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Spanien-Krise im Juli 2012 –  
Deutschland mit Zinsvorteilen 
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Deutschland 

Spanien Werte für: 30. Juli 2012 
Deutschland: 1,37% 

Spanien = 6,57% 

Datenquelle: Quant.Capital Management 2012. 

 Renditen deutscher und spanischer zehnjähriger 
Staatsanleihen (Jan. 1999 bis Juli 2012) 
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Politisch determinierte Zins-
anpassungen in Euro-Staaten 

 Exemplarische Medienberichterstattung 

Quelle: Diverse Artikel aus Handelsblatt 2014/15. 
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Einerseits durch verbotene 
gesamtschuldnerischen Haftung … 

 Hintergründe der Europäischen Währungsunion (EWU)  

10. Mai 2010: 
EFSM 
(Ausleihvolumen:  
Euro 60 Mrd.  
aus dem  
EU-Haushalt) 

2010/2011: 
EFSF 
(Ausleihvolumen: 
Euro 440 Mrd., 
bereitgestellt durch  
die Mitgliedsländer 
der Währungsunion:  
Euro 780 Mrd. zur 
Übersicherung aus 
Garantien – damit 
volle Abhängigkeit 
vom Kapitalmarkt); 
zusätzliche Mittel über 
den Internationalen 
Währungsfonds  
(IWF): Euro 250 Mrd.  

01. Juli 2012 bis 2014: 
Permanenter ESM  
(Ausleihvolumen:  
Euro 500 Mrd.;  
dafür bereitgestellt durch die 
Mitgliedsländer der 
Währungsunion: Euro 700 Mrd. 
zur Übersicherung: 
a) Barreserven = Euro 80 Mrd., 
b) Garantien = Euro 620 Mrd., 
damit eingeschränkte 
Abhängigkeit vom Kapitalmarkt). 

Bedingung für Finanzmittel 
Betroffener Mitgliedsstaat muss mit unter 

Mitwirkung von EU, EZB und IWF ein wirtschafts- 
und finanzpolitisches Anpassungskonzept 

vereinbaren (Konditionalität). 
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… andererseits durch exorbitant 
expansive Geldpolitik der EZB 

a) EZB-Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte (p.a.). 
b) Monatliche durchschnittliche Veränderungsrate der Harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPI); relative Differenz zum Vorjahr. 
c) EM = Emerging Markets. 

 Leitzinsentwicklung und Inflation (Jan. 1999 bis Mai 2015) 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 21. Mai 2015. 
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) Aktuelle Werte der Euro-EU:  

Leitzinsa : +0,05% (Mai 2015) 
Inflationb: 0,00% (April 2015) Leitzins 

New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EMc/Anleihen-Blase 

Inflation 
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Solange die Geldmenge die 
Liquidität nicht aufnimmt … 

 Noch zweijährige Bundeswertpapiere (Jan. 1999 bis April 2015) 

a) EM = Emerging Markets. 

-1 

1 

3 

5 

Ja
n.

 9
9 

Ap
r. 

99
 

Ju
l. 

99
 

O
kt

. 9
9 

Ja
n.

 0
0 

Ap
r. 

00
 

Ju
l. 

00
 

O
kt

. 0
0 

Ja
n.

 0
1 

Ap
r. 

01
 

Ju
l. 

01
 

O
kt

. 0
1 

Ja
n.

 0
2 

Ap
r. 

02
 

Ju
l. 

02
 

O
kt

. 0
2 

Ja
n.

 0
3 

Ap
r. 

03
 

Ju
l. 

03
 

O
kt

. 0
3 

Ja
n.

 0
4 

Ap
r. 

04
 

Ju
l. 

04
 

O
kt

. 0
4 

Ja
n.

 0
5 

Ap
r. 

05
 

Ju
l. 

05
 

O
kt

. 0
5 

Ja
n.

 0
6 

Ap
r. 

06
 

Ju
l. 

06
 

O
kt

. 0
6 

Ja
n.

 0
7 

Ap
r. 

07
 

Ju
l. 

07
 

O
kt

. 0
7 

Ja
n.

 0
8 

Ap
r. 

08
 

Ju
l. 

08
 

O
kt

. 0
8 

Ja
n.

 0
9 

Ap
r. 

09
 

Ju
l. 

09
 

O
kt

. 0
9 

Ja
n.

 1
0 

Ap
r. 

10
 

Ju
l. 

10
 

O
kt

. 1
0 

Ja
n.

 1
1 

Ap
r. 

11
 

Ju
l. 

11
 

O
kt

. 1
1 

Ja
n.

 1
2 

Ap
r. 

12
 

Ju
l. 

12
 

O
kt

. 1
2 

Ja
n.

 1
3 

Ap
r. 

13
 

Ju
l. 

13
 

O
kt

. 1
3 

Ja
n.

 1
4 

Ap
r. 

14
 

Ju
l. 

14
 

O
kt

. 1
4 

Ja
n.

 1
5 

Ap
r. 

15
 

An
ga

be
n 

in
 P

ro
ze

nt
 

Renditen börsennotierter Bundeswertpapiere mit 
festem Kupon und zweijähriger Restlaufzeit 

New Economy-Blase Immobilienpreis-Blase EMa/Anleihen-Blase 

Aktueller Wert (April 2015):  
Rendite: -0,22% 

Seit Juli 2012 temporäre 
Negativrenditen 

Monatsdurchschnitte 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 21. Mai 2015). 
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… bleiben deutsche Anleihenkurse 
auf einem rekordniedrigen Niveau 

 Entwicklung des langen Endes der Zinsstrukturkurve 
 (Jan. 1999 bis Mai 2015) 

a) EM = Emerging Markets. 
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Renditen börsennotierter Bundeswertpapiere mit 
festem Kupon und zehnjähriger Restlaufzeit 

New Economy-Blase EMa/Anleihen-Blase 

Aktueller Wert (20. Mai 2015):  
Rendite: 0,63% 

Monatsdurchschnitte 

Immobilienpreis-Blase 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 20. Mai. 2015). 
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Renditeanstieg durch Nervosität 
der Kapitalmarktteilnehmer 

 Aktuelles langes Ende der Zinsstrukturkurve (April/Mai 2015) 

Datenquelle: Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 21. Mai 2015). 
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Aktueller Wert am 07. Mai 2015 
Rendite: 0,85% 

Tageswerte 

Ausgangswert am 21. April 2015 
Rendite: 0,12% 
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Geldmengenexpansion ist seit 
2015 wieder sichtbar geworden 

 Euro-EU: Geldmenge M3a und Inflationb (Jan. 1999 bis April 2015) 

a) M3 = Geldmenge M3 / Veränderung saisonbereinigt / Jahresrate / EWU. Es gilt: Bargeldbestand inländischer Nichtbanken und Sichteinlagen (= M1) plus  
3-24-monatige Termineinlagen und dreimonatige Spareinlagen (= M2) sowie geldnahe Papiere (= M3). 

b) Monatliche durchschnittliche Veränderungsrate der Harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPIs); relative Differenz zum Vorjahr. 
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Aktuelle Werte:  
M3a, c: +4,6% (März 2015) 

Inflationb: 0,0% (April 2015) 

Geldmenge 

„Subprime-Krise“ 

„Finanz-/Bankenkrise“ 

„New Economy“-Krise 

„Staatsschuldenkrise“ 

Inflation 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 27. Mai 2015). 
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Übersicht 

Status Quo der Bankenmärkte 
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Verbundinstitute finanzieren 
inzwischen den halben Markt 

 Marktanteile bei Wohnungsbaukrediten (Stand: Ende 2014) 

a) Marktvolumen der Wohnungsbaukredite = Firmenkundengeschäft (Euro 328,30 bzw. 27,6%) + Privatgeschäft (Euro 860,00 bzw. 72,4%) = Euro 1.188,30 (100%). 

Quelle: Prof. Knüfermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 23. März 2015). 

Zum Vergleich 
Ende 2003: 

Euro 150,8 Mrd. 
– 78,5% 
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Gesamtvolumen im 
Firmenkundengeschäft:a 

Euro 328,3 Mrd. 

Zum Vergleich Ende 
2003: Euro 150,8 Mrd. 

– 78,5% 
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Kreditvolumen in Deutschland für 
den Wohnungsbau steigt weiter an 

 Wohnungsbaukredite von Firmenkunden (Ende 2002 bis Ende 2014)a 

a) Werte jeweils Ende IV. Quartal. 
b) DJWR = Durchschnittlich jährliche Wachstumsrate. 
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 Firmenkredite (2002-2014) 

DJWRb: -0,29% 

Quelle: Prof. Knüfermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 23. März 2015). 
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Dauerhafte Zinssenkungen im 
Baufinanzierungsgeschäft 

 Effektivzinssätze für Wohnungsbaukredite an Private 
(Neugeschäfte; 5 bis 10 Jahre in Deutschland; Jan. 2003 bis März 2015) 

Datenquelle: Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 21. Mai 2015). 
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Aktueller Wert (März 2015):  
Effektivzinssatz: 1,79% 
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Basel III betrifft insbesondere 
Wohnungsbaufinanzierungen 

 Mögliche Veränderungen im Kreditgeschäft durch  
Basel III mit Relevanz für die Wohnungswirtschaft 

Verschuldungsgrenze: Die Einführung einer Verschuldungsgrenze 
(Laverage Ratio) beschränkt das Angebot an Krediten. Möglicherweise 
könnte es zu Anpassungen der Geschäftsmodelle von Kreditinstituten 
bzw. bei Zielkundensegmentierungen kommen. 

Eigenkapitalanforderungen: Quantitative und qualitative Anfor- 
derungen an die Eigenkapitalunterlegung von Krediten könnten die 
Kreditvergabe und damit die Kreditzinsen tendenziell verteuern. 

Liquiditätsregel: Die Net Stable Funding Ratio als Maß für die lang- 
fristige stabile Liquidität wird die Fristentransformation von Kreditinstituten 
einschränken. Zinsbindungsfristen könnten sinken und 
Zinsänderungsrisiken von Wohnungsunternehmen steigen. 

B
asel III-Akkord 
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Strategiewechsel im Jahr 2009 
losgelöst von Marktbedingungen 

 Anteile der Kredite insgesamt an der Bilanzsumme 

*) Strategie-Zinsdelta zur Überprüfung des Strategiewechsels = (Effektivzinssätze Banken DE / Neugeschäft / Wohnungsbaukredite an private Haushalte, anfängliche 
Zinsbindung über 5 bis 10 Jahre) abzüglich [(Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen / Anleihen von Unternehmen (Nicht-MFIs)) + (Aus der 
Zinsstruktur abgeleitete Renditen für Bundeswertpapiere  mit jährl. Kuponzahlungen / RLZ 10 Jahre / Monatsendstand) / 2]. 

Quelle: Prof. Knüfermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 23. März 2015). 
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 Anteile der Wohnungsbaukredite insgesamt  
an Krediten insgesamt 

Private Regionalbanken forcieren 
Wohnungsbaukredite zyklisch 

Quelle: Prof. Knüfermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 23. März 2015). 
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 Aktuelles Beispiel 

Privatkundengeschäft = Retail = 
Wohnungsunternehmen 

Quelle, URL: „http://www.n-tv.de/wirtschaft/Privatkundengeschaeft-wird-aufgemischt-article14752136.html“ (Aufruf  der WWW-Seite am 24. März 2015). 
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Auslaufende Hochzinsverträge 
belasten die Ertragsfähigkeit 

 Effektivzinssätze für Wohnungsbaukredite an Private 
(Bestandsgeschäfte; 5 bis 10 Jahre in Deutschland; Jan. 2003 bis Feb. 2015) 

Quelle: Prof. Knüfermann-Analysen; Datenbasis aus Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL:„http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf  am 23. März 2015). 
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Aktueller Wert (Feb. 2015):
Effektivzinssatz: 3,67%
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Ertragsprobleme bei allen weiteren 
Kreditinstituten durch Niedrigzinsen 

 Bundesbank: 

Tabellenquelle: Deutsche Bundesbank 2014, S. 80. 

! 



www.ebz-business-school.de  © 2015 Prof. Dr. Markus Knüfermann Folie 22 

Zinsspanne mit 1,01 % am unteren 
Rand des Wertefensters seit 1999 

 Ertragslage 

Graphikquelle: Deutsche Bundesbank 2014, S. 58. 

„Zwar ist der Zinsüberschuss 
2013 beträchtlich gesunken, 
dem stand aber ein ebenfalls 
erheblicher Rückgang bei der 
Bilanzsumme nicht zuletzt 
durch den im Jahresverlauf 
deutlich abgebauten Bestand 
an Handelsderivaten(..) gegen-
über.“ (S. 61) 

„Dabei verringerten sich so-
wohl Zinsüberschuss als auch 
Handelsergebnis deutlich, 
während der Provisionsüber-
schuss leicht zunahm.“ (S. 77) 

„Unter diesen Bedingungen 
bleibt der Spielraum für 
Ertragspotenziale kurzfristig 
eng bemessen.“ (S. 77) 
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Erste Ergebnisse für 2014 
untermauern die Problemtrends 

Quelle: Handelsblatt, 23. Februar 2015, Nr. 37, S. 28f. 

 Beispiel: 
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Zwangsfusionen verschieben In-
solvenzen der öffentlichen Institute 

 Handelsblatt zu Sparkassen in Schleswig-Holstein 

Quelle: Diverse Artikel aus Handelsblatt 2014/15. 
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Aber Wertpapierprovisionsgeschäft 
als Ertragsquelle „verreguliert“ 

Quelle: Handelsblatt, 23. Februar 2015, Nr. 37, S. 28f. 

 Denn: 



www.ebz-business-school.de  © 2015 Prof. Dr. Markus Knüfermann Folie 26 

Finanzierungsmärkte können 
langfristig sogar negativ wirken 

 Zusammenfassender Einfluss des Niedrigzinsniveaus 

Kredit-
laufzeit 

• Annuitäten-
darlehen 

• Tilgungssatz 

Investi-
tionsbe-
wertung 

• Dynamische 
Verfahren 

• Diskontierungs-
zinsfuß 

Jahres-
über-

schuss 

• Sinkende 
Zinslast p.a. 

• Begehrlichkeiten 
der Eigentümer 

Niedrig-
zinsniveau 
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Übersicht 

Status Quo der Kapitalmärkte 
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 Außenfinanzierungskosten in Euro-Staaten (für 2005 bis 2011) 

Wirtschaftskrisen seit 2008 haben 
die Außenfinanzierungen verändert  

Quelle: EZB 2015, Working Paper, Nr. 1759, Februar 2015, S. 30. 
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 Außenfinanzierungsvolumina in Euro-Staaten (für 2005 bis 2011) 

Unternehmensanleihen mit 
Höhepunkt im Jahr 20110 

Quelle: EZB 2015, Working Paper, Nr. 1759, Februar 2015, S. 31. 



www.ebz-business-school.de  © 2015 Prof. Dr. Markus Knüfermann Folie 30 

Kapitalmarktfinanzierungen deutlich 
günstiger als Darlehenskosten 

 Außenfinanzierungskosten in Euro-Staaten (für 2007 bis Jan. 2014) 

Quelle: EZB 2014, Monatsbericht April 2014, S. 26. 

Nominale Gesamtkosten der 
Außenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesell-

schaften im Euro-Währungs-
gebiet und Abstand zwischen 

den Kosten der marktbasierten 
Fremdfinanzierung nicht-

finanzieller Unternehmen und 
dem OIS-Satz 

„Zugleich haben sowohl die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Unternehmen als auch die Kreditvergabe durch 
Nicht-MFIs […] an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit Anfang 2012 deutlich zugenommen und den während der letzten 
Quartale beobachteten Rückgang der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen mehr als ausgeglichen […].“ 
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U.S.A. mit größter Marktkapitalisie-
rung und größtem Handelsvolumen 

 Größte Börsen weltweit 

Quelle: Spremann/Gantenbein 2013, S. 64f. (Abb. 11, 12) 
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Deutlicher Sprung der 
Anleihenvolumina seit 2008 

 Unternehmensanleihen von 1999 bis 2014a 

a) Stand für 2014: Ende November 2014. 
b) DJWR = Durchschnittlich jährliche Wachstumsrate. 
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Entwicklung (1999-2014a) 

Veränderung: +3.691,5% 
DJWRb: +27,2% 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 04. Feb. 2015). 
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Renditen bei Unternehmensan-
leihen träger als Staatsanleihen 

 Entwicklung der Renditen von Unternehmensanleihen 
 (Jan. 1999 bis Mai 2015) 

a) EM = Emerging Markets. 
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Umlaufrenditen inländischer  
Unternehmensanleihen 

New Economy-Blase EMa/Anleihen-Blase 

Aktueller Wert (19. Mai 2015):  
Rendite: 2,22% 

Monatsdurchschnitte 

Immobilienpreis-Blase 

Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2015): Zeitreihen. URL: „http://www.bundesbank.de/…“ (Datenabruf am 20. Mai 2015). 
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Fünf Regionalbörsen boten Mittel-
ständlern den Kapitalmarktzugang 

 Überblick zu Mittelstandssegmenten bis 2014 

Quelle: Felz, S. (2012): Marktsegmente für Mittelstandsanleihen. In: Bösl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 98. 

 

*) Die Angaben sind teilweise nicht verbindlich, in diesen Fällen handelt es sich um eine Zielgröße. 
**) Zulässig in Verbindung mit einem maximal drei Monate alten Emissionsrating. 
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Kapitalmarktfähige Wohnungswirt-
schaft im Investorenfokus 

 Kupon, Kurs, Rendite der exemplarischen Anleihe 

Quelle: onvista.de (2015) unter Eingabe der WKN; URL: „http://www.finanzen.net/…" (Datenabruf am 20. Mai 2015). 

Deutsche Annington 
Immobilien SE 
WKN: A1ZLUN 

Volumen: € 500 Mio. 

Kupon: 2,125 % 

Emission: 09.07.2014 

Fälligkeit: 09.07.2022 

Kurs: 104,20% 

Rendite: 1,49 % 
(Stand: 19. Mai 2015) 

Rendite: 1,15 % 
(Stand: 23. März 2015) 
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Auch Wohnungs- und Immobilien-
unternehmen sind bereits gelistet 

 Exemplarische Mittelstandsanleihen 

Quelle: Diverse Börseninformationsanbieter; eigene Recherchen. 

Emittent Segment Volumen Kupon Erstnotiz Fälligkeit Rating Agentur Kurs 
(31. Juli 2014) 

Adler Real Estate AG Prime € 100 Mio.  6,00 % 01.04.2014 01.04.2019 BB- Scope ? 

DIC Asset AG Prime € 100 Mio.  5,875 % 16.05.2011 16.05.2016 - - 
 ? 

DIC Asset AG Prime 
 

€ 100 Mio.  
 5,75 % 09.07.2013 09.07.2018 - 

 
- 
 ? 

TAG Immobilien Prime € 100 Mio.  5,125 % 07.08.2013 07.08.2018 - - ? 

Adler Real Estate AG Entry € 20 Mio.  8,75 % 03.04.2013 03.04.2013 BB- Scope ? 

Eyemaxx Real Estate AG Entry 
 € 15 Mio.  7,875 % 26.03.2013 26.03.2019 BBB+ Creditreform ? 

GEWA 5 to 1 GmbH Entry 
 € 35 Mio.  6,50 % 24.03.2014 24.03.2018 BBB Creditreform ? 

Golden Gate AG Entry € 30 Mio. 6,50 % 11.04.2011 11.10.2014 BB Creditreform ? 

Helma AG Entry € 25 Mio. 5,875 % 19.09.2013 19.09.2018 BBB Creditreform ? 

Peach Property GmbH Entry € 50 Mio.  6,60 % 30.06.2011 30.06.2016 BBB- Creditreform ? 

Stern Immobilien AG Entry € 20 Mio. 6,25% 23.05.2013 23.05.2018 A- Scope ? 

IPSAK mbH bondm € 30 Mio.  6,75%  06.12.2012 06.12.2019 A Scope ? 
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Sechs Parteien sind für eine 
Anleihenemission zu koordinieren 

 Beteiligte eines Emissionsprozesses 

Emittierendes 
Unter-

nehmen 
Emissionsberater: 

Strukturierung, 
Prozesskoordination 

Bankpartner: 
Listing, Platzierung 

Rechtsberater: 
Erstellung 

Wertpapierprospekt 

Rating-Agentur: 
Erstellung Rating 

Marketing-Agentur: 
Erstellung Marketing-

Konzept, Presse 
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Beispielhafte Anforderungen zum 
Listing im Mittelstandssegment 

 Emissionsanforderungen: Entry Standard, Frankfurt 
• Verpflichtungserklärung, Transparenz-/Folgepflichten zu überwachen, 
• aktueller Handelsregisterauszug und Satzung oder 

Gesellschaftsvertrag, 
• geprüfter Jahresabschluss samt Lagebericht des Unternehmens, 
• Unternehmenskurzportrait (mit Angaben zur Anleihe), 
• schriftliche Zustimmung, dass die Wertpapiere von einem Antragsteller 

in den Entry Standard einbezogen werden dürfen, 
• Beratungsvertrag mit einem Deutsche Börse Listing Partner, 
• gebilligter Wertpapierprospekt, 
• Emittentenrating (ohne Mindestrating)a, 
• Unternehmenskennzahlen (Kapitaldienstdeckung, Verschuldung und 

Kapitalstruktur). 

Quelle: Preysing, A. von (2012): Die Rolle der Börse bei der Platzierung einer Mittelstandsanleihe. In: Bösl, K./Hasler, P. T. (2012): Mittelstandsanleihen; S. 295. 

a) Ausnahmeregelung für Unternehmen mit Aktiennotierung an der Frankfurter Wertpapierbörse. 
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Übersicht 

Mögliche Veränderungen für  
die Wohnungswirtschaft 
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Wohnungsgenossenschaften 
besitzen auch Emissionsexpertisen 

 Inhaberschuldverschreibungen durch Wohnungsgenossenschaften in 2012 

Quelle: Hische 2012, S. 37f. 

„Das gebotene Zinsniveau bewegt sich insgesamt in einem 
einheitlichen Rahmen. Ein besonderes Augenmerk ist hierbei 

auf die Anleihe der AWG Wolmirstedt eG zu legen. Diese 
Inhaberschuldverschreibung ist durch eine Grundschuld 

besichert (vgl. Höhne 2010, S. 59). Diese Besicherung fällt im 
Vergleich jedoch nicht durch einen geringeren Zins auf. Die 

Zinsen bewegen sich zum Großteil unter vergleichbaren 
Zinsen für unbesicherte Unternehmenskredite bzw. teilweise 

auch für Wohnimmobilienkredite.“ 

Genossenschaften: „Ein großes Problem bei der Schuldverschreibung 
als Finanzierungsoption ist ihre grundsätzliche Limitierung im Hinblick 

des Volumens. […] Aufgrund des hohen Fremdkapitaleinsatzes der 
Wohnungs-unternehmen kann die Inhaberschuldverschreibung über 
einen begrenzten Personenkreis regelmäßig nur eine Ergänzung zur 
übrigen Finanzierung darstellen. Besonders für Wohnungsgenossen-
schaften dürfen jedoch nicht die Nebeneffekte wie die Schaffung von 

Mitgliederbindung und Vertrauen außer Acht gelassen werden.“ 
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Hattingener Wohnungsgenossen- 
schaft löste Spareinrichtung auf 

 Werbeinformationen zur HWG-Anleihe 2015 (Stand: März 2015) 

Quelle: HWG eG 2015. 
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Anleihe für die Wohnungswirt-
schaft: Spareinrichtung light 

 RESI-Anleihe aus Kreditnehmersicht 
• Nutzung der hohen Investorenliquidität (Stichwort: Anlagenotstand). 
• Solide immobilienwirtschaftliche Geschäftsmodelle stehen im Fokus der 

Kapitalanleger und schaffen die Möglichkeiten, … 
 institutionelle und private Anleger (→ Mieter) als Investoren zu gewinnen; 
 Mietern und ortsansässigen Privatinvestoren eine attraktive Anlagemöglich-

keit zu bieten („regionalverbunden und sicher, daher: „RESIdential-Anleihe“). 
• „RESI-Anleihe“ als Lösungsansatz für auftretende Konzentrations-

risiken des Kernbankenkreises bzw. des Kreditportfolios. 
• Umgehung der direkten Besicherung von Objektfinanzierungen zur 

flexibleren Mittelverwendung. (Die Handlungsfreiheit ist nicht grundsätzlich durch niedrige 
Beleihungsquoten gewährleistet, die Struktur der Beleihungsreserve ist zu prüfen!) 

• Vermarktung des Wohnungsunternehmens in der Öffentlichkeit: 
 Medienpräsenz, Kapitalmarkt-Standing (Investoren, Analysten, …); 
 Images als innovatives Unternehmen bei Mietern/Mitarbeiten. 
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Standardisierter Wertpapiervertrieb 
durch Wohnungsunternehmen 

 Kapitalströme und Vertrieb bei der RESI-Anleihe 

Kapitalstrom Vermarktungskontaktanbahnung 

Emittierendes Wohnungsunternehmen 

Institutionelle und private Investoren 

 Wertpapierbörse 

Privatkundenbank 
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Fixe und variable Emissionskosten 
sind im Detail zu kalkulieren 

 Einbeziehungs- und Folgekosten der Emission 

Quelle: Hasler, P. T. (2012): Kosten einer Mittelstandsanleihe. In: Bösl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 229. 

*) InkIusive verschiedener Zusatzleistungen (z.B. Marketing). 
**) Abhängig vom nominellen Anleihevolumen. 
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Detailkosten erst durch direkte Ge-
spräche mit Beteiligten erfassbar 

 Grobe Emissionskosten einer kleinvolumigen Anleihe 

Quelle: Hasler, P. T. (2012): Kosten einer Mittelstandsanleihe. In: Bösl, K./Hasler, P. T. (Hrsg.): Mittelstandsanleihen. Wiesbaden: Springer Gabler; S. 231. 
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Kapitalkostenvorteil einer Anleihe-
finanzierung von min. 0,4 % nötig 

 Generalisierte Emissionskalkulation (Stand: Mai 2015) 

Quelle: Eigene Projekterfahrungen, Recherchen und Kennziffernvergleiche (Renditen, Verschuldungen, Leerstandsquoten, Ratings, Instandhaltungskosten/qm zur 
Kalkulation von Auf- und Abschlägen für eine synthetische Anleihe); Stand: 20. Mai 2015. 

Kostenvergleich IST-Zinsniveau, zehn-
jährige Laufzeit (Senior unsecured): 
• Individueller Kupon aus vergleichbaren An- 

leihen plus Risikoaufschlag für Erstemission. 
• Platzierungsprovision: Max. 2,5 %  

(= 25 BP p.a.), idealerweise kleiner. 
• Rating: € 30 Tsd. + Folge-Ratings (= 0,6 BP p.a.). 
• Wertpapierprospekt: € 60 Tsd. (= 1,2 BP p.a.). 
• Imagekampagne: € 100 Tsd. (= 2 BP p.a.). 
• Emissionsberatung gemäß Börsenanforderung: 

einmalig 1 % (= 10 BP p.a.). 
• Gesamtemissionskosten der Anleihe: 0,39 % p.a. 

Besicherung als 
Kostenreduktion 
(Senior secured): 
Kupon mit –20 BP 
zum individuellen 
Kupon möglich. 

Kostenvergleich zu 
unpolitischen Märkten: 
Reduktion des Kuponauf-

schlags auf Grund geringer 
Zinssensibilität an den 

Kapitalmärkten. 
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Projektdauer im Optimum etwa 
zwölf Wochen bis zur Emission 

 Mögliche Struktur des Emissionsprozesses 
Prozessschritt Aktivität Dauer 
1  Kick-Off / Erstellung Fact Sheet / Investment Case 2 Wochen 

2  Einbezug der Shareholder / Vorstellung Börse 1 Woche 

3  Erstellung Prospekt und Beauftragung Rating 4 Wochen 

4  Pre-Sounding bei Investoren / Vertriebskonzept 1 Woche 

5  Prospektbilligung Aufsichtsbehörde 4 Wochen 

6  Investoren-Marketing / Mieterinformationen 3 Wochen 

7  Roadshow / Mieterinfoveranstaltungen 1 Woche 

8  Einbeziehungsantrag  1 Woche 

9  Zeichnungsfrist  2 Wochen 

Quelle: Eigene Projekterfahrungen Christian Fuest. 
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Übersicht 

Kontakt 
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Kontakt 

 

 Prof. Dr. Markus Knüfermann 

 Fachgebiet: (Monetäre) Volkswirtschaftslehre, insbesondere Mikro-  
und Makroökonomie und internationale Wirtschaftsbeziehungen 

• m.knuefermann@ebz-bs.de 
Tel. +49 (0)234/9447-700 

• EBZ Business School 
Springorumallee 20 
D-44795 Bochum 
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