign.de 
info@yulydesign.de

Das Abonnement des Anleihen Finders  
ist unverbindlich. 

Die im Anleihen Finder dargestellten Inhalte 
manifestieren keine Beratungs- oder Vermitt-
lungsleistung, insbesondere keine Vermittlungs-
leistungen im Sinne des Gesetzes über das 
Kreditwesen (KWG), vor allem nicht im Sinne 
des §32 KWG. Werbende Inhalte sind als solche 
gekennzeichnet.

Alle redaktionellen Informationen im Anleihen 
Finder sind sorgfältig recherchiert. Dennoch 
kann keine Haftung für die Richtigkeit der 
gemachten Angaben übernommen werden 
Weiterhin ist www.anleihen-finder.de nicht für 
Inhalte fremder Seiten verantwortlich, die über 
einen Link erreicht werden. 

Auch für unverlangt eingesandte Manuskrip-
te kann keine Haftung übernommen werden. 
Namentlich gekennzeichnete Beiträge von Un-
ternehmen geben nicht unbedingt die Meinung 
der Redaktion wieder. 

Verfielfältigung jeder Art, auch auszugsweise 
oder als Aufnahme in andere Online-Dienste 
und Internet-Angebote oder die Verfielfältigung 
auf Datenträger, dürfen nur unter der Angabe 
der Quelle, www.anleihen-finder.de, erfolgen. 

Wir wissen das Vertrauen, das unsere Leser / in-
nen in uns setzen, zu schätzen. Deshalb behan-
deln wir alle Daten, die Sie uns anvertrauen, 
mit äußerster Sorgfalt. Mehr dazu lesen Sie auf 
unserer Homepage.

Für Fragen, Anregungen und Kritik  
wenden Sie sich bitte direkt an Timm Henecker  
(henecker@anleihen-finder.de)
 
Alle Inhalte und bisherigen Ausgaben können 
Sie im Anleihen Finder-Online-Archiv nachlesen. 
Sie können sich entweder per E-Mail an  
henecker@anleihen-finder.de oder per Link in 
der Newsletter-E-Mail vom Bezug des Newslet-
ters abmelden.
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