
Auf dem deutschen KMU-Anleihen-Markt sorgt die mo-
negassische R-LOGITECH S.A.M. in diesen Tagen für 
reichlich Bewegung. Das Logistik-Unternehmen möchte 
seinen 25 Millionen Euro-Minibond (8,5% p.a.) mal 
eben um bis zu 100 Millionen Euro aufstocken und hat 
zudem gemeinsam mit anderen Investoren die Euro-
ports-Gruppe übernommen - ein echter Coup. Damit 
weitet das Unternehmen seine Geschäftstätigkeit vom 
afrikanischen Markt auf Europas Häfen aus und vergrö-
ßert sich drastisch. Die Aufstockung der 8,5%-Anleihe 
bleibt zwar institutionellen Investoren vorbehalten, aber 

über den Sekundärmarkt können sich auch private An-
leger am Handel beteiligen. Frédéric Platini, CEO der 
R-LOGITECH, verrät uns im Interview auf den folgenden 
Seiten wie es zu der neuerlichen Entwicklung  bei dem 
Logistik- und Technologiedienstleister für Warenströme 
gekommen ist.

Nicht minder spannend ist derzeit die Expansion der am 
Anleihen-Markt bestens bekannten FCR Immobilien AG, 
die in der vergangenen Woche erstmals ein öffentliches 
Aktien-Angebot startete. Noch bis zum 6. März können 
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ranüssen und weiteren Bioprodukten aus Bolivien. Eben-
falls nicht mehr in der Zeichnung ist die Wandelanleihe 
der ABO Wind AG, deren öffentliches Angebot vorzeitig 
geschlossen wurde. Anleger haben seit April 2018 no-
minell rund 11,5 Millionen Euro von insgesamt bis zu 15 
Millionen Euro gezeichnet. Noch zu haben ist hingegen 
die neue 6,0%-Anleihe des Fußball-Zweitligisten Ham-
burger SV. Während der Vorkauf- und Umtauschphase 
konnten die Hamburger rund 7,4 Millionen Euro (von 
insgesamt 17,5 Millionen Euro) platzieren. Seit vergange-
ner Woche läuft nun das öffentliche Angebot, bei dem 
auch HSV-Schmuck-Anleihen mit Nennbeträgen von 100 
und 250 Euro geordert werden können. Mehr zu diesen 
Themen sowie zur Aufforderung der publity AG an ihre 
Gläubiger, die Anleihenbedingungen der Wandelanleihe 
zu ändern, erfahren Sie in unseren ONLINE NEWS auf 
Seite 16. Zudem nimmt uns Marcel Ludwig von der Walter 
Ludwig Wertpapierhandelsbank auf Seite 7 mit auf den 
Anleihen-Handelsplatz und erklärt uns in seinem Bond-
marktbericht, wie das Kalenderjahr 2019 auf dem Parkett 
begonnen hat und welche Entwicklungen auffallend sind. 

Viel Spaß bei der Lektüre.

Investoren die Aktie zum Bezugspreis von 17,50 Euro über 
die Deutsche Börse zeichnen. Wir haben mit dem Gründer 
und Geschäftsführer der FCR Immobilien AG, Falk Raudies, 
über das Angebot und die Hintergründe der Kapitalmaß-
nahme gesprochen – Seite 12. Auch im Crowdinvesting-Be-
reich sind wir wieder fündig geworden, natürlich in der 
Immobilienbranche. Die Exporo AG emittiert über die Toch-
tergesellschaft Exporo Projekt 77 GmbH nämlich eine neue 
Immobilienanleihe, die jährlich mit 5,0% verzinst wird und 
ein Gesamtvolumen von 3,32 Millionen Euro aufweist. Be-
teiligt wird sich dabei am Projekt „Shopping in Darmstadt“, 
einem Aus- und Umbau von Immobilien zur Gewerbe- und 
Wohnnutzung in der Darmstädter Innenstadt. Die Mindest-
zeichnungssumme beträgt 1.000 Euro, die Anleihe läuft bis 
zum 20. Dezember 2021.

KMU-Anleihen im Februar 2019

In der vergangenen Woche gab die Anleihen-Emittentin 
Hylea Group S.A. die Vollplatzierung ihrer ersten Unter-
nehmensanleihe in einem Volumen von insgesamt 20 
Millionen Euro bekannt. Die Erlöse aus der Anleihe fließen 
in den Ankauf, die Produktion und den Verkauf von Pa-
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Interview mit Frédéric Platini, CEO der R-LOGITECH

„ Mit der neuen Liquidität können 
wir einen größeren Investoren-
kreis ansprechen“

Die R-LOGITECH S.A.M. plant einen wahren Kraftakt am 
KMU-Anleihenmarkt. Das Unternehmen möchte ihre be-
stehende 8,5%-Unternehmensanleihe 2018/2023 (ISIN: 
DE000A19WVN8) um bis zu 100 Millionen Euro auf bis 
zu 125 Millionen Euro aufstocken. In der vergangenen 
Woche hatte der Logistik-Anbieter die Übernahme der 
Euroports-Gruppe bekanntgegeben. Die Anleihen Finder 
Redaktion hat bei Frédéric Platini, dem CEO der R-LOGI-
TECH, nachgefragt:

Anleihen Finder: Herr Platini, die R-LOGITECH hat einen 
Übernahme-Coup gelandet. Was bedeutet die Übernahme 
der Euroports für die weitere Unternehmensausrichtung? 
Spielt R-LOGITECH damit in einer neuen Liga?

Frédéric Platini: Die Übernahme passt ideal zu unserer Ge-
samtstrategie und Ausrichtung, denn wir agieren seit jeher in 
einem sehr internationalen Umfeld. Zukünftig werden wir un-
sere Kunden über die wichtigsten Handelsrouten in Europa, 
Afrika und Asien bedienen können. Damit vergrößern wir un-
ser Geschäftsmodell und können deutliche Synergieeffekte 
und große Chancen für unser weiteres profitables Wachstum 
generieren.

Anleihen Finder: Würden Sie die Transaktion als größten 
Meilenstein der Firmengeschichte bezeichnen? 

Frédéric Platini: Dies ist eine bedeutende Transaktion, die 
unser Netzwerk an Terminals deutlich erweitert und unsere 

Frédéric Platini
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Präsenz insbesondere in Europa nachhaltig stärkt.

„Wir gehen davon aus, in den kommenden Jahren  
weiterhin profitabel zu wachsen“

Anleihen Finder: Mit welchen Umsätzen und Erträgen rech-
nen Sie in der Unternehmensgruppe in den kommenden 
Jahren?

Frédéric Platini: Wir gehen davon aus, in den kommenden 
Jahren weiterhin profitabel zu wachsen. Für das Geschäftsjahr 
2019 erwarten wir durch unser organisches Wachstum sowie 
die Effekte aus der Akquisition eine deutliche Erhöhung beim 
Konzernumsatz und EBITDA. Zur Erinnerung: 2018 haben wir 
nach vorläufigen Zahlen einen Umsatz von 162,4 Mio. Euro 
bei einem EBITDA von 18,3 Mio. Euro erreicht.

Anleihen Finder: Welche Häfen in Europa gehören nun zum 
R-LOGITECH-Portfolio?

Frédéric Platini: Wir sind zukünftig auch in Belgien, Deutsch-
land, Italien, Spanien, Finnland und Bulgarien aktiv. Diese 
zusätzliche Präsenz wird maßgeblich dazu beitragen, dass wir 
unsere gesteckten Umsatz- und Ertragsziele erreichen werden. 

Anleihen Finder: Im Vergleich zu Afrika – wie hoch sind die 
Warenvolumen auf dem europäischen Markt?

Frédéric Platini: Das Warenvolumen in Afrika beträgt derzeit 
rund 7 Mio. Tonnen pro Jahr. Durch die Euroports-Übernah-
men kommen weitere rund 60 Mio. Tonnen in Europa hinzu. 

„Wir wollen unsere Position auf dem afrikanischen  
Markt weiter ausbauen“

Anleihen Finder: Bleiben Sie trotz des neuen Europa-Termi-
nalgeschäftes dem Afrika-Geschäft treu oder verabschieden 
Sie sich vom afrikanischen Markt? 

Frédéric Platini: Selbstverständlich bleiben wir dem afrikani-
schen Markt und unserem bisherigen Geschäftsmodell treu. 
Schließlich sind wir bereits in 16 Ländern Afrikas aktiv und 
haben uns dort in 40 Jahren aufgrund unserer hohen Mark-
texpertise sowie durch erfolgreiche Projekte bei Regierungen, 
NATO-Mitgliedstaaten und internationalen Organisationen 
eine starke Reputation und ein großes Netzwerk aufgebaut. 
Zudem weist Afrika ein anhaltendes Wachstum auf, das durch 
Strukturreformen, deutlich gestiegene Infrastrukturausgaben 
und demographische Trends begünstigt wird. Vor diesem 
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Hintergrund planen wir, unsere Marktposition in dieser Re-
gion weiter auszubauen. 

Anleihen Finder: Aktuell planen Sie die Aufstockung der 
8,50%-Unternehmensanleihe um bis zu 100 Mio. Euro. 
Warum haben Sie sich für die Aufstockung der Anleihe 
entschieden?  

Frédéric Platini: Wir denken, es ist sinnvoll, dass eine Anleihe 
eine bestimmte Größenordnung erreicht, um aufgrund der 
damit verbundenen Liquidität einem größeren Investoren-
kreis eine Investition zu ermöglichen. Aufgrund der erhebli-

chen Ausweitung unserer Aktivitäten und zur Unterstützung 
dieses Wachstums haben wir uns für eine Aufstockung 
entschieden.

„Private Investoren haben die Möglichkeit, die 
Anleihe über den Sekundärmarkt zu erwerben“

Anleihen Finder: Bei den ersten 25 Mio. Euro konnten sich 
auch private Investoren beteiligen. Warum ist die Aufsto-
ckung der Anleihe nun lediglich professionellen Investoren 
vorbehalten?

Frédéric Platini: Die regulatorischen Rahmenbedingungen 
machen es erforderlich, dass die Privatplatzierung professi-
onellen Investoren vorbehalten ist. Die privaten Investoren 
haben die Möglichkeit, die Anleihe über den Sekundärmarkt 
zu erwerben. 

Anleihen Finder: Sind in den Anleihebedingungen oder Eck-
daten Änderungen zur Erstemission vorgesehen?

Frédéric Platini: Nein, die Anleihebedingungen sind absolut 
identisch. 

Anleihen Finder: Der Kupon von 8,50% p.a. ist sehr hoch 
und attraktiv. Was ist der Grund dafür? Welche Sicherheiten 
bieten Sie Ihren Anlegern? 

Frédéric Platini: Der Kupon resultiert aus der Tatsache, dass 
wir eine Aufstockung durchführen und damit die Bedingun-
gen der bestehenden Anleihe 1 zu 1 übernehmen.

Es stimmt, dass wir damit eine sehr attraktive Verzinsung bie-
ten. Dies ist eine bewusste Entscheidung, um die Anleger an 
der erfolgreichen Entwicklung des Unternehmens teilhaben 
zu lassen und uns damit einen langfristigen Investorenkreis 
aufzubauen.

Anleihen Finder: Besten Dank für das Gespräch.

ANLEIHE CHECK: Die nicht nachrangige und unbesicherte 
Anleihe der R-LOGITECH 2018/23 ist mit einem Zinskupon von 
8,50% p.a. (Zinstermin jährlich am 29.03.) ausgestattet und hat 
eine fünfjährige Laufzeit bis zum 29.03.2023. Die Anleihe wurde 
im März 2018 mit einem ausplatzierten Gesamtvolumen von 25 
Millionen Euro bei einer Stückelung von 1.000 Euro begeben. Nun 
folgt die hohe Aufstockung im Volumen von bis zu 100 Millio-
nen Euro bei institutionellen Investoren. Im Januar 2019 wurde 
die R-LOGITECH-Anleihe 2018/23 (WKN A19WVN) von den Ana-
lysten der KFM Deutsche Mittelstand AG mit 5 von 5 möglichen 
Sternen bewertet.
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Beitrag von Marcel Ludwig, Walter Ludwig Wertpapierhandelsbank

„ Acht Wochen Bondmarkt im 
Jahr 2019 – was bislang auffällt ...“

Nach dem sehr turbulenten Börsenjahr 2018 haben viele 
Marktbeobachter mit großer Spannung auf den Jahres-
beginn 2019 geblickt. Die Diskussionen um den anste-
henden Brexit und die nach wie vor sehr angespannte 
geopolitische Lage sorgen nach wie vor für Unsicher-
heiten an den Finanzmärkten. Betrachtet man nun aller-
dings die ersten rund acht Wochen im neuen Kalender-
jahr, kann am Bondmarkt insgesamt ein positives Fazit 
gezogen werden.

Der Grund: Die Umsätze werden wieder größer und es kom-
men wieder verstärkt Neuemissionen an den Markt. Einzig 
die enorme Volatilität macht den Bondhändlern derzeit noch 
zu schaffen. Nach wie vor folgen auf Unternehmensnews 
oftmals unverhältnismäßig starke Bewegungen. Nicht sel-
ten folgt dann kurze Zeit später wieder eine gleichermaßen 
extreme Gegenbewegung. Zwischen diesen Pieks fehlen je-
doch Marktteilnehmer, die bereit sind, das Risiko zu tragen 
und auch mal gegen diese extreme Bewegungen zu halten. 

Das liegt wohl unter anderem an den strengen internen Vor-
gaben von einigen großen Finanzhäusern. Obwohl ja spe-
ziell in jüngerer Vergangenheit vieles getan wurde, um den 
Retailmarkt zu schützen, leiden vor allem die Privatanleger 
unter dieser Volatilität. 

Coco-Bonds und Hybridanleihen – kein Retail mehr?

Ein weiteres einschneidendes Thema kam ganz aktuell im 
Februar 2019 auf den Tisch. Spezialisten an der Wertpa-
pierbörse zeigten sich verwundert über fehlende Umsätze 
in einigen Gattungen und die anschließende Recherche 
ergab folgendes: Bereits vor einigen Jahren beschäftig-
ten sich die internationalen Aufseher mit dem Thema Co-
co-Bonds und Hybridanleihen. Diese Gattung der Wertpa-
piere weist die Eigenschaft auf, dass sie unter bestimmten 
Voraussetzungen in Eigenkapital gewandelt werden kann 
und sich somit die Struktur verändert. Anleger müssen 
also die Produkte sehr genau verstehen, um die Abläufe 
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zu kennen. Damals stuften die zuständigen Behörden 
diese Papiere jedoch noch so ein, dass diese grundsätz-
lich für den Retailmarkt zugänglich sein sollten. Diese Ein-
schätzung wurde nun jedoch noch einmal überarbeitet. 
Ganz plötzlich wurden Veränderungen in der Produktbe-
schreibung vorgenommen, wodurch einige Papiere nicht 
mehr für den Retailmarkt taugen. 

Praktisch sieht das dann so aus. Der Privatanleger sucht 
nach einer Gattung in seinem Onlinedepot. Nach Auswahl 
des Handelsplatzes wird die Option zum Kauf angezeigt. 
Sobald dieser nun auf den Reiter „kaufen“ klickt, wird ihm 
angezeigt, dass dieses Papier kein Basisinformationsblatt 
bietet und es deshalb nicht gehandelt werden kann. Vor 
einigen Tagen war dies allerdings für private Anleger noch 
möglich. Als Grund ist hier zu vermuten, dass die Banken 
diese Produktinformationen vollautomatisch und technisch 
auslesen und nun durch eine Anpassung der Zielmarkt ver-
ändert wurde. Bei einigen Anlegern, die diese Tatsache re-
gistriert haben, macht sich nun zunehmend Unmut breit. 
In einem Punkt sind sich dabei viele Marktteilnehmer einig, 
es gibt definitiv für den Retailmarkt unfreundlichere As-
setklassen als Coco-Bonds oder Wandelanleihen, welche 
weiterhin problemlos gehandelt werden können.     

Win-Win-Situation

Ein positives Beispiel für den Handel des privaten Anlegers 
an der Börse ist derzeit die Neuemission (ISIN: DE000A-
2TEDB8) der Thyssenkrupp AG. Der Kupon in Höhe von 
2,875 % p.a.  und vor allem die retailfreundliche Bondstü-
ckelung von 1.000 Euro sorgen für sehr gute Liquidität. 
Der Anleger hat die Möglichkeit auch mit kleinerem Bud-
get in solche Papieren zu investieren und das emittierende 
Unternehmen erhält eine gewisse Preisstabilität durch die 
guten Umsätze. Im Gegensatz zu diversen Neuemissionen 
mit 100.000 oder sogar 200.000 Stückelung ist so eine 
absolute Win-Win-Situation gegeben. So kann es also sehr 
gut weitergehen ...  

AuTOR: Eine aktuelle  
Bestandsaufnahme der der- 
zeitigen Situation an den 
Bondmärkten von Marcel  
Ludwig, Anleihen-Spezialist 
und Prokurist bei der Walter 
Ludwig GmbH Wertpapier-
handelsbank in Frankfurt am 
Main.
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Beitrag und Analyse von Crowdfunding-Experte Robert Fanderl

Neue 5,0%-Exporo-Anleihe: Immobilien- 
investment „ shopping in Darmstadt“

Die Exporo AG emittiert aktuell in hoher Schlagzahl pro-
jektbezogene Immobilienanleihen. Über die Tochtergesell-
schaft Exporo Projekt 77 GmbH wird derzeit eine nachran-
gige Schuldverschreibung mit einer Laufzeit bis zum 20. 
Dezember 2021 zur Zeichnung angeboten. Die jährliche 
Verzinsung beträgt 5,0 Prozent. Es handelt sich um end-
fällige Zinsen, die gesamten Zinsen werden also erst mit 
Rückzahlung des Darlehens ausbezahlt. Das Emissionsvo-
lumen beträgt 3,32 Millionen Euro, die Mindestzeichnung 
1.000 Euro. 

Emittentin: Die Exporo Projekt 77 GmbH wurde am 14. 
November 2018 mit einem Stammkapital von 25.000 Euro 
gegründet. Die Emittentin ist ein 100-prozentiges Tochte-
runternehmen der Exporo AG, die die gleichnamige Crow-
dinvesting-Plattform betreibt. Zum Datum des Prospektes 

ist die Emittentin ausschließlich mit den Vorbereitungen 
der Emission dieser Immobilienanleihe befasst.

Finanzierungsstruktur: Ausschließliche Geschäftstätigkeit 
der Emittentin ist der Erwerb und die Verwaltung einer Dar-
lehensforderung gegen die Wilhelmin GmbH & Co. KG sowie 
gegen die DCE Real Estate GmbH („Projektgesellschaften“). 
Die Darlehensforderung resultiert aus einem Darlehensver-
trag, den ein deutsches Kreditinstitut mit den Projektgesell-
schaften über eine Darlehenssumme von 3,38 Millionen Euro 
mit einer Mindestlaufzeit bis zum 28. Februar 2021 und einer 
maximalen Laufzeit bis zum 31. August 2021 abschließen wird. 
Durch einen zum Datum des Prospekts noch abzuschließen-
den Kauf- und Abtretungsvertrag wird die Darlehensforde-
rung zu einem Kaufpreis in Höhe der Darlehenssumme an die 
Emittentin verkauft.
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Immobilien: Die Immobilie „Wilhelmin“ soll in Kürze auf 
die Projektgesellschaft „Wilhelmin GmbH & Co. KG“ über-
tragen werden. Es handelt es sich um eine Bestandsim-
mobilie, welche im Jahre 1980 errichtet worden ist. Sie 
verfügt über neun Gewerbeeinheiten mit einer Gesamt-
fläche von rund 2.350 Quadratmeter, 111 Wohneinheiten 
mit einer Gesamtfläche von etwa 4.220 Quadratmeter so-
wie 226 Tiefgaragenstellplätze. Der gewerbliche Bereich 
sowie die Tiefgarage wurden im Jahr 2018 saniert. Die 
Wohneinheiten sollen im Jahr 2019 saniert und möbliert 
werden, mit dem Ziel, diese als möblierte Apartments 
zu vermieten. Die Projektgesellschaft „DCE Real Estate 
GmbH“ soll Eigentümerin der Immobilie „Boulevard“ wer-
den. Hierbei handelt es sich ebenfalls um eine Bestand-
simmobilie (Baujahr 2006), die neben 4.895 Quadratme-
ter Gewerbefläche, 908 Quadratmeter Bürofläche, 773 
Quadratmeter Wohnfläche und 405 m² Lagerfläche noch 
46 Tiefgaragen- und 12 Stellplätze umfasst. Die Gewerbe-
mietfläche soll im Jahr 2019 teilweise umgebaut werden, 
um eine geeignete Fläche für einen neu zu akquirierenden 
Ankermieter zu schaffen. 

Vermietung: Die aktuellen Mieteinnahmen betragen rund 
2,4 Millionen Euro im Jahr. Ein großer Teil der Gewerbe-
einheiten ist gemäß den Verkaufsunterlagen langfristig an 
Unternehmen wie Thalia, L’Osteria oder Butchers Burger 

vermietet. Eine konkrete Mieterliste, eine Übersicht zu den 
unterschiedlichen Mietvertragslaufzeiten sowie Angaben 
zum aktuellen Vermietungsstand gibt es nicht.

Projektentwickler: Konkrete Angaben zur Anzahl der bis-
her realisierten Projekte beziehungsweise deren Größe 
gibt es leider nicht. Projektentwickler ist die im Jahr 
2009 als dce Verwaltungs GmbH gegründete DCE Invest 
GmbH. Geschäftsführer ist Dogantürk Gülsen. Die DCE 
Invest GmbH ist gemäß den Verkaufsunterlagen in der 
Projektentwicklung und dem Projektmanagement von 
hochwertigen Immobilien in den Bereichen der Büro-, 
Gewerbe- und Wohnimmobilien tätig und bewirtschaftet 
und verwaltet eigene Bestände seit über 20 Jahren. Im 
Fokus steht die Region Südhessen/Rhein-Main. In dem 
letzten veröffentlichten Jahresabschluss für das Jahr 2016 
weist die DCE Invest GmbH ein Eigenkapital von 12.372 
Euro und Verbindlichkeiten in Höhe von 606 Euro aus. Auf 
Basis der öffentlich zugänglichen Informationen ist unklar, 
woher das für die Realisierung des hier gegenständlichen 
Projekts notwendige Eigenkapital von 2,4 Millionen Euro 
kommen soll. 

Standort: Darmstadt ist mit etwa 158.000 Einwohnern die 
viertgrößte Stadt Hessens und bietet als Wissens- und 
Forschungsstandort eine Vielzahl an Universitäten. Rund 
ein Viertel der gemeldeten Einwohner sind eingetragene 
Studenten, was der Stadt ein junges und dynamisches 
Flair verleiht. Eine konstant hohe Zahl an Studenten bie-

HINWEIS: Weitere Informationen zu dieser
Immobilienanleihe finden Sie hier.
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tet auch einen attraktiven Markt für Mikroapartments, 
die in einer der Projektimmobilien entstehen sollen. Das 
Projekt „Shopping in Darmstadt“ befindet sich mitten 
in der Innenstadt, am Anfang der Fußgängerzone mit 
zahlreichen Geschäften, Boutiquen, Restaurants und Ca-
fés. Die nächste Bushaltestelle sowie der Hauptbahnhof 
Darmstadt, von dem aus man in weniger als 20 Minuten 
Frankfurt erreicht, sind nur wenige Minuten entfernt.

Investition und Finanzierung: Das Investitionsvolumen 
beträgt insgesamt 41,72 Millionen Euro. Es soll mit 3,32 
Millionen Euro Anleihekapital, 2,4 Millionen Euro Eigen-
kapital und einem Bankdarlehen in Höhe von 36 Millionen 
Euro finanziert werden. Von den Gesamtinvestitionskos-
ten entfallen rund 26,7 Millionen Euro auf den Erwerb so-
wie circa 15 Millionen Euro auf den Umbau der Immobilien 
inklusive Kosten für die Finanzierung. Der Kaufpreisfaktor, 
also das Verhältnis von Anschaffungskosten zur anfängli-
chen Jahresmiete, beträgt etwa 17,4.

Risiken: Die kalkulierten Mieterlöse sind abhängig von 
dem Bestehen entsprechender Mietverträge sowie von 
der Zahlungsfähigkeit der Mieter. Sollten einzelne Mieter 
nicht in der Lage sein, den vereinbarten Mietzins zu zah-
len, kann dies zu erheblichen Mietausfällen führen. Ferner 
können die Kosten für den Umbau der Immobilien höher 
als geplant ausfallen. Unvorhersehbare Ereignisse wie 
etwa eine fehlerhafte Projektplanung, eine falsche Kosten-
kalkulation, nachträgliche Genehmigungserfordernisse, 
Einwände Dritter, eine Insolvenz und/oder Schlechtleis-
tung der an der Bauausführung beteiligten Unternehmen 
oder unentdeckte Altlasten auf dem Grundstück können 
die Kosten für die Fertigstellung der Immobilien deutlich 
erhöhen und die geplante Bauzeit deutlich verlängern.

Anleihebedingungen: Die Darlehensforderung der Emit-
tentin wird gegenüber den Forderungen der Bank aus 
dem erstrangig besicherten Kreditvertrag nachrangig sein 
und gegenüber den Projektgesellschaften erst dann gel-
tend gemacht werden können, wenn die im Kreditvertrag 
vereinbarten Zins- und Tilgungsansprüche vollständig er-
füllt wurden. Für alle Zahlungsansprüche der Anleger gilt 
ferner ein Liquiditätsvorbehalt. Anleger haben gegenüber 
der Emittentin nur dann einen Anspruch auf Zahlung ih-
rer Zins- und Rückzahlungsforderungen, sofern die Pro-
jektgesellschaften Zahlungen aus dem Darlehen an die 
Emittentin geleistet haben. Die Schuldverschreibungen 
können durch die Anleger nicht ordentlich vorzeitig ge-
kündigt werden. Die Emittentin ist hingegen berechtigt, 
die Schuldverschreibungen ab dem 28. Februar 2021 vor-
zeitig zu kündigen.

Sicherheiten: Im Exposé wird auf ein abstraktes Schulda-
nerkenntnis hingewiesen. Unklar ist allerdings, wer diese 
Anerkenntniserklärung abgegeben hat. Schwer nachzu-
vollziehen ist dabei der Hinweis im Exposé, dass die In-
formationen zum Schuldanerkenntnis „ausschließlich 
werblichen Charakter“ haben und dass zur Beurteilung der 
Anleihe ausschließlich die Angaben im Wertpapierpros-
pekt der Exporo Projekt 77 GmbH maßgeblich sind. Dort 
findet sich allerdings kein Hinweis auf das abstrakte Schul-
danerkenntnis.

Börsenzulassung: Ein Antrag auf Zulassung zum Handel 
der Schuldverschreibungen an einem geregelten Markt 
wurde noch nicht gestellt und wird auch zukünftig nicht 
gestellt werden.

Fazit: Es stellt sich die Frage, ob die Angaben im Ver-
kaufsprospekt für einen durchschnittlich verständigen An-
leger wirklich ausreichend sind, um sich ein begründetes 
Urteil über die Anleihe und die damit verbundenen Risiken 
zu bilden. Es fehlt insbesondere an einem überzeugenden 
Kompetenznachweis des Projektentwicklers beziehungs-
weise der handelnden Personen. Ferner ist auf Basis der 
letzten veröffentlichten Bilanz des Projektentwicklers 
unklar, woher das ausgewiesene Eigenkapital in der Pro-
jektfinanzierung kommen soll. Unschön ist auch, dass die 
tatsächliche Vermietungssituation nicht transparent genug 
dargestellt wird. Mieter, Mietvertragslaufzeiten und Ver-
mietungsstand sind weitgehend unbekannt. 

Beitrag und Analyse von Crowdfunding-Experte 
Robert Fanderl, Anleihen Finder Redaktion.
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Interview mit Falk Raudies, FCR Immobilien AG

„ Wir möchten die Aktionärsbasis stärken 
und den streubesitz erhöhen“

Die am deutschen Kapitalmarkt bekannte FCR Immobilien 
AG startete in der vergangenen Woche ein öffentliches 
Aktien-Angebot mit einem Bezugspreis von 17,50 Euro je 
Aktie. Bis zum 6. März können Anleger die Aktie zu diesem 
Preis beziehen. Die Anleihen Finder Redaktion hat mit dem 
Gründer und Geschäftsführer der FCR Immobilien AG, Falk 
Raudies, über das Angebot und die Hintergründe der Ka-
pitalmaßnahme gesprochen.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Raudies, Sie ge-
hen als dreifache Anleihen-Emittentin dem Fremdkapital 
„fremd“. Warum hat sich die FCR Immobilien AG für eine 
Kapitalerhöhung mit öffentlichem Aktien-Angebot ent-
schieden? 

Falk Raudies: Die Kapitalerhöhung mit öffentlichem An-
gebot, so dass jeder Interessierte Aktie über die Zeich-
nungsfunktionalität der Frankfurter Wertpapierbörse  
DirectPlace erwerben kann, ist Teil unseres dreistufigen Bör-
sengangs. Wir haben im vergangenen Sommer bereits eine 
Kapitalmaßnahme vollzogen, um den nötigen Freefloat für das 
Börsensegment Scale von über 20 Prozent herzustellen. Im  
November folgte dann das Listing der FCR-Aktien an der 
Frankfurter Wertpapierbörse. Scale war uns wichtig als Sig-
nal, dass wir transparent kommunizieren wollen. Das kennen 
Sie ja schon von den Anleihen. Die jetzige Kapitalerhöhung 
mit einem öffentlichen Angebot vervollständigt den Prozess 
des Börsengangs nun, um den Aktionärskreis zu erweitern 
und den Freefloat noch einmal zu erhöhen.

Falk Raudies

Credit: FCR Im
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Anleihen Finder: Wofür wird das Geld benötigt und warum 
macht eine solche Transaktion in der gegenwärtigen Unter-
nehmensentwicklung Sinn?

„SMC Research hat ein Kursziel von 
27,30 Euro ausgerufen“

Falk Raudies:  Wir sind nicht auf die Erlöse aus der Kapita-
lerhöhung angewiesen, die frischen Mittel werden wir aber 
ebenfalls für das weitere profitable Wachstum der FCR Im-
mobilien AG einsetzen. Wir möchten mit der Kapitalerhö-
hung die Aktionärsbasis, wie bereits gesagt, stärken und den 
Streubesitz erhöhen. Damit tragen wir auch den Wünschen 
unserer bisherigen Aktionäre Rechnung, die Liquidität der 
Aktie weiter zu erhöhen. Ein Hinweis noch zum Bezugspreis, 
wir bieten die Aktien mit 17,50 Euro zu einem, wie ich finde, 
sehr attraktiven Preis an. SMC Research beispielsweise hat 
ein Kursziel von 27,30 Euro ausgerufen. Die neuen Aktien 
sind übrigens schon für 2018 voll dividendenberechtigt, sind 
also den alten Aktien gleichgestellt. 

Anleihen Finder: Wie sieht das aktuelle Bezugsrechts- und 
Aktien-Angebot konkret aus? Wie können potenzielle Inves-
toren die Aktien erwerben?

Falk Raudies: Wir werden insgesamt bis zu 521.156 neue Ak-
tien zu einem Bezugspreis von 17,50 Euro ausgeben. Damit 
sprechen wir also von einem maximalen Erlös von rd. 9,1 Mio. 
Euro. Das öffentliche Angebot läuft vom 19. Februar bis zum  
6. März. In dieser Zeit können die Aktien über die Zeich-
nungsfunktionalität DirectPlace der Frankfurter Wertpa-
pierbörse gezeichnet werden (ISIN DE000A2TSSV4, WKN 
A2TSSV). 

„Haben durch die Notierung der Aktien  
einen Schub bekommen“

Anleihen Finder: Sie haben es gesagt, seit November 2018 
sind die Aktien der FCR Immobilien AG im Qualitäts-Seg-
ment Scale der Frankfurter Börse gelistet – was hat sich 
seitdem insbesondere im Hinblick auf die Sichtbarkeit des 
Unternehmens verändert? 

Falk Raudies: Wir haben bislang ein sehr positives Feed-
back erhalten. Allerdings muss man dazu sagen, dass die 
FCR Immobilien AG schon vor dem Listing am Kapital-
markt nicht unbekannt war. Wir haben ja bereits Anleihen 
erfolgreich platziert und diese sind auch börsennotiert. 
Allerdings merken wir, dass wir durch die Notierung der 
Aktien nun noch einmal einen gewissen Schub bekommen 
haben und sich dadurch unsere Stellung am Markt noch 
einmal verbessert hat. 

HINwEIS: Der wertpapierprospekt zur 
Kapitalmaßnahme kann hier eingesehen werden.

Credit: FCR Im
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Anleihen Finder: Warum war der Börsengang in 2018 die 
richtige Entscheidung? 

Falk Raudies: Weil wir uns seit Jahren auf einem dynami-
schen Wachstumskurs befinden. Mit der Notierungsaufnahme 
bieten wir einem breiten Aktionärskreis die Chance, an unse-
rem Erfolg zu partizipieren. Mit den Transparenzstandards, 
die solch eine Börsennotierung mit sich bringt, sind wir be-
reits durch die Notierung der Anleihen bestens vertraut. Wir 
kommunizieren schon lange transparent und umfangreich. 

„Die FCR Immobilien AG ist und bleibt mein Baby“

Anleihen Finder: Wie setzt sich der Aktionärskreis der FCR 
Immobilien AG zusammen? Wie viele Anteile halten Sie per-
sönlich?

Falk Raudies: Wir haben durch die vorgeschaltete Kapital-
maßnahme im Sommer 2018 unseren Freefloat auf über 20 
Prozent gesteigert. Neben einigen institutionellen Investoren 
haben wir inzwischen auch Privataktionäre gewinnen können. 
Die FCR Immobilien AG ist und bleibt aber mein Baby. Auch 
nach dieser Kapitalerhöhung halte ich deutlich mehr als 50 
Prozent der Aktien.

Anleihen Finder: Sind Anleihen für die FCR Immobilien AG 
dennoch weiterhin ein adäquates Finanzierungsinstrument 
oder schließen Sie mittelfristig die Begebung eines neuen 
Bonds aus?
 
Falk Raudies: Wir haben mit unseren börsennotierten Anlei-
hen durchweg positive Erfahrungen gemacht. Wir haben seit 
Jahren einen attraktiven Finanzierungsmix und da spielten 
Anleihe immer eine feste Rolle. Ich wüsste nicht, was dafür-
sprechen sollte, diesen Finanzierungsmix nun zu verändern. 
Wenn wir der Meinung sind, Fremdkapital in Form einer An-
leihe aufzunehmen, dann machen wir das auch.  

Anleihen Finder: Kommen wir zum operativen Geschäft: 2018 
war ein äußerst erfolgreiches Jahr für die FCR Immobilien AG. 
Was waren/sind die Erfolgsfaktoren? 

Falk Raudies: Das stimmt, wir konnten an die erfolgreiche und 
dynamische Entwicklung der vergangenen Jahre anschließen. 
Wir haben im vergangenen Jahr unser Immobilienportfo-
lio deutlich ausgebaut. Insgesamt haben wir 30 Immobilien 
angekauft und neun Objekte veräußert. Unsere Prognose für 
2018 sieht eine Verdoppelung des Umsatzes auf 33,5 Mio. 
Euro vor. Auch beim Ergebnis wollen wir genauso wachsen. 

Dort rechnen wir mit einem Ergebnis vor Zinsen, Steuern und 
Abschreibungen (EBITDA) von rd. 9,9 Mio. Euro, nach 4,9 
Mio. Euro ein Jahr zuvor. Wir sind nach wie vor hungrig, was 
das weitere profitable Wachstum angeht. Das macht auch, so 
denke ich, zum Teil unseren tollen Erfolg aus. 

Anleihen Finder: Können Sie uns weitere wichtige Finanz-
kennzahlen der FCR Immobilien AG nennen?  

„Die neuen Aktien werden mit 17,50 Euro, also deut-
lich unter unserem Nettovermögenswert, angeboten“

Falk Raudies: Die Prognose zu den Umsatz- und EBIT-
DA-Zahlen von 2018 habe ich ja schon geschildert. Auch 
beim Vorsteuerergebnis (EBT) planen wir deutliche Stei-
gerungen. Es soll sich um 223 Prozent von 1,3 Mio. Euro 
auf rd. 4,2 Mio. Euro erhöhen. Wichtig ist vielleicht noch 
ein Hinweis zum Portfolio. Der Wert unseres Immobilien-
bestandes ist auf über 250 Mio. Euro gestiegen. Nach un-
seren Berechnungen lag unser Net Asset Value, NAV, zum 
Jahresende 2018 bei 21,16 Euro. Die neuen Aktien werden 
mit 17,50 Euro, also deutlich unter unserem Nettovermö-
genswert, angeboten.

Anleihen Finder: In 2019 haben Sie bereits einige Objekte 
verkauft. Das ist Teil des Geschäftsmodells – können Sie 
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uns einen Überblick über Ihr Objekt-Portfolio geben? Wie 
viele Ver- und Zukäufe sind in 2019 vorgesehen? 

Falk Raudies: Wir wollen 2019 nahtlos an die positive Ent-
wicklung der vergangenen Jahre anknüpfen. Damit Sie sich 
ein Bild machen können: 2016 haben wir 12 Zukäufe und 3 
Verkäufe getätigt, 2017 waren es 21 Zukäufe und 5 Verkäufe. 
2018 dann wie angeführt 30 Zukäufe und 9 Verkäufe. Ich 
glaube, die Zahlen sprechen für sich.

Anleihen Finder: Mit der „Schlossgalerie“ in Rastatt ha-
ben Sie im vergangenen Jahr die größte Transaktion der 
FCR-Geschichte gestemmt. Fokussieren Sie sich zukünftig 
vermehrt auf solche Groß-Projekte?

Falk Raudies: Objekte wie Rastatt machen natürlich Spaß, 
und wir werden weiterhin auch größere Objekte ankaufen. 
Aber wir vernachlässigen auch nicht den Einkaufs- und 
Fachmarkt um die Ecke. Diese Breite der Anlage vom klei-
nen Einzelobjekt bis zum Einkaufszentrum zeichnet FCR 
aus und sorgt für interessante Renditen bei hoher Risi-
kostreuung. 

Anleihen Finder: Herr Raudies, Ihr Schlussplädoyer: warum 
sollten Anleger in Aktien der FCR Immobilien AG investieren? 

Falk Raudies: Wir befinden uns seit Jahren auf einem pro-
fitablen und dynamischen Wachstumskurs. Das unabhän-

gige Researchhaus SMC Research geht in einer aktuellen 
Studie von einer Fortsetzung dieses Wachstums aus. Das 
Kursziel rufen sie bei 27,30 Euro aus. Anleger können mit 
einem Investment in unsere Aktie von einem sich dyna-
misch entwickelnden Immobilienunternehmen partizipie-
ren, das bereits am Markt etabliert ist. Die neuen Aktien 
sind übrigens bereits voll für das Jahr 2018 dividendenbe-
rechtigt. 

Anleihen Finder: Besten Dank für das Gespräch,  
Herr Raudies.
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Meistgeklickt in  
der letzten woche

  FCR Immobilien AG: Öffentliches  
Aktien-Angebot ab dem 19. Februar –  
Bezugspreis von 17,50 Euro 

  Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS 
trennt sich von Homann-Anleihe  
(WKN A2E4NW) – „Portfolio- 
Optimierung“ 

  ANLEIHEN-Woche #KW8 – 2019:  
FCR Immobilien, Hylea, HSV, ABO Wind, 
publity, Euroboden, Homann Holzwerk-
stoffe, PNE, Deutsche Rohstoff, … 

Anleihen-Barometer

  Anleihen-Barometer: Euroboden-Anleihe 
2017/22 (WKN A2GSL6) erhält 4 Sterne

Kolumne

  „Fußnote“: Immobilienanleihen –  
Lackmustest steht noch bevor 

Musterdepot

  +++ MUSTERDEPOTS +++ Depotwerte  
vom 25.02.2019 – Hans-Jürgen Friedrich 
nach einem Jahr mit Zuwachs von  
+4,73% auf Platz 1

Emittentennews

  +++AUSPLATZIERT+++ Hylea Group  
platziert 7,25%-Anleihe (WKN A19S80) 
vollständig in Höhe von 20 Mio. Euro

  ABO Wind AG schließt Angebot für  
Wandelanleihen – Platzierungsvolumen  
in Höhe von 11,5 Mio. Euro

  Neue HSV-Anleihe: HSV sammelt in  
Umtauschphase rd. 7,38 Mio. Euro ein 

  publity AG: Gläubiger sollen Änderungen 
zustimmen

  Aufstockung: R-LOGITECH stockt 
8,5%-Anleihe um bis zu 100 Mio. Euro auf 

  Deutsche Industrie REIT-AG stockt  
Immobilienanleihe auf 118 Mio. EUR auf

  PNE AG: Markteintritt für Lateinamerika 
startet in Panama 

  Deutsche Rohstoff AG: Salt Creek erzielt 
über 200 Barrel Öl pro Tag

  Übernahme: R-LOGITECH übernimmt  
Euroports Holdings S.à.r.l.

  publity AG: CEO Thomas Olek hält mittler-
weile mehr als 66% der Anteile  

  SAF-HOLLAND: Alexander Geis folgt auf 
Detlef Borghardt und wird neuer CEO 
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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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