
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

setzt sich die allgemeine Entspannung – 

im wahrsten Sinne des Begriffs – weiter 

fort? Dann hätten wir nur ein Quartal 

verloren. Nicht aber gleich unser Rück

grat – eine Suchanfrage.

Zweifellos, die schlechten Quartalszah

len werden erst noch kommen im wei

teren Jahresverlauf, und nur wenige 

werden keine solchen haben. An der 

Börse wird aber viel vorweggenommen. 

Die nunmehr seit mehreren Wochen 

schon währende Seitwärtsphase zur all

gemeinen Pulsberuhigung halte ich für 

berechtigt: Der Schock im März war 

schlimm und vielerorts überzogene 

Handlungen waren die unweigerliche 

Folge, an der Börse wie in der Realwirt

schaft oder auch in der Politik. An der 

Stelle erinnere ich gern an FER #297, 

siehe Seite10. 

Wer behauptet, zu dem Zeitpunkt nicht 

auch ein wenig irrational gehandelt zu 

Vollkommen verkannt

haben, beschwindelt denke ich vor  allem 

sich selbst – kaum jemand vermochte 

sich dem allgemeinen Gruppenzwang 

zum Toilettenpapierkauf zu entziehen. 

Heute ein Symbol der Coronakrise 

Stand März.

Die Anleihekurse haben sich in dieser 

Abklingphase nunmehr fast durchweg 

revitalisiert. Schon kommen mir Wieder

aufnahmen von Emissionsvorhaben 2020 

zu Ohren. Namhafte Unternehmen, spe

ziell Refinanzierungen werden es sicher

lich leichter haben als Neuvorhaben. 

Bei den Kupons wird die seit Jahren in

takte Kurve nach unten indes nicht 

mehr allerorts fortgesetzt werden kön

nen: Hier müssen ggf. auch namhafte 

Emittenten Zugeständnisse machen – 

für Investoren nicht die schlechteste 

 aller Welten. 
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Auch bei den Covenants (Kreditklau

seln) werden wir künftig wieder etwas 

Bewegung sehen. SANHAGeschäftsfüh

rer Bernd Kaimer erläutert im Interview 

(Seite 19 ff.), dass das Eichhörnchen im 

Detail steckt. Mindestens die sog. Nega

tivverpflichtung wird bei kommenden 

Vorhaben eine Überarbeitung erfahren.

Wie auch immer: spannende Zeiten. In 

den vergangenen drei Saisons war der 

Markt für KMUAnleihen angebots

getrieben, d.h. Investoren mussten auf 

ihrer Suche nach Rendite nehmen, was 

kommt, und sich in sicherlich nicht 

 wenigen Fällen bis zur Unkenntlichkeit 

verbiegen – das wird in nächster Zeit 

erst einmal anders laufen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Von Natur
aus du.
Wir achten die Natur. Von Pflanze und Mensch – 
von Körper und Geist. So entwickeln wir nachhaltig 
biologische, pflanzliche Produkte, die höchsten 
Qualitätsstandards entsprechen.
Und Dich dabei unterstützen, deine inneren 
Potentiale zu aktivieren - im Einklang mit der Natur.

deepnatureproject.com

https://www.deepnatureproject.com


Aktuelle Emissionen
Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

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

UniDevice Unterhaltungselek
tronikDienstleister

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

Deep Nature Project Biohanf- und 
Vital-Produkte

vsl. 01.04.–30.06. 
(iPP)

FV Wien 5 6,0% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #10/2020, 
S. 15

Diok RealEstate Immobilien unklar/fraglich FV FRA n.n.bek.
(Tap-up)

6,0% B
(S&P)

BankM, Renell *** BondGuide #5/2020, 
S. 10

nextbike Fahrradverleih-
systeme

läuft
(iPP)

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

Domaines Kilger Nahrungsmittel läuft vsl. FV FRA 7
(20)

5,0% ****
(KFM)

n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #9/2020, 
S. 17

Score Capital Finanzdienst-
leister

läuft
(iPP)

FV FRA 10
(20)

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

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

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

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder höher ohne (gültiges) Rating

< 3% –
Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

PNE II, Hörmann III
innogy, 

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

DKB
Dürr II, UBM III, IV & V, DIC Asset IV, Accentro II, 

S Immo I, II, III & IV, InCity, Katjes III, DRAG II, Vedes III

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

Euroboden II & III, FCR III, 
Homann II, Ferratum IV

Eyemaxx V, 
ETL II

–

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

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

Accentro III, YFE (WA) II

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

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

Ferratum V
ETL IV –

Energiekontor II, eterna II, PROKON, Stern Immobilien II, 
Insofinance, DEWB II, PORR (HY) I & II, SCP, SRV, AGT, 

SLEEPZ (WA), EEA I, II & III, VST II, Ekosem I, Huber, 
Aves Transport, MOREH, MGI, Aves Schienenlogistik I, 

Schlote, TERRAGON, Stauder II, UniDevice, ERWE, 
Mutares, Real Equity, VERIANOS, AGRARIUS, 

Groß & Partner, Score Capital, nextbike, 
Domaines Kilger, DNP

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

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

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

Mogo Finance
Metalcorp II & III – –

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

R-LOGITECH, Singulus II, Hylea

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

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Sanha 25.05. 2. AGV/Essen u.a. CNV, EgAV, ERB, LZV, ZST

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (CallOption), DES = Schuldenschnitt via DebtEquitySwap, 
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhöhung, EgAV = Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhöhung des Rückzah
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch 
neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rangrücktritts, 
vRZ = vorzeitige (Teil)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen
RenditeRatingMatrix Mittelstandsanleihen

https://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/
http://www.financial.de


Anmeldung erforderlich - 
ab sofort bis zum 22. Mai 2020!

 � Zweite Gläubigerabstimmung am 25. Mai 2020.

 � Abstimmung über das Anpassungskonzept der  
SANHA-Anleihe 2013/2023: Nutzen Sie Ihr Stimmrecht!

 � Fordern Sie jetzt einen Depotnachweis mit Sperrvermerk 
bei Ihrer Bank an. 

Weitere Informationen sowie das Anmelde- und Vollmachtsformular finden Sie unter:
www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung

Sicher durch die Krise – dank Ihrer Mitwirkung!

https://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

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

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 2 7 7 1 3 1

Jahresabschluss bis +6 Mon. bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon. bis +6 Mon. 

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +4 Mon. bis +3 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 
die Plattformen im Vergleich



KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
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Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen2) p.a. (re.)Vorzeitiges Tilgungsvolumen1) (li.)Reguläres Tilgungsvolumen1) (li.)
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Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013
Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014
Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

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

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

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

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

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%

ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offiziell am 14.10.2016

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offiziell am 04.12.2016

Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Edel II (2019) A1X3GV Mrz 14 21 Vorzeitig am 01.03.2017 zu 100%
eterna Mode I (2017) A1REXA Sep 12/Jun 13 53 Vorzeitig am 11.04.2017 zu 102%
Adler Real Estate II (2019) A11QF0 Mrz/Jul 14, Jan 15 130 Vorzeitig am 10.05.2017 zu 101,50%
KSW Immobilien (2019) A12UAA Okt 14/Jun 15 25 Vorzeitig am 16.05.2017 zu 103%
MTU (2017) A1PGW5 Jun 12 250 Offiziell am 21.06.2017
Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 130
Reguläres Tilgungsvolumen 3.685
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.839
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.525

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.805
Insolvente Emittenten 46
Ausgefallene KMU-Anleihen 60

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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www.fcr-immobilien.de/anleihe

Jetzt Anleihe zeichnen!

Profitabel  |  Wachstumsstark  |  Innovativ

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

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

Jetzt Anleihe

zeichnen!
WKN A254TQu

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

4,25 %
p.a. für 5 Jahre

Vierteljährliche Zinszahlung

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


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2016

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 54 ICF 16

Pareto Securities 34 Pareto Securities 13

ICF, Quirin je 26 IKB 10

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 58
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

49 Norton Rose 12

GSK 26 Clifford Chance 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Conpair, DICAMA, FMS je 17 DICAMA 6

AALTO 7 AALTO 3

Blättchen & Partner, 
Blättchen FA, Fion

je 5
Evenburg, FMS, HSBC, 
Lighthouse CF, Lewis
field, Warth & Klein

je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46 Pareto Securities 12

Pareto Securities 26 IKB, ICF je 10

Quirin 24 Quirin 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 37 edicto 15

IR.on 29 Better Orange 14

Biallas, edicto je 26 IR.on 9

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der 
Mastertabelle (S. 34–39) notierten Anleihen.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/20 • 15. Mai • Seite 9

Anzeige

Jahrespartner 2020

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e/

bo
nd

gu
id

e-
pa

rtn
er

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e-

Fl
as

h

BondGuide_JaPa20_210x148ab0217.indd   1BondGuide_JaPa20_210x148ab0217.indd   1 17.02.20   10:5617.02.20   10:56

Anzeige

???League Tables der wichtigsten Player am  
Bondmarkt

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


BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Höre alles, glaube nichts

Die Erholung an den Anleihemärkten verstetigt sich. Nicht nur dort natürlich. Nun ist die Frage, ob dies mittelfristig nicht schon 

wieder zu optimistisch sein könnte.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 151.445 EUR

Liquidität 15.156 EUR

Gesamtwert 166.601 EUR

Wertänderung total 66.601 EUR

seit Auflage August 2011 +66,6%

seit Jahresbeginn: -4,0%

BondGuide Musterdepot

Die Headline ist meines Wissens #190. Es scheint klar, dass 

niemand in diesen Zeiten darum herumkommt, sich eigene 

Gedanken zum weiteren Werdegang zu machen. Natürlich 

auch schon vorher ein weiser Ratschlag.

Eine meiner LieblingsBörsenweisheiten, und die kennen Sie be

reits von mir, ist bekanntlich der Umstand, dass kurzfristige 

Entwicklungen viel zu häufig überschätzt und mittel/langfris

tige unterschätzt werden. FerengiErwerbsregel #297 übrigens. 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Vola-
einschät-

zung**
Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 1.413 97,50 4.875 2,9% +55,3% 196 B+

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.407 95,00 9.500 5,7% +32,4% 209 A-

4 finance  #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,91 11,25% 10.048 92,00 27.600 16,6% +20,8% 182 B-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.414 96,00 9.600 5,8% +12,8% 162 B+

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 626 102,50 5.125 3,1% +12,5% 84 A-

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.504 98,25 9.825 5,9% +12,5% 149 A-

Eyemaxx RE V  #
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

10.144 10.000 08/2016, 03/ und 
04/2017, 10/2018

101,44 7,00% 1.487 98,00 9.800 5,9% +11,3% 192 B+

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 258 102,00 10.200 6,1% +10,4% 55 A-

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 190 100,00 15.000 9,0% +8,0% 24 A-

Euroboden III  #
(2022/24)

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 500 94,50 18.900 11,3% +0,3% 32 B+

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 44,80 6.720 4,0% -0,2% 148 A-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 379 95,00 9.500 5,7% -1,8% 30 B-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 577 91,50 9.150 5,5% -2,7% 40 B

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 268 92,00 4.600 2,8% -2,9% 53 B

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 1.008 21,00 1.050 0,6% -36,9% 319 -

Gesamt 158.378 23.068 151.445 90,9%

Durchschnitt (= Median) 6,3% +10,4% 125,0

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

Musterdepot. Drei Anleihen sind zurück 

auf oder über pari, namentlich Photon 

Energy, Katjes, Underberg. Die letzten 

beiden freuen uns ganz besonders, 

denn genau die hatten wir ja Mitte März 

ja aufgestockt, mithin den Einstand ver

billigt. Damals mit völlig unklarem Aus

gang dieser Frühlingsoffensive.

Underberg ist jetzt ziemlich genau ein 

halbes Jahr im Musterdepot, und das 

Plus liegt mit 8,0% genau beim Dop

pelten des (niedrigen) Jahreskupons. 

Katjes befindet sich seit Aufnahme vor 

einem Jahr über 10% im Plus, Kupon 

4,25%. Falls erforderlich müssten wir 

bei der einen oder anderen Anleihe 

auch mal Gewinne realisieren – bis 

 dahin bleiben es Buchgewinne.

Wir sehen Katjes und Underberg aber 

wieder zu 105%+ zurückkehren, sofern 

sich jedenfalls kein kurzfristiger Dämp

fer am Gesamtmarkt einschleicht. Die

se Prozente möchten wir schon noch 

ganz gern einfahren. Das Minus seit 

Jahresbeginn von 4% gilt es weiterhin 

noch auszugleichen.

Noch richtiger wäre Mitte März eine 

100% AllinAktion gewesen. Aber da 

muss ich ganz klar sagen, dafür fehlte 

zu dem Zeitpunkt auch der Mut. Die 

 Lage war völlig unklar – bis ich mich an 

#297 erinnerte. Zwei Wochen später 

waren die Kurse schon nur noch halb 

so interessant – obgleich immerhin 

noch interessant genug. Vielleicht weiß 

der eine oder andere Leser ja über ein 

glückliches Händchen zu berichten.

Ausblick
Die Aufstellung bleibt einmal mehr, wie 

sie ist. Die 10% CashReserve hätten in 

den vergangenen Wochen zwar guten 

Dienst tun können, wären sie investiert 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot worden, aber nun ja. Unter gleichen 

Voraus setzungen wäre für 2020 nun

mehr ein ausgeglichenes Gesamtergeb

nis die aktuelle Prognose. Findet die 

Kurserholung annähernd weiter so 

statt, ist natürlich deutlich mehr drin. 

Die Prognose basiert ja auf Basis bis 

Jahresende konstanter Kurse.

Falko BozicevicDt. M
ittel

stan
dsan

leih
en

Fonds

2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%

20%
18%
16%

BeA Joh. Fr. Behrens

Eyemaxx RE V

Photon Energy II

Katjes III

Ek
os

em
 Ag

rar
 III

Eu
ro

bo
de

n 
III

Und
erb

erg
 VI

4 
fin

an
ce

VolkswagenFinnance

Neue ZWL II

S.A.G. Solarstrom
 II

FCR Immobilien IV

Homann II

VS
T 

Bu
ild

ing

SEMPER IDEM ANL 2019/25 (WKN: A2YPAJ)

Quelle: BondGuide

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/20 • 15. Mai • Seite 11

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???

https://www.bondguide.de/musterdepot/


Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com 

Berlin  І  Frankfurt  І  Hamburg  І  Hannover  І  München 

Emissionsexperte 

© Michael Kügler

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Oktober 2017

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 40.000.000
September 2019

EYEMAXX Real  Estate AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000
April 2018

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€ 25.000.000
 2018 

mwb20005_AZ_Bond_Guide_RZ.indd   1mwb20005_AZ_Bond_Guide_RZ.indd   1 24.03.20   09:1924.03.20   09:19
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MEDIQON: neue Anleihe in 
Startlöchern
Die MEDIQON Group AG beabsichtigt 

in Kürze frische Anleihegelder aufzu

nehmen. Geplant ist die Ausgabe einer 

Unternehmensanleihe über maximal  

25 Mio. EUR. Die Neuemission, die als 

sogenannte EwigkeitsAnleihe konzi

piert ist, wird im Rahmen einer Privat

platzierung ausgegeben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Yuttana Studio – stock.adobe.com

Singulus zieht (Quartals)Bilanz
Der Spezialmaschinenbauer weist da

nach u.a. bedingt durch die weltweite 

CoronaPandemie niedrigere Umsatz 

und Ertragskennzahlen aus. Der Ab

schluss weiterer CIGSSolarverträge 

lässt indes auf eine deutliche Belebung 

des operativen Geschäfts im weiteren 

Jahresverlauf hoffen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Singulus Technologies AG

DIOK heimst S&PRating ein
Die DIOK RealEstate AG sichert sich 

das Ratingurteil einer renommierten 

Agentur: So stuft S&P Global Ratings 

das auf deutsche Büroobjekte spezia

lisierte Immobilienunternehmen mit einem 

„B“Rating und stabilem Ausblick ein.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © DIOK RealEstate AG

Gerry Weber: Zukunftskonzept 
zur Bewältigung der CoronaKrise
Danach sollen u.a. kurzfristige liquiditäts

verbessernde Maßnahmen, ein weiterer 

Mitarbeiterabbau sowie ein anteiliger 

Stundungsbeitrag von ehemaligen Insol

venzgläubigern helfen, die Phase der 

Nachinsolvenz und die aktuelle Schief

lage infolge des CoronaShutdowns ab

zumildern.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Gerry Weber International AG

Better Orange: 
virtuelle HVs von KMUs
Einige DAXKonzerne haben es bereits 

vorgemacht und jetzt nimmt die virtu

elle HVSaison auch für Unternehmen 

außer halb des Leitindex Fahrt auf. Die 

Better Orange IR & HV AG hat unlängst 

auch die ersten präsenzlosen Haupt

versammlungen für KMUs erfolgreich 

und vollumfassend durchgeführt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Odua Images – stock.adobe.com

paragon muss wegen 
Voltabox Bilanz aufräumen
Der Automobilelektroniker wird aufgrund 

einer umfassenden bilanziellen Bereini

gung im konsolidierten Jahresabschluss 

2019 seiner Finanzbeteiligung Voltabox 

Sondereffekte in „signifikantem Umfang“ 

verbuchen. Anlass waren u.a. die durch 

Corona verschlech terten Aussichten für 

das Voltabox Geschäft.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Ferratum: Downgrade wegen 
Corona
So teilten der finnische FintechKonzern 

und seine deutsche Refinanzierungs

tochter Ferratum Capital Germany kürz

lich mit, dass Creditreform das Emitten

tenrating der Gruppe von zuvor „BBB“ 

mit stabilem Ausblick um zwei Notches 

auf jetzt „BB“ herabgestuft habe. Der 

Ratingausblick lautet jetzt auf „negativ“.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Ferratum Capital Germany GmbH
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HelloFresh liefert frischen Wandler aus
Der Kochboxenlieferant stillt seinen Hun ger nach Fremdkapital mit der erfolg reichen 

Platzierung einer neuen, nicht nachrangigen und unbesicherten Wandelanleihe 

2020/25 über 175 Mio. EUR mit einem jährlichen Festzins von 0,75% und einer Fäl

ligkeit nach fünf Jahren am 13. Mai 2025.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © HelloFresh SE

UmweltBank mit guten Q1Zahlen – Dividende aufgeschoben
Die Nürnberger Direktbank, die mit ihren Einlagen ausschließlich ökologische Kre

ditprojekte finanziert, ist erfolgreich in das Geschäftsjahr 2020 gestartet und setzt 

ihren nachhaltigen Kurs fort. Die Bank zahlte bereits seit 15 Jahren ununterbrochen 

Dividende – jetzt aber wird diese vorsichtshalber vertagt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © UmweltBank AG

PCC trotzt Corona und bringt Neuemission Nr. 75 heraus
Die PCC SE lässt wahrlich nichts anbren nen und wendet sich mit einer weiteren 

Anleiheemission an den KMUBondmarkt: Emittiert wurde zum 30. April eine neue 

Unternehmensanleihe 2020/22. Der Kurzläufer über 10 Mio. EUR bezahlt einen wie 

gewohnt quartalsweise fälligen Kupon von 3,0% p.a.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © PCC SE
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Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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BondGuide: Herr Dorfmeister, zunächst: 

Wer oder was ist das Deep Nature Pro

ject?

Dorfmeister: DNP ist ein Unternehmen, 

das sich mit Biohanf und VitalProduk

ten beschäftigt. 2015 gegründet, in einer 

Vorform schon 2011. Cannabidiol, kurz 

CBD, ist eines von mehr als 100 bekann

ten Cannabinoiden. Von diesen Hanf

Inhaltsstoffen sind nur eines, das be

kannte THC psychoaktiv, alle anderen 

sind nicht berauschend und unterstützen 

das körpereigene Endocannabinoid

system. Wir haben in 27 europäischen 

Ländern Vertriebspartnerschaften, in de

ren Rahmen wir unsere Produkte auf den 

Markt bringen.

BondGuide: Wie ist derzeit die Ausgangs

lage beim Kultivieren der HanfPflanze?

Dorfmeister: Der Industriehanfanbau ist 

in Europa generell schon seit rund drei 

Jahrzehnten legal möglich. In  Österreich 

gibt es darüber hinaus seit 2011 eine 

Rechtslage, die auch den Vertrieb von 

sogenannten PflanzenStecklingen mit 

höherer Wirkstoffkomponente THC mög

lich machte. Neu in den letzten paar 

Jahren ist allerdings, dass der Wirkstoff 

der Cannabinoide aus Industriehanf 

 extrahiert und in unterschiedlichen 

Anwen dungsformen vertrieben wird – 

das ist jener Geschäftsbereich, womit 

wir uns befassen. Diese Produktanwen

dungen haben einen sehr niedrigen THC 

Anteil von max. 0,2% der gesetzlichen 

Höchstgrenze des psychoaktiven Wirk

stoffs. Hier muss man auch klar differen

zieren zwischen der oftmals aus Nord

amerika in den Medien kommunizierten 

Geschäftsbereich des Medical Canna

bis mit höheren THC InhaltsstoffAnwen

dungen.

BondGuide: Wo kommen die Rohstoffe 

her, konkret: Wo bauen Sie an und wo 

wird final gefertigt?

Dorfmeister: Tatsächlich gibt es da ganz 

vielfältige Möglichkeiten des Anbaus. 

Die IndoorVariante mit  Lampensystemen 

oder die Glashauskultivierung ist ein 

Bereich. Hier geht es vornehmlich um 

RauchWaren, also getrocknete Blüten – 

mit keinem oder wenig THC. Teilweise 

„Wir sind Pioniere“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Stephan Dorfmeister, 
Geschäftsführer, 
Deep Nature Project GmbH

BondGuide im Gespräch mit Stephan Dorfmeister, Co-Gründer und Geschäftsführer der Deep Nature Project GmbH, über 

Hanf für Wohlbefinden und Gesundheit – aktuell läuft ein paralleles Anleihe- wie auch Crowdfunding-Projekt.

werden auch Extrakte produziert. Der 

Feldanbau – jener Bereich, auf den wir 

uns als Deep Nature fokussieren – ist in 

der EU seit Jahrzehnten zertifiziert mög

lich. Wir setzen hier seit Beginn an auf 

BioLandwirtschaft. Wir verwerten die 

ganze Pflanze, von der Faser für die 

Dämmstoff oder Textilindustrie, bis zu 

den Samen und die Blätter für den 

Lebens mittelbereich. Hanf wird schon 

seit fast fünf Jahrtausenden kultiviert – 

2.700 vor Christus erste schriftliche 

Nennung in China –und für die verschie

densten Zwecke verwendet. Selbst der 

Name der Hamburger Reeperbahn hat 

seinen Ursprung in der Produktion von 

Schiffstauen, deren Fasern aus dem Hanf 

gewonnen wurden. Hanf ist ein uraltes 

Kulturgut.

Canna-Business: Europa konsumiert, Amerika verdient

Region Anzahl der 
Länder

Länder, in denen 
medizinischer 
Hanf legal ist

Länder, in denen 
Cannabis-Konsum 

legal ist

Bevölkerung Anzahl der Cannabis-
Konsumenten

Asien 44 2 0 4,3 Mrd 77,2 Mio.

Afrika 54 3 1 1,3 Mrd. 83,0 Mio.

Europa 54 29 1** 863 Mio. 42,6 Mio.

Lateinamerika 20 8 1 601 Mio. 12,9 Mio.

Nordamerika 3 1* 1* 362 Mio. 42,7 Mio.

Karibik 23 6 0 42,8 Mio. 1,0 Mio.

Australien/Ozeanien 19 6 2 41 Mio. 3,7 Mio.

Global 217 55 6 7,5 Mrd. 263,1 Mio.

 *  USA: Auf Bundesebene ist Cannabis illegal. 30 Bundesstaaten erlauben den medizinischen Gebrauch,  
zehn Bundes staaten den Freizeitkonsum und 14 CBD-Produkte

**  Etliche EU-Länder (inkl. Spanien und Holland) tolerieren den Freizeitkonsum im privaten Rahmen.
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BondGuide: Wie sicher oder abhängig 

von Umweltfaktoren darf man sich den 

Pflanzenanbau vorstellen?

Dorfmeister: Jede Pflanze, die man drau

ßen anbaut, muss mit den äußeren 

Bedin gungen klarkommen. Um die witte

rungsbedingten Einflüsse  einzugrenzen, 

sind wir auf insgesamt 800 ha in meh

reren Regionen, ja Klimazonen, Europas 

aktiv: in Österreich, in Norddeutschland 

und in Kroatien. Das hat zugleich den 

Vorteil, einen größeren Variantenreich

tum der Inhaltsstoffkomposition zu be

kommen sowie verschiedene Genetiken 

und Anbaumethoden ausprobieren zu 

können. Man darf nicht vergessen, dass 

Pflanzen ihre Inhaltsstoffe in Abhängig

keit ihrer jeweiligen Anbauvorausset

zungen produzieren.

BondGuide: Was mag denn die Hanf

pflanze gar nicht: zu trockene Sommer, 

zu feuchtes Klima?

Dorfmeister: Die Hanfpflanze ist zum 

Glück nicht wie etwa unser Mais u.v.m. 

genetisch überzüchtet. Das macht sie 

sehr widerstandsfähig und genügsam, 

sie hat wenig Ansprüche. Ja, zu lange 

Trocken perioden führen zu Einschrän

kungen, aber auch Extremjahre überlebt 

die Pflanze und regeneriert sich. Als Tief

wurzler ist Hanf zudem gut geeignet, 

den Boden zu dekontaminieren und den 

Boden aufzulockern, was auch einen 

positiven Effekt für andere Pflanzen im 

Fruchtwechsel zur Folge hat.

BondGuide: Was genau heißt „BioFeld

anbau“ in Ihrem Zusammenhang?

Dorfmeister: Österreich hat hierbei eine 

weitaus längere Tradition als die meis

ten europäischen Länder: Über 25% der 

landwirtschaftlichen Flächen werden in 

Österreich als BioLandwirtschaft kulti

viert. Von den Spritzmitteln und Dünge

möglichkeiten ist man gegenüber der 

konventionellen Landwirtschaft stark ein

geschränkt. Aber es ist nicht nur der Bio 

Feldanbau. Wir haben eine vollintegrierte 

BioWertschöpfungskette: Anbau und Roh

stoffproduktion, Weiterverarbei tung zu 

Sekundärrohstoffen, Veredelung zu Halb

 fertigprodukten sowie die Herstellung 

der Endprodukte. Dieser gesamte Pro

zess ist zertifiziert. Das ist auch unser USP.

BondGuide: Wie groß ist der Markt für Hanf 

Produkte in Europa – haben Sie Zahlen?
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Dorfmeister: Der Markt ist schon größer 

als in der Allgemeinheit bekannt sein 

dürfte, obwohl er zumindest in Europa 

doch noch ein sehr junger ist. In den 

vergangenen Jahren wuchs er um 30 

bis 50% pro Jahr und lag jetzt bei ca. 

2 Mrd. EUR im Jahr 2019. Experten 

schätzen die Marktentwicklung auf bis 

zu 5 Mrd. EUR in den nächsten drei bis 

fünf Jahren ein.

BondGuide: Ist die Rechtsfrage in den 

europäischen Ländern einheitlich?

Dorfmeister: Ja, alles, was von der 

Indus trieHanfpflanze kommt, darf in 

den Vertrieb gebracht werden – wenn 

man die Bestandteile der Original

pflanze nicht verändert und unter dem 

Grenzwert von 0,2% THC liegt. Tut man 

dies doch, kann es – und hier gibt es noch 

gewisse Interpretationsspielräume – der 

EU Regulierung für Novel Food unterlie

gen. Das würde ein Zertifizierungsverfah

ren erfordern. Wir verändern die Pflan

zenkomposition ausdrücklich nicht,  sehen 

aber immer wieder Erfordernisse von 

Marktbedürfnissen oder Regelauslegun

gen im Suchtmittelbereich auch die sepa

rierten Pflanzeninhaltsstoffe zu nutzen. 

In diesem Kontext kommen die Novel 

Food Regelwerke gegebenenfalls zum 

Einsatz. Sie haben daher völlig recht 

hinsichtlich der Frage einer Einheitlich

keit der Vorgehensweise in den europä

ischen Ländern: Wann eine NovelFood

Verordnung anwendbar zu sein hat, ist 

Gegenstand zahlreicher Diskussionen. 

Im Wesentlichen sagt diese Verordnung 

aus, dass sich Lebensmittel, die vor 

über zwanzig Jahren noch nicht am 

Markt waren, sich gegebenenfalls einer 

Sonderprüfung im Sinne der Lebens

mittelsicherheit unterziehen sollten. Die 

Lebensmittelzuständigkeit liegt ganz 

klei nteilig nicht nur bei einzelnen Bun

desländern von EUMitgliedsstaaten, 

sondern kann sogar bei Kommunen lie

gen – daher ist hier viel Interpretations

spielraum gegeben und es kann zu 

unter schiedlichsten Auslegungen und 

Maß nahmen der Lebensmittel Aufsichts

behörden führen.  

BondGuide: Wie sahen die bisherigen 

Geschäftszahlen aus?

Dorfmeister: Über die letzten fünf Jahre 

sind wir in einigen Jahren mit dem Markt, 

in anderen noch darüber hinaus gewach

sen. 2019 lag unser Umsatz bei rund 

9 Mio. EUR. Abhängig von den Corona

Auswirkungen sehen wir für 2020 ca. 20 

bis 40% Plus und ein ähnliches jähr

lichen Wachstum in den Folgeperioden.

BondGuide: Wozu dient der Emissions

erlös aus Anleihe und Crowdfinanzie

rung genau, können Sie uns hier das 

Gesamtkonzept schildern?

Dorfmeister: Natürlich müssen wir  weiter 

in unsere Wertschöpfungskette investie

ren und Vorfinanzierungen sicherstellen. 

Produkterweiterungen und Marketing/

Sales sind die nächsten Schlagworte. 

Unser USP ist ja nicht nur der diversifi

zierte Anbau, sondern die Kontrolle und 

Steuerung der gesamten BioWertschöp

fungskette. Diese Strategie macht uns 

einzigartig in Europa, erfordert aber auch 

die Vorfinanzierung des  Gesamtsystems. 

Ein Umstand, den nur wenige Marktteil

nehmer für sich in Anspruch nehmen. 

Deshalb soll die Anleihe die Substanz 

für das Working Capital stärken, um ein 

dynamisches Wachstum  sicherzustellen.

BondGuide: Gibt es eine Schwäche in 

der Wertschöpfungskette, die man z.B. 

mit M&A noch adressieren könnte?

Dorfmeister: Beim Anbau sind wir ja 

schon sehr gut aufgestellt, uns geht es 

daher vielmehr um die Gewährleistung 

der Qualität und Markenbekanntheit 

unse rer Produkte. Sie können mir glau

ben: Dabei haben wir in den letzten 

 Jahren sehr viel gelernt. Es gibt kaum 

Marktteilnehmer mit diesem breiten und 

auch langjährigen Erfahrungsspektrum 

im operativen Management in dieser 

jungen Industrie. Insofern sind wir Pio

niere in dieser Entwicklung. Neben der 

Kultivierung kann man bei den Extrakti

onen und den Verfahrenstechniken 

noch eine ganze Menge machen – nöti

genfalls greifen wir hierbei auch auf 

LohnDienstleister zurück, wo die eige

nen Kapazitäten nicht ausreichen. 

BondGuide: Herr Dorfmeister, ganz 

herzlichen Dank für die interessanten 

Einblicke in die Materie!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Quelle: Deep Nature Project GmbH

Investitionen in die Industrie (in Mrd. USD)

2015

0,91

2017

3,49

2016

1,29

2018

13,8
Die größten 

Investments 2018
USAlkoholkonzern 

Constellation Brands 
investiert in Canopy
4 Mrd. USD

Altria’s Investment in 
Cronos

1,8 Mrd. USD

42%
von zwei Firmen
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BondGuide im Gespräch mit Bernd Kaimer, geschäftsführender Gesellschafter der 

SANHA GmbH & Co. KG über das angestrebte Prolongationskonzept: Wie stark 

wird die Corona-Krise das Unternehmen treffen und wie stehen die Chancen, bei 

der zweiten AGV Ende Mai die erforderlichen Mehrheiten zu erreichen?

BondGuide: Herr Kaimer, operativ ging 

es in den letzten Quartalen ja in die rich

tige Richtung. Sehen Sie sich durch die 

CoronaKrise um den Aufbauerfolg der 

letzten Jahre gebracht?

Kaimer: Den vorgezeichneten Weg seit 

der Prolongation 2017 haben wir bis ins 

erste Quartal dieses Jahres hinein recht 

ordentlich beschritten. Dazu gehörte ja 

auch die Einhaltung bestimmter Finanz

kennzahlen, der sog. Covenants, und 

„ Als hätte jemand plötzlich die Musik 
auf halbe Lautstärke  heruntergedreht“

Bernd Kaimer

ist geschäftsführender Gesellschafter der  

SANHA GmbH & Co. KG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Bernd Kaimer, geschäftsführender Gesellschafter, SANHA GmbH & Co. KG

BondGuide: Also ein klares Ja, oder?

Kaimer: In erster Linie müssen wir 

 angesichts der massiven Auswir

kungen der Pandemie auf alle Lebens

bereiche zunächst einmal dankbar 

sein, dass unser Team und deren Fa

milien bisher überwiegend gesund 

geblie ben sind. Der Blick richtet sich 

aber ebenso auf das globale Gesche

hen. Diese Pandemie ist der berühmte 

Schwarze Schwan, den niemand zu

vor auf der Rechnung hatte. Insofern 

können wir nur versuchen, mit der 

Situa tion bestmöglich umzugehen. Tat

sächlich wirft uns die Coronakrise im 

Management um rund drei Jahre 

 zurück – also genau der Zeitraum, den 

wir jetzt für die angestrebte Prolon ga

tion nennen. 

BondGuide: Können Sie etwas von der 

ersten AnleihegläubigerVersammlung 

berichten – wie nah war man am erfor

derlichen Quorum?

Kaimer: Eine offizielle Auszählung er

folgte angesichts des Verfehlens der 

erfor derlichen Teilnahme von 50% der 

Anleihestimmrechte nicht – aber es gab 

eine sehr hohe Zustimmung für unsere 

Beschlussvorschläge. 2017 hatten wir 

Unseren Plänen wurde 
ein gewaltiger Strich 
durch die Rechnung 
gemacht.

Die Eckpunkte des neuen SANHAAnleihekonzepts sind

• eine Verlängerung der Anleihelaufzeit um drei Jahre bis zum 4. Juni 2026,

• die Einführung eines reduzierten Staffelzinses für die Jahre 2020 bis 2026, 

sodasss die zukünftigen Zinssätze wie folgt aussehen:

–  vom 4. Dezember 2019 bis zum 4. Juni 2022 mit einem Zissatz  

von 2,0% p.a.;

–  vom 4. Juni 2022 bis zum 4. Juni 2023 mit einem Zinssatz von 3,0% p.a.;

–  vom 4. Juni 2023 bis zum 4. Juni 2026 mit einem Zinssatz von 4,0% p.a.;

• eine Erhöhung des Rückzahlungsbetrages auf 105% zur teilweisen Auf

holung für die Reduzierung der Zinsen in den Jahren 2021 bis 2023,

• eine Anpassung der Regelungen zu den Finanzkennzahlen (Covenants)

• eine Anpassung der Negativverpflichtung.

die Verbesserung der Profitabilität – das 

haben wir jeweils bewältigt. Insofern 

wäre in den ausbleibenden drei Jahren 

nunmehr die Zeit angebrochen, in die 

Reserven einzustellen, um die Anleihe 

bis Mitte 2023 planmäßig mit einem Teil 

des Cashflows plus Refinanzierung zu

rückzuführen. In der Tat: Diesen Plä

nen wurde ein gehöriger Strich durch 

die Rechnung gemacht. Unser hoher 

Auslandsanteil, normalerweise positiv, 

schlägt in der Krise bei geschlossenen 

Grenzen und Baustellen in halb Europa 

negativ zu Buche.
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ja auch mit knapp 30% die erforderliche 

Teilnahme wie auch Zustimmung im 

zweiten Anlauf. Ich bin sicher, dass eine 

Teilnahme an der Abstimmung – oder 

Übertragung der Stimmrechte – im Inte

resse aller Anleiheinhaber liegt.

BondGuide: Wie kam es im Werdegang 

zum jetzigen Prolongationskonzept?

Kaimer: One Square Advisory Services, 

die ja seit 2017 gemeinsamer Vertre

ter der Anleihegläubiger sind und mit 

 denen wir in regelmäßigem Dialog 

 stehen, warfen Anfang des zweiten 

Quartals die Frage auf, ob es nicht 

Handlungsbedarf gebe angesichts der 

drohenden mas siven Rezession. Das 

war sehr proaktiv. Tatsächlich war das 

genau der Zeitpunkt, als wir schlagartig 

einen herben Einbruch bei unseren Auf

tragseingängen verzeichneten. Anfang 

April war es so, als hätte jemand plötz

lich die Musik auf halbe Lautstärke her

untergedreht.

BondGuide: Für wie vermittelbar halten 

Sie das neue Konzept?

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG
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Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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Kaimer: Ich finde wichtig zunächst klar

zustellen, dass Sanha nicht einfach ein 

Sanitär und Heizungsspezialist ist. 

Unse re Branchen sind auch Landwirt

schaft, Bewässerungssysteme, Brand

schutz, Schifffahrt, Druckluftleitungen in 

der Industrie und vieles mehr. All diese 

Branchen sind derzeit betroffen. Die 

Bauindustrie ist eine Schlüsselbranche, 

aber maßgeblich für uns ist doch viel

mehr die gesamtkonjunkturelle Entwick

lung. Und für diese wird in Europa nach 

derzeitiger Ausgangslage im laufenden 

Jahr ein Minus von ca. 8% beim BIP 

prognostiziert – das ist genau, womit wir 

nunmehr auch kalkulieren. 

BondGuide: Wie gravierend schätzen 

Sie die CoronaAuswirkungen ein – 

konkret: Wie schlimm wird das Jahr 

2020 aus Ihrer Sicht? Nach aktuellem 

Stand Mitte Mai eben.

Kaimer: Aktuell sieht unser neuer Plan 

eine Gesamtleistung vor, die rund 8% 

unter unseren guten 2019er Zahlen lie

gen könnte. Daneben gibt es zwei 

DownsideSzenarien, also Sensitivierun

gen die bis zu minus 15% gehen, zum 

Beispiel falls es zu weiteren Corona

Wellen kommen sollte. Das neue Ziel 

lautet also, unsere ursprünglich für bis 

2023 aufzubauenden Cashflows dann 

eben bis zum neuen Rückzahlungster

min 2026 zu generieren. Vorgestellt und 

gewünscht hatten wir uns dies sicher

lich im alten Management Case bis zur 

planmäßigen Rückführung Mitte 2023. 

BondGuide: Welche (geplante) Anpas

sung der Anleihebedingungen schmerzt 

Sie als Geschäftsführer am meisten?

Kaimer: Lassen Sie mich vorwegschi

cken, was uns aktuell am meisten hilft. 

Das ist die auch rückwirkend gültige 

Reduzierung des Zinssatzes der An

leihe. Operativ hilft uns dies enorm bei 

der Liquidität in den jetzt besonders 

kriti schen Monaten – und im Gesamt

„Falls die sogenannte 
Negativverpflichtung 
nicht geändert wird, 
könnten wir nach der 
Krise möglicherweise 
gar nicht von kräftigen 
Nachholeffekten profi
tieren“

jahr 2020 natürlich im Finanzergebnis. 

Dieses Zugeständnis bei den Zinsen 

soll am Ende der Laufzeit mit der Rück

zahlung zu 105% zu einem Teil wieder 

aufgeholt werden. Insofern schmerzt uns 

natürlich eine endfällige Rückzahlung 

zu 105% anstatt zu 100%. Aber es  wäre 

unfair, darüber zu lamentieren – Inves

toren wie auch wir haben ihre jeweilige 

Last am Anpassungskonzept für die 

 Anleihe zu tragen. 

BondGuide: Problem scheint ja auch, 

dass die Negativverpflichtung eine 

Bean tragung von Förderhilfen oder 

krediten verhinderte. Soll diese auch 

angepasst werden – für alle Fälle?

über die während der Prolongation 

 festgestellten Nettofinanzverbindlich

keiten hinaus leider nicht möglich.  Diese 

sollte im selben Zuge unbedingt geän

dert werden. Angenommen, es kommt 

ab 2022 zu kräftigen Nachholeffekten 

aufgrund eines Abbaus des konjunk

turellen Investitionsstaus, wie es nach 

Krisen der Fall sein kann: Dann könnten 

wir davon möglicherweise nicht profi

tieren, da uns der Spielraum fehlt, um 

ausreichend selbst zu investieren, d.h. 

um bei Finanzierungen in Vorleistung zu 

gehen. Es scheint klar, dass das auch 

kaum im Investoreninteresse liegen 

kann.

BondGuide: Herr Kaimer, ganz herzli

chen Dank für Ihre Zeit und die ausführ

lichen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

SANHA ANL 2013/23 (WKN: A1TNA7)

Quelle: BondGuide

Kaimer: Das ist richtig. Aufgrund der 

derzeitigen Negativverpflichtung ist 

 eine Neuaufnahme von Finanzmitteln 

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich 
schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus – 
wir sorgen für eine sichere Basis.

www.heuking.de
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Nachdem nun die ersten Lockerungen im wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Leben einsetzen und sich die Kapital-

märkte nach den dramatischen Volatilitäten in vielen Finanzinstrumenten zunehmend stabilisieren stellt sich die große Frage: 

Wie geht es weiter?

Eine allgemeine Prognose hierzu ist 

 sicher schwer zu treffen, da es keine 

Erfahrungen mit einem weltweiten 

Shutdown weitreichender Wirtschafts

zweige gibt. Unabhängig von den allge

meinen Unsicherheiten durch den schwer 

vorherzusagenden weiteren Verlauf der 

Pandemie werden die Entwicklungen 

regional und nach Branchen sehr diffe

renziert verlaufen.

Hierbei dürfte insbesondere der Wirt

schaftsraum USA durch einen beson-

ders schweren Verlauf der Pandemie 

und ein in derartigen Phasen wenig 

belast bares Sozialsystem noch sehr 

lange mit den Folgen zu kämpfen haben. 

Bestimmte Produktions und Liefer

ketten werden repatriiert werden, was 

neben den Vorwürfen in Bezug auf den 

Ausbruch der Pandemie insbesondere 

die chinesische Wirtschaft betreffen 

dürfte. Von dieser Rückkehr der Kapa

zitäten nach Europa werden flexible 

Mittelständler im besonderen Um-

fang profitieren.

Damit wird die Investitionsentschei-

dung für Anleger künftig nicht leichter. 

Detaillierte Kenntnis der fundamentalen 

Situation wird ein Schlüsselfaktor für 

lang fristig erfolgreiche Investitionen in 

Aktien wie auch in Unternehmensanlei

hen sein. Die bisher so erfolgreichen 

diversi fizierten Indexinvestments dürf

ten gegenüber einer Einzelauswahl 

künftig zurückstehen.

In diesem Umfeld können sich KMUs, 

die Ihre Hausaufgaben hinsichtlich Bör

sen reife und Transparenz auch in der 

Krise erledigt haben bzw. deren Geschäfts

modelle auch für die Zeit wieder normali

sierter Umstände plausibel erschei nen, 

sicher behaupten.

Die Wirtschaft und gerade KMUs benö-

tigen mehr denn je einen leistungs-

fähigen Kapitalmarkt, um eine effektive 

Allokation der gigantischen Liquidität zu 

gewährleisten. Gerade die Kreditwirt

schaft in Deutschland zeigte bereits 

vor dem Ausbruch der Pandemie nur 

schwache wirtschaftliche Performance. 

Die neueste Umfrage zum Zugang von 

Unternehmen zu Finanzmitteln zeigt 

wenig Überraschendes: Die Verfüg

barkeit von Bankkrediten für KMUs hat 

sich von 10% auf 5% halbiert. Der 

Grund: Die Banken vergeben generell 

weniger Firmenkundenkredite. Nun for

dert die EZB die Banken zu umgehen. 

Die Zentralbank möchte, ähnlich der 

USNotenbank FED, selbst Kredite an 

KMUs vergeben. Die EZB hat aber 

überhaupt nicht die Ressourcen, 

um einen Kredit-Vergabeprozess zu 

steuern – erst recht nicht kurzfristig.

Das Vorstandsmitglied der Deutschen 

Bundesbank, Joachim Wuermeling, 

warnt die Institute vor steigenden Be

lastungen im Kreditgeschäft im zweiten 

Halbjahr. „Die größten Sorgen machen 

mir als Aufseher die Kreditrisiken, die 

voraussichtlich vermehrt ab dem dritten 

Quartal schlagend werden.“ Im Fokus 

stehen dabei für ihn Kredite an inländi

sche Unternehmen und Selbstständige, 

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Foto: © Igor – stock.adobe.com

KMUs und der Kapitalmarkt in der Coronakrise: mehr Chancen 
als Risiken
Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG
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die etwa ein Viertel aller vergebenen 

Kredite ausmachen und deren Volu

men zu mehr als zwei Drittel eine Rest

laufzeit von mehr als fünf Jahren haben. 

Moratorien, Bilanzierungs und Abschrei

bungsregeln führten zu einem Zeitge

winn, erklärte Wuermeling und fügte 

hinzu: „Der Moment der Wahrheit aber 

wird kommen, wenn sich die Kredit-

risiken materialisieren.“

Insofern müssen zunehmend mittel

ständische Unternehmen auf andere 

Finan zierungsquellen ausweichen, um 

die notwendigen Investitionen in den 

„Wiederaufbau“ und die Anpassung der 

deutschen Wirtschaft an die vorstehend 

beschriebenen tektonischen globalen 

Ver schiebungen darzustellen. Und Emit

tenten, welche die klassischen Entschei

dungsparameter wie glaubwürdiges 

Management, eine (coronabereinigte) 

vorzeigbare Historie und ein belastba-

res Geschäftsmodell vorzeigen  können, 

werden das Vertrauen der Investoren 

auch bekommen. Es gilt natürlich, den 

rich tigen Finanzierungsmix zwischen 

Eigenkapital und Fremdkapital zu finden 

und insofern erwarten wir Bewegung 

sowohl für den Aktienmarkt als auch für 

den Markt der Unternehmensanleihen.

Bezeichnenderweise gibt es KMUAn

leihen, die wieder nahe dem Vorkrisen

niveau notieren und damit bestätigen, 

wie eine ernstzunehmende Kapitalmarkt

präsenz und Transparenz auch in schwie

rigen Zeiten umzusetzen ist. Diese Kri-

terien werden auch für neue Emitten-

ten gelten müssen. Eine sorgfältige 

Aus wahl ist erste Bürgerpflicht für Inves

toren. Im Bereich der Immobilien dürfte 

sich die Entwicklung des Marktes sehr 

differenziert fortsetzen. Anleger sollten 

neben den regionalen und regulatori

schen Kriterien darauf achten, in wel

chem Segment ein Unternehmen tätig 

ist. Denn die Entwicklung bei Büro, – 

Gewerbe, und Übernachtungsimmo

bilien wird nicht linear mit der der Wohn

immobilien verlaufen. Auch in anderen 

Branchen gilt „TrauSchauWem“. Die 

am Kapitalmarkt tätigen Banken sollten 

dies beherzigen und dem Investor eine 

maximale Transparenz in Form von hoch

wertigem Research, Emissionsprospek

ten oder Ratingreports anbieten.

Die bisherige europäische Regulie-

rung (MiFID II, MAR) hat insbesondere 

das KMU Segment belastet – das ist 

ja zwischenzeitlich auch bei den Regu

latoren angekommen. Die jüngste Kon

sultation der European Securities and 

Markets Authority (ESMA) zum Review 

des sogenannten „Unbundlings“ bei 

KMUResearch liefert entsprechende 

Signale. Hier ist es dringend erforder

lich, die regulatorischen Hürden für KMU 

im Kapitalmarkt auf ein angemessenes 

und effektives Niveau zu setzen. Erfah-

rungsgemäß wird dies aber leider (zu) 

lange dauern.

Nutzbar erscheinen die Förderungsmög

lichkeiten durch Garantien für Schuld

titel durch den Wirtschaftsstabilisie

rungsfonds des Bundes. Eine staatliche 

Förderung bei der Beschaffung von 

ebenfalls dringend benötigtem Eigen

kapital über den Kapitalmarkt ist hier 

ebenfalls wünschenswert. Steuerliche 

Anreize für Investitionen in geeignete 

KMUs oder bei den Transaktionskosten 

wären eine wichtige Unterstützung, um 

diese weltweite Krise in Europa und in 

Deutschland zu meistern.

Wir sind uns sicher: Der Kapitalmarkt 

wird schneller wiederauferstehen, als 

manche heute glauben mögen. Denn er 

wird dringend gebraucht.

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister 

mit Niederlassungen in Gräfelfing bei München, Hamburg, Hannover, Frankfurt 

und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet. 1999 erfolgte der Börsen

gang. Heute ist die mwbAktie (ISIN DE000 665610 1) an der Börse München 

im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Börsen Berlin, 

Düssel dorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart. mwb ist in zwei 

Geschäfts bereichen aktiv: Wertpapierhandel und Corporates & Markets. Im 

Wertpapierhandel betreut mwb rund 38.000 Orderbücher für deutsche und inter

nationale Wertpapiere. Dabei handelt es sich sowohl um Aktien als auch um fest

verzinsliche Wertpapiere und offene Investmentfonds. Damit ist mwb einer der 

größten Skontroführer in Deutschland.

Kontakt und weitere Informationen:

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstraße 4

D20457 Hamburg

Tel: +49 4036099520

kjordan@mwbfairtrade.com

Wolken über der deutschen Financial City 
Foto: © Ramon – stock.adobe.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/20 • 15. Mai • Seite 24

Fußnote

Anzeige

Anzeige

???

https://www.mwbfairtrade.com/de/home/


youmex AG · www.youmex.de  
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

CORPORATE FINANCE
Wir begleiten mittelständische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermögen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstärkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

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

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


Bitcoin war der erste Blockchain-basierte digitale Vermögenswert (Kryptowert) – es folgten zahlreiche ähnliche Projekte. Ein 

zentraler Aspekt der Blockchain-Technologie ist die Eigenschaft, als „elektronisches Register“ Rechte und Eigentum an Ver-

mögenswerten zu organisieren. Dieses Merkmal der Blockchain kann dabei helfen, den aktuellen Herausforderungen zu 

 begegnen, die sich durch die Verbreitung des Coronavirus gezeigt haben: Mit Kryptowerten im Allgemeinen kann physisches 

Bargeld digitalisiert werden, denn es steht im Verdacht, das Virus zu verbreiten. Darüber hinaus können neue Finanzinstrumente 

geschaffen werden, um aktuelle Ineffizienzen zu beheben und gleichzeitig Transaktionskosten zu senken. Weiterhin könnte ein 

Blockchain-basiertes Identitätsmanagement die Anzahl der physischen Kontaktpunkte mit dem Coronavirus reduzieren. Als 

innovatives Konzept könnten durch diese Form des Identitätsmanagements Blockchain-basierte Gutscheine direkt an die Bürger 

ausgegeben werden. Gutscheine könnten dann den Konsum in einer Krise ankurbeln. Zusätzlich könnten digitale Identitäten 

auch mit Gesundheitszertifikaten kombiniert werden, um Personen zu identifizieren, die immun gegen das Coronavirus sind. 

Blockchain und Überwindung der Corona-Krise: 
Wie passt das zusammen?

SPECIAL

von Jonas Groß, 
Prof. Dr. Philipp Sandner
und Victor von Wachter
Foto: © ludariimago – stock.adobe.com

Einleitung
Die CoronaPandemie erschütterte das 

weltweite Finanzsystem. Nachdem das 

Virus Europa erreicht hatte, waren die 

Finanzmärkte in Panik geraten: Der 

deut sche Aktienindex DAX verlor bin

nen zwei Wochen mehr als 30% (siehe 

Abbildung unten) und ver zeichnete so

mit einen der größten Einbrüche in der 

Geschichte. Die Zins kupons auf Staats

anleihen stiegen teilweise enorm an.

Die starken Marktreaktionen deuten auf 

eine drohende, schwere Rezession hin. 

Regierungen auf der ganzen Welt kün

digten deshalb beispiellose Konjunk

turprogramme an, um die Wirtschaft zu 

stützen. Außerdem führten Zentralban

ken weltweit expansive geldpolitische 

Maßnahmen durch, indem sie die kurzfris

tigen Refinanzierungszinssätze senkten 

oder neue Programme zum Aufkauf von 

Vermögenswerten einführten.

Digitalisierung der 
Zahlungssysteme
Blockchain-basierte Kryptowerte sind 

vollständig digital, d.h. sie bieten einen 

digitalen Wertanspruch. Durch die 

 Digitalisierung vereinfacht sich der 

Jonas Groß (li.)
ist Project Manager und wissenschaftlicher 
Mitarbeiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC). Seine Interessen
gebiete sind vor allem Kryptowährungen. 
Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)
 ist Leiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC) an der Frankfurt 
School of Finance & Management. 2018 
wurde er von der Frankfurter Allgemeinen 
Zeitung (FAZ) als einer der „Top 30“ 
Ökonomen ausgezeichnet. 
Victor von Wachter 
ist Produktmanager und BlockchainArchi
tekt bei Smart Valor, einer in Deutschland 
und der Schweiz ansässigen Börse für 
digitale Assets. Quelle: THE FINANCIAL TIMES LTD

Marktreaktion des DAX auf die CoronaPandemie
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Zahlungs verkehr und die Abwicklung 

von Zahlungen massiv.

Bankenschließungen und Limits 
für Bargeldabhebungen
Durch das Coronavirus wurde „Social 

Distancing“ zum obersten Gebot, um die 

Infektionszahlen zu reduzieren. Daher 

wurden Geschäfte und auch Banknieder

lassungen geschlossen, u.a. in Deutsch

land und den USA. Besonders ländliche 

Gebiete mit nur wenigen Bankfilialen 

waren stark betroffen. Ältere Menschen, 

die zu Hause bleiben sollten, um ihre 

Gesundheit nicht zu gefährden, hatten 

damit einen erschwerten Zugang zu ih

rem Konto. In einigen Ländern wurden 

sogar Grenzen für Bargeldbezüge ein

geführt, sodass Kunden teilweise nicht 

in der vorgesehenen Höhe Geld abhe

ben konnten.

Die Lösung ist ein digitaler Zahlungs

verkehr. Digitale Bezahlmethoden, wie 

auch Kryptowerte, werden zunehmend 

öfters eingesetzt. Folglich wird sich der 

Bedarf an Öffnungszeiten der Banken 

und an Banknoten in Zukunft weiter 

verrin gern.

Kontaktlose Zahlungsmethoden
Forscher haben herausgefunden, dass 

Keime von Viren, z.B. des Coronavirus, 

auf Banknoten weitergegeben werden 

könnten. Auch die Weltgesundheits

organisation (WHO) hat dargelegt, dass 

Keime noch einige Zeit auf Banknoten 

verbleiben könnten. Gemäß einer Stu

die des Journal of Hospital Infection ist 

es zudem möglich, dass Keime des 

Coro navirus bis zu fünf Tage auf Bank

noten überleben. Die zuständige Finanz

behörde in Singapur (Monetary Authority 

Singapore) hat der Öffentlichkeit emp

fohlen, so oft wie möglich kontaktlose 

Zahlungsmethoden zu verwenden. Die 

chinesische Zentralbank hat konkrete 

Maßnahmen ergriffen und Banknoten 

desinfiziert, um die Keime des Virus zu 

entfernen.

Diesbezüglich könnte die Verwendung 

digitaler Bezahlmethoden das Risiko 

 einer Ansteckung mit dem Virus senken. 

Es gibt zwar bereits zahlreiche digitale 

Bezahlmethoden von bekannten Techno

logieriesen wie Apple Pay und Google 

Pay. Digitale Währungen oder eine digi

tale Zahlungsinfrastruktur könnten das 

Angebot zusätzlich erweitern. Ein ak

tuelles Beispiel hierfür bietet das von 

Facebookinitiierte LibraProjekt. Auf 

diese Art und Weise lässt sich Geld be

quem von A nach B transferieren, ohne 

dass physisches Bargeld benötigt wird. 

Somit könnte das Risiko einer Virus

infektion durch das Berühren von Bank

noten oder Münzen reduziert werden.

Tokenisierung von 
Vermögenswerten
Blockchain-basierte Kryptowerte können 

Ineffizienzen und Transaktionskosten auf 

ein Minimum reduzieren und gleichzeitig 

neue, innovative Finanzinstrumente zur 

Verfügung stellen, die so ausgestaltet 

werden können, dass sie auch in Krisen-

zeiten stabil und effizient sind.

Gold und Silber: Enorme Gebühren 
und begrenzte Verfügbarkeit
In Krisenzeiten steigt traditionell die 

Nachfrage nach Edelmetallen, wie z.B. 

Gold und Silbermünzen oder barren. 

Kunden sehen Edelmetalle als einen 

soli den Wertspeicher und somit als 

 Instrument zur Absicherung gegen

über (Hyper)Inflation in Krisenzeiten. 

Auch während der aktuellen Krise 

stieg die Nachfrage nach Edelmetallen 

enorm an, sodass die meisten (Online)

Edelmetallhändler, z.B. Degussa in 

Deutschland, sehr schnell ausverkauft 

waren.

Als Reaktion auf das begrenzte Ange

bot und die gestiegene Nachfrage nach 

Gold erhöhten Wettbewerber, wie z.B. 

deutsche Banken, die Gebühren für Edel

metallkäufe, sodass die Differenz zwi

schen dem Marktpreis von Gold und 

dem angebotenen Kaufpreis teilweise 

mehr als 10% entsprach. Bei Silber war 

die Situation sogar noch ausgeprägter. 

Die Spanne zwischen dem Marktpreis 

und dem angebotenen Kaufpreis betrug 

teilweise mehr als 100%.

Diese Situation hat gezeigt, dass der 

Vertrieb von Edelmetallen derzeit nicht 

ausreichend effizient ist und einige 

weni ge Akteure über eine hohe Markt

macht verfügen. Die Marktmacht wurde 

sogar noch dadurch verstärkt, dass – 

um „Social Distancing“ zu wahren – 

Niederlassungen schließen mussten.
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Goldprodukte werden tokenisiert
Der Einsatz der BlockchainTechnologie 

könnte den Wettbewerb in diesem Be

reich verstärken und somit Effizienz

steigerungen ermöglichen. Unter dem 

Oberbegriff der „Tokenisierung“ können 

physische Rohstoffe, Edelmetalle und 

andere Vermögenswerte auf die Block

chain gebracht und somit digitalisiert 

werden. Eine Blockchain ermöglicht es, 

einen Rechtsanspruch auf einen physi

schen Vermögenswert (z.B. Gold oder 

Silber) in einem digitalen Token abzubil

den. Digitale Blockchainbasierte Token 

sind im Grunde „Träger“ eines physi

schen Goldbarrens; die Blockchain fun

giert hierbei als Trägerplattform. Die 

Transaktionsgebühren für tokenisiertes 

Gold könnten im Vergleich zu traditio

nellen Goldprodukten erheblich gesenkt 

werden, da die Abwicklung des in Token 

verpackten Goldes sehr schnell und zu 

niedrigen Kosten erfolgt. Tokenisiertes 

Gold ist zudem 24/7 verfügbar, da Token 

jederzeit gehandelt werden können.

Außerdem verbessert die Nutzung der 

BlockchainTechnologie die Flexibilität 

von GoldProdukten, da digitales Gold 

in kleinen (marginalen) Bruchteilen ge

handelt werden kann. Während ein ein

ziger Goldbarren zu teuer sein könnte 

und physisches Gold nicht in einer Viel

zahl unterschiedlicher Größen erhältlich 

ist, kann tokenisiertes Gold in jeder er

denklichen Einheit gehandelt werden – 

und damit individuelle Bedürfnisse 
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befrie digen. Hier zeigen sich die Vor teile 

von tokenisiertem Gold gegenüber 

 Zertifikaten.

Bereits heute ist es möglich, tokeni

siertes Gold zu kaufen. Unter den füh

renden Projekten ist PAX Gold ein Krypto

wert, der mit einer Feinunze eines phy

sischen Goldbarrens besichert ist. Der 

in diesem Kryptowert verpackte Rechts

anspruch wird auf die Blockchain „ein

graviert“. Es gilt allerdings zu beachten, 

dass Emittenten von tokenisiertem Gold 

derzeit meist nicht reguliert sind. Somit 

existiert ein signifikantes Kontrahenten

risiko. Daher müssen die Anwender 

dem Emittenten vertrauen, dass der di

gitale Token tatsächlich durch physi

sches Gold besichert ist.

Innovative Verwaltung von 
Identitäten
Zudem gibt es zahlreiche andere viel-

versprechende Anwendungsfälle, die 

durch die Blockchain-Technologie vor-

angetrieben werden und in Zeiten der 

(Corona-)Krise dabei helfen können, 

diese zu überwinden. Hierzu zählen ein 

Blockchain-basiertes Identitätsmanage-

ment, Immunitätsbescheinigungen und 

Gutscheine.

Identitätsmanagement
Ein Identitätsmanagement auf der Grund

lage der BlockchainTechnologie könnte 

dazu beitragen, die CoronaKrise zu 

entschärfen. Wenn über ein Blockchain

System digitale Identitäten von  Personen 

abgebildet werden würden, wäre es nicht 

mehr notwendig, einen physischen Per

sonalausweis oder eine Krankenversi

cherungskarte zu benutzten. Dadurch 

könnten Verträge mit einer digitalen 

Identität unterzeichnet werden und 

Betrof fene müssten z.B. nicht mehr 

physisch zum Arzt gehen, nur um die 

eige ne Krankenversicherungskarte ab

zugeben. Solche Ideen sind längst nicht 

mehr utopisch und treiben die Digitali

sierung weiter voran.

Immunitätsbescheinigungen
Sobald die eingeführten Ausgangs

beschränkungen aufgehoben werden, 

wird es von entscheidender Bedeutung 

sein zu wissen, welche Menschen be

reits infiziert waren und folglich immun 

sind. Immunität gegen das Coronavirus 

ist der Schlüssel. Es wäre daher ver

nünftig, Bescheinigungen für die Per

sonen auszustellen, die immun sind. 

Diese Menschen könnten sich in unse

rer Gesellschaft ohne Gefahr für andere 

bewegen. Die Bescheinigungen müss

ten an die Identität der Menschen ge

bunden sein. Auch ältere Menschen 

könnten am öffentlichen Leben teilneh

men – aber nur, wenn sie mit ihrem 

Smartphone eine gültige Immunitäts

bescheinigung nachweisen können.

Gutscheine
In nahezu allen Ländern ist als Folge 

von Corona die wirtschaftliche Entwick

lung gefährdet. Dies hat in manchen 

Ländern sogar negative Auswirkungen 

auf die Versorgung mit Gütern, insbe

sondere auf die Versorgung mit lebens

notwendigen Nahrungsmitteln. Um eine 

gerechte Verteilung von potenziell knap

pen Gütern zu ermöglichen, könnte ein 

Blockchainbasiertes Gutscheinsystem 

eingeführt werden. Gutscheine würden 

an Personen ausgegeben, so dass sie 

Waren und Dienstleistungen bis zu einem 

vorher festgelegten Limit kaufen können. 

Wenn solche Gutscheine an die Identität 

der Menschen gebunden sind, könnte 

auch ein Weiterverkauf der Gutscheine 

verhindert werden. Weiterhin könnten 

Gutscheine dafür eingesetzt werden, 

um gezielt Konsum und dadurch die 

Wirtschaft anzukurbeln. Zuletzt hat sich 

gezeigt, dass Regierungen einer solchen 

Idee gegenüber nicht abgeneigt sind.

Fazit
Die gegenwärtige Krise ist eine Chance 

für Kryptowerte im Speziellen und die 

BlockchainTechnologie im Allgemeinen 

und wird einen entscheidenden Einfluss 

auf die Entwicklung des Blockchain

Ökosystems in den nächsten Jahren 

haben.

Die Herausforderung besteht nun darin, 

die richtigen Schlussfolgerungen zu 

 ziehen und Systeme und Anwendungen 

zu entwickeln, die basierend auf der 

BlockchainTechnologie einen echten 

Mehrwert liefern. Kryptowerte sind von 

Natur aus digital, haben also keine 

„physischen“ Einschränkungen. Sie be

nötigen auch keine Geldautomaten für 

Abhebungen oder physische Abrech

nungen und Lagerung (wie z.B. Gold, 

Silber). Da die BlockchainTechnologie 

immer noch ein Nischendasein fristet, 

wird die Technologie und die damit ver

bundenen Versprechen (z.B. „stabiler 

Vermögenswert“) durch die Krise auf 

den Prüfstand gestellt und beleuchtet. 

Dies ist insgesamt positiv, da es das all

gemeine Verständnis von Kryptowerten 

und der BlockchainTechnologie ver

bessert.

Darüber hinaus könnte die Blockchain

Technologie auch dazu genutzt werden, 

die Auswirkungen des Coronavirus zu 

mildern, indem man Gesundheitszertifi

kate und Gutscheine in Verbindung mit 

einer digitalen, Blockchainbasierten 

Identität zur Verfügung stellt.
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Als Berufsverband der Investment Professionals (Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management) haben wir 

bereits im Oktober 2019 das Bundesministerium der Finanzen (BMF) aufgefordert, auf die Einführung einer Transaktions-

steuer in Form einer reinen Aktiensteuer zu verzichten.

Der DVFA bemängelte in dieser ersten 

Stellungnahme insbesondere die zu

sätzliche steuerliche Bevorzugung von 

Fremdkapital gegenüber Eigenkapital 

und das kontraproduktive Signal an 

Sparer und Anleger gegen Eigenvor-

sorge und Teilhabe am Produktiv-

kapital. Das führt im Ergebnis nicht zu 

mehr, sondern zu weniger Finanzmarkt

stabilität.

Auch der wissenschaftliche Beirat des 

BMF, der aus 36 renommierten Professo

ren besteht, kam in seiner am 3. April 

2020 veröffentlichen Stellungnahme 

01/2020 zu einem klaren Ergebnis: „Der 

wissenschaftliche Beirat hält die Ein-

führung einer Finanztransaktions-

steuer in Deutschland für ökono-

misch nicht sinnvoll.“

DVFA Stellungnahme zur Transaktionssteuer auf Aktien

Der Vorschlag der reinen Aktientrans

aktionssteuer – als Überbleibsel der 

 eigentlich nach der Großen Finanzkrise 

2008 geplanten europäischen Finanz

transaktionssteuer – ist selbst in einigen 

Ländern in der Koalition der Willigen (10 

aus 19) auf heftige Ablehnung gestoßen. 

Deshalb hat der Bundesfinanzminister 

diesen Vorschlag jetzt noch einmal über

arbeitet. Im Kern ist geplant, dass die 

jeweiligen Länder ihre bereits eingeführ

ten nationalen Transaktionssteuern bei

behalten dürfen.

Mit diesem Vorschlag erweitert das 

BMF neben den bereits genannten 

 fundamentalen Kritikpunkten die Ge

setzesinitiative um weitere ordnungs-

politisch äußerst bedenkliche Fa-

cetten.

–  Die Anerkennung von bereits beste

henden nationalen Gesetzen zur Trans

aktionsbesteuerung führt nicht zu der 

allseits angestrebten Harmonisierung 

des europäischen Kapitalmarkts, son

dern zu einem Flickenteppich.

–  Durch die im Zuge der Pandemie

bekämpfung drastisch ansteigenden 

Staatsdefizite und Verschuldungsquo

ten ist die Eigenvorsorge (im Gegen

satz zur staatlichen Fürsorge) eine um 

so wichtigere Säule für die gesamt-

wirtschaftliche Finanzstabilität. Denn 

nur mit mehr Eigenvorsorge werden 

Sozialsysteme nicht überlastet.

–  Die heimischen Unternehmen sind 

durch die Krise geschwächt, Kredite 

waren die schnelle, kurzfristige Lösung. 

Doch mittelfristig benötigen die Unter

nehmen mehr Eigenkapital, um die Be

schäftigung zu sichern, für In ves ti tio nen, 

um sich im internationalen Wettbe

werb zu behaupten und alte finan zielle 

Stabilität wiederzuerlangen. Das vom 

BMF geplante Gesetz erschwert die 

Eigenkapitalaufnahme. Zum jetzigen 

Zeitpunkt wäre das katastrophal.

Der DVFA fordert deshalb mit Nachdruck, 

die Pläne zur Umsetzung der Finanztrans

aktionssteuer nicht weiterzuverfolgen.
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Historisch gesehen haben politische Krisen oder sonstige allgemeine Krisen fast immer auch zu radikalen Wirtschaftskrisen 

geführt. Steht Europa jetzt vor einer strukturellen Wirtschaftskrise ungeahnten Ausmaßes, spaltet Corona die EU?

Der Autor beschreibt in drei Kapiteln, getrennt voneinander, Hintergründe zu 

•  Risiken durch verfrühte Lockerungen nach nur wenigen Wochen Ausgangsbeschränkung 

•  Italien und Deutschland: wie Freunde zu Fremden geworden sind

• 1953: Deutschlands Schuldenberg wird über Nacht mehr als halbiert.

Das mehrseitige Dokument finden Sie 

unter diesem Link – Stand: 23. April.

Man kann nicht übersehen, dass es da

mals kein Wirtschaftswunder gegeben 

hätte, wenn Deutschland 1953 so 

 behandelt worden wäre wie Italien 

von der Bundesregierung heute bei 

der Corona-Krise.

Der Wiederaufbau eines gebrochenen 

Landes bis hin zu einem echten Wirt

War die Zukunft vor kurzem noch viel besser?

schaftswunder war damals nur möglich 

durch die Solidarität anderer europäi

scher Länder, unter anderem besagtes 

Italien, und auch dank angeworbener 

günstiger südeuropäischer  Gastarbeiter, 

um den naheliegenden Mangel an deut

schen Arbeitskräften zu beheben. So 

etwa von 200.000 Italienern, die ohne 

Familien und untergebracht in mise

rablen überfüllten Gemeinschaftsholz

unterkünften beim Wiederaufbau mit

gewirkt haben.

Es ist eine Illusion zu glauben, dass 

eine Europäische Union ohne Soli-

darität Bestand haben kann. Wenn in 

Deutschland faire Informationen über 

das in Unglück gefallene Italien ver

schwiegen, dafür billige KlischeeBilder 

vermittelt werden und kein Beistand 

geleis tet wird, wieder auf eigenen Bei

nen zu stehen, wird der Wunsch in Ita-

lien die EU zu verlassen wahrschein-

licher denn je.

Es wird dann für die EU nicht schön 

werden und es wird teuer für das 

Land, das einst an die Tür Roms 

klopfte, um Hilfe beim Schuldenabkom

men zu bitten – und ja auch erhalten 

hat, obwohl der Zustand Roms seiner

zeit genau so schrecklich war wie der

jenige Berlins: Ohne Hilfe aus Italien 

hätte Deutschland 1953 und von den 

50ern bis in die 70ern Jahre das Wieder

aufbauwunder nicht geschafft.
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Autor Nicola Facciorusso 
ist Startup Mentor und wohnt/arbeitet in 
München. Er ist 1958 geboren, lebt seit 35 
Jahren in Deutschland und hat in diesem 
Zeitraum diverse führende Positionen bei 
deutschen Unternehmen bekleidet. Nicola 
bevorzugt die italienische Küche, würde 
aber auch den gutbürgerlichen deutschen 
Sauerbraten oder Kaiserschmarrn auf gar 
keinen Fall liegen lassen! Weitere Artikel 
von ihm unter diesem Link.
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Joseph Hoefer, Managing Director und Head of Research des Barings Investment Institute, mit einem aktuellen Kommentar 

zur Coronakrise aus amerikanischer Sicht.

Erholung versus Realität
Während wir uns mit den Unternehmens

zahlen des 1. Quartals der Ziellinie 

 nähern, stellen Investoren weiterhin die 

Frage: Korrigieren die Aktien, um eine 

düstere wirtschaftliche Realität wider

zuspiegeln, oder wird die Erholung 

den Optimismus an den Aktienmärkten 

bestäti gen? Es könnte immer schwie

riger werden, die anhaltende Herabstu

fung der Gewinnschätzungen zu igno

rieren, die im 2. Quartal nun bei 40% 

für den S&P 500 und für das Gesamt

jahr bei 20% liegen.

Erholung versus Realität/Buffett versus Powell/Trump versus Xi

Für diejenigen, die über das Jahr 2020 

hinausblicken, bedeutet das einen Hau

fen vförmiger Gewinnsprünge (derzeit 

+25% für 2021). Die Anleihenmärkte 

schei nen sich mit der aktuellen Realität 

auseinanderzusetzen, anstatt in der Er

holung zu weit in die Zukunft zu blicken.

Buffett versus Powell
Nach der Jahresversammlung von Berk

shire Hathaway hat sich gezeigt, dass 

die Kreditgeber der letzten Instanz eine 

gewisse Konkurrenz gefunden haben. 

Im Jahr 2008 setzte Buffett seine Liqui

dität zu seinen Bedingungen in einer 

Reihe erfolgreicher Investitionen ein. 

Diesmal schlug die Fed als erste zu, in

dem sie eine Reihe beispielloser Unter

stützungsmaßnahmen für Unternehmen 

anbot. Nur die Zeit wird zeigen, ob Po

well bessere Renditen als Buffett erzielt.

Trump versus Xi
Was als ein unterschriebenes Handels

abkommen zur Korrektur  wirtschaftlicher 

Ungleichgewichte mit China begann, 

könnte sich zu einer heftigen Auseinan

dersetzung mit Xi entwickeln. Die Krise 

hat dazu geführt, dass eine Reihe von 

Vorteilen des Handelsabkommens aus

bleiben, und droht zugleich, die erbitterte 

Schärfe zwischen den beiden größten 

Volkswirtschaften zu verstärken.

Das Potenzial für eine beschleunigte 

Neupositionierung der globalen Liefer

ketten und weitere Zölle als Vergeltung 

für Chinas Umgang mit dem Corona

Ausbruch könnte die Beziehungen zwi

schen den USA und China belasten. Eine 

globale Gegenreaktion gegen China 

hätte Auswirkungen, die weit über den 

Handel hinausgehen.

KOMMENTAR

Von
Joseph Hoefer,
Managing Director, 
Barings Investment Ins titute
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Joseph Hoefer 
ist Mitglied des Barings Investment Ins-
titute. Er ist verantwortlich für die Entwick
lung von globalen Marktforschungsinhalten 
und investitionsbezogener Kommunikation. 
Er ist seit 1986 in der Branche tätig. Bevor er 
im Jahr 2010 zu Barings kam, war Joe Hoefer 
als Senior Investment Strategist bei Ever
green Investments und davor als Research
Analyst für festverzinsliche Wertpapiere bei 
Wachovia Capital Markets tätig. Joseph 
Hoefer hat einen M.B.A. in Finanzwesen/In
ternational Business von der Universität Sy
racuse, einen B.S. in Rechnungswesen vom 
St. John Fisher College und ist Mitglied des 
CFA Institute und der CMT Association.
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Bildung ermöglicht Menschen, 
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8) 
(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe 
(2020)

Ernährung 
A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy 
(2021)

Erneuerbare Energien 
A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9) 
(CR)

*

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

Ekosem I 
(2021)

Agrarunternehmen 
A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 37 ja 8,75% CCC9) 
(CR)

Fion ***

Energiekontor II 
(2018/22)

Erneuerbare Energien 
A1MLW0

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

Deutsche Börse I 
(2022)

Börsenbetreiber 
A1RE1W

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

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 
(CR)

Fion ***

Sanha 
(2023)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% C8) 
(CR)

Pareto Securities *

Timeless Homes 
(2020)

Immobilien 
A1R09H

Jun 13 PM DÜS 9 n.bek. 9,00% Schnigge *

Peine 
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% C9) 
(CR)

Quirin Privatbank *

Dürr II 
(2021)

Automobilzulieferer 
A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *

SeniVita Soz. GS 
(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 
A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% CCC8) 
(EH)

ICF, Blättchen FA *

Herbawi 
(2021)

Modehändler 
A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 6,00% B+3)9) (Feri) DICAMA *

SG Witten/Herdecke 
(2024)

Studiendarlehen 
A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Neue ZWL Zahnradwerk II 
(2021)

Automotive 
A13SAD

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

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

SeniVita Social WA 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% CCC-3)8) 
(EH)

ICF *

Stauder II 
(2022)

Bierbrauerei 
A161L0

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

ICF ***

Deutsche Börse III 
(2041)

Börsenbetreiber 
A161W6

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

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

***

Deutsche Börse IV 
(2025)

Börsenbetreiber 
A1684V

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

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

*

BeA Behrens II 
(2020)

Befestigungstechnik 
A161Y5

Nov 15 Scale15) 13 nein 7,75% B8) 
(EH)

Quirin Privatbank *

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A169GM

Nov/Dez 15 & 
Mai 17

FV FRA 46 ja 3,50% Quirin Privatbank ***

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 
(2020)

Immobilien 
A1683U

Dez 15 FV HH 50 ja 3,75% Eigenemission ***

UBM Development II 
(2020)

Immobilien 
A18UQM

Dez 15 Scale15) & 
FV Wien

50 ja 4,25% Quirin Privatbank ***

Eyemaxx V 
(2021)

Immobilien 
A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% BBB-3)8) 
(CR)

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II 
(2021)

Bierbrauerei 
A2AATX

Apr 16 Scale15) 40 ja 5,25% BB-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

4finance 
(2021)

Finanzdienstleister 
A181ZP

Mai 16 Prime Standard 140 ja 11,25% B+3) 
(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****
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durch …7)
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Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

Jun 16 PM DÜS 10 ja 4,00% Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% BB-8) 
(CR)

Pareto Securities **

FC Schalke 04 II 
(2021)

Fußballverein 
A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% BB-8) 
(CR)

Pareto Securities **

Singulus II 
(2021)

Maschinenbau 
A2AA5H

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

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

Deutsche Rohstoff II 
(2021)

Rohstoffbeteiligungen 
A2AA05

Jul 16 Scale15) 17 nein 5,63% BB9) 
(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

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

Eigenemission ***

ETL Freund & Partner II 
(2024)

Finanzdienstleistung 
A2BPCH

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

Eigenemission ***

PORR Hybr. 
(2022/unbegr.)

Baudienstleister 
A19CTJ

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

eterna Mode II 
(2022)

Modehändler 
A2E4XE

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

ICF **

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

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

Arctic Securities **

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

Jun 17 Scale15) 50 ja 4,50% BB+9) 
(CR)

Bankhaus Lampe *

Homann II 
(2022)

Holzwerkstoffe 
A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% BB-8) 
(CR)

IKB ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

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

Quirin Privatbank *

E7-Timberland III 
(2022)

Batterietechnik 
TS5C5B

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

E7-Timberland II 
(2021)

Batterietechnik 
TS5C4B

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

Evan Group 
(2022)

Immobilien 
A19L42

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

***

DIC Asset IV 
(2022)

Immobilien 
A2GSCV

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

Dt. Bildung SF II (II) 
(2027)

Studiendarlehen 
A2E4PH

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

Timeless Hideaways 
(2024)

Immobilien 
A2DALV

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

Insofinance 
(2024)

Immobilien 
A2GSD3

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

UBM Development III 
(2022)

Immobilien 
A19NSP

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

Euroboden II 
(2022)

Immobilien 
A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB3)8) 
(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA 
(2022)

Firmensoftware 
A2GSM7

Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF ***

Metalcorp III 
(2022)

Metallhändler 
A19MDV

Okt 17, Apr 18 
& Mai 19

FV FRA 120 ja 7,00% BB-8) 
(CR)

BankM **

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17 & Aug 19 FV FRA 38 ja 7,75% BB-9) 
(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

SCP Eisenzahnstraße 
(2021)

Immobilien 
A2E4FQ

Nov 17 FV FRA 10 nein 5,50% Eigenemission ***

Vedes III 
(2022)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% Quirin Privatbank **

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSGF

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

Neue ZWL Zahnradwerk III 
(2023)

Automotive 
A2GSNF

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

Quirin Privatbank ***
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Euges WohnWertPapier I 
(2024)

Immobilien 
A19S03

Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. 4,25% Eigenemission *

Euges BauWertPapier I 
(2022)

Immobilien 
A19S02

Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. 5,50% Eigenemission *

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 
& Mrz 20

FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LEDBeleuchtungstechnik 
A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission ***

7x7 Energieanleihe 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission **

Accentro II 
(2021)

Immobilien 
A2G87E

Jan 18 FV FRA 10 ja 3,75% Oddo BHF ***

REA IV 
(2025)

Immobilien 
A2G9G8

Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission ***

S Immo II 
(2030)

Immobilien 
A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank ***

S Immo I 
(2024)

Immobilien 
A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank **

FCR Immobilien III 
(2023)

Immobilien 
A2G9G6

Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3) 
(SR)

mwb fairtrade ***

Deutsche Börse V 
(2028)

Börsenbetreiber 
A2LQJ7

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 
Commerzbank

*

SRV Group 
(2022)

Baudienstleister 
A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech 
(2023)

Logistik 
A19WVN

Mrz 18 FV FRA 125 ja 8,50% BankM **

Deutsche Rohstoff WA 
(2023)

Rohstoffbeteiligungen 
A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB9) 
(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI 
(2023)

Immobilien 
A2GSSP

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

mwb fairtrade, Pareto Securities ****

PNE II 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2LQ3M

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

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II 
(2023)

Immobilien 
A2G8WJ

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

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV 
(2022)

Finanzdienstleister 
A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BB8) 
(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II 
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

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

Underberg V 
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

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

IKB **

Mogo Finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A191NY

Jul, Nov 18 & 
Nov 19

FV FRA 100 ja 9,50% B-3) 
(Fitch)

KNG, Bankhaus Scheich, 
RP Martin

**

Lang & Cie RE II 
(2023)

Immobilien 
A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

SLEEPZ WA 
(2021)

Bettenzubehör 
A2LQSV

Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group *

DIC Asset V 
(2023)

Immobilien 
A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

physible Enterprise I 
(2023)

Beteiligungen 
A2LQST

Okt 18 m:access 30 ja 3,00% BBB3)8) 
(EH)

Eigenemission ***

MRG Finance 
(2023)

Rohstoffe 
A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald *

Gamigo II 
(2022)

Gaming 
A2NBH2

Okt 18, Mrz & 
Jun 19

FV FRA 50 ja 7,75%
+ 3ME

Pareto Securities ****

DEAG 
(2023)

Entertainment 
A2NBF2

Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB **

Diok RealEstate 
(2023)

Immobilien 
A2NBY2

Okt 18 & Jul 19 FV FRA 45 nein 6,00% B 
(S&P)

BankM, 
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank ***
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Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities ***

UBM Development IV 
(2023)

Immobilien 
A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 
M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LEDBeleuchtungstechnik 
A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission ****

InCity Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A2NBF8

Dez 18 FV FRA 20 nein 3,00% MainFirst **

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe ***

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

Apr 19 FV FRA 15 nein 6,00% BankM ***

Nordwest Industrie 
(2025)

Beteiligungen 
A2TSDK

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

IKB ***

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 80 nein 5,5% + 
3ME

BB-3) 
(Fitch)

Pareto Securities ****

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% BB-3) 
(SR)

Eigenemission ****

S Immo III 
(2026)

Immobilien 
A2R195

Mai 19 CP Wien & FV S 150 nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen BI *

Terragon 
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% IKB ***

Deutsche Kreditbank 
(2029)

Finanzdienstleister 
SCB001

Jun 19 FV S 7 nein 0,70% Aaa3) 
(Moody's)

Eigenemission *

Hörmann Industries III 
(2024)

Automotive 
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB8) 
(EH)

Pareto Securities, IKB **

BeA Behrens III 
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% B8) 
(EH)

FORSA Geld- und Kapitalmarkt ***

VST Building Tech. II 
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

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

MOREH 
(2024)

Immobilien 
A2YNRD

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

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

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

EnergieEffizienzAnleihe 
(2025)

LEDBeleuchtungstechnik 
A2TSCP

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

AVES Schienenlogistik I 
(2024)

Schienenlogistik 
A2YN2H

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

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% BB8) 
(CR)

Bankhaus Lampe ****

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3) 
(SR)

mwb fairtrade ****

Media and Games Invest 
(2024)

Beteiligungen 
A2R4KF

Okt 19 FV FRA 20 nein 7,00% ICF ****

FRENER & REIFER 
(2024)

Fassadenkonstruktionen 
A2YN6Y

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

S Immo IV 
(2029)

Immobilien 
A2R73K

Okt 19 CP Wien & FV 
FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration 
(2025)

Bergbau 
A2YN7A

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

UBM Development V 
(2025)

Immobilien 
A2R9CX

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

Underberg VI 
(2025)

Spirituosen 
A2YPAJ

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

IKB **

Schlote 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2YN25

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

ETL Freund & Partner IV 
(2027)

Finanzdienstleistung 
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 ja 5,25% BBB-8) 
(EH)

Eigenemission ****
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JDC Pool II 
(2024)

Finanzdienstleister 
A2YN1M

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

Deutsche Rohstoff III 
(2024)

Rohstoffbeteiligungen 
A2YN3Q

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

PREOS WA 
(2024)

Immobilien 
A254NA

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

ERWE Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A255D0

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

Real Equity 
(2024)

Immobilien 
A2YN1S

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

UniDevice 
(2024)

Elektronik-Dienstleister 
A254PV

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

**

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

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

Quirin Privatbank ***

Your Family Entertainment WA II 
(2022)

Medien & Unterhaltung 
A2YPF1

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

PORR Hybr. 
(2025/unbegr.)

Baudienstleister 
A28TAL

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

Accentro III 
(2023)

Immobilien 
A254YS

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

Mutares 
(2024)

Beteiligungen 
A254QY

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

Groß & Partner 
(2025)

Immobilien 
A254N0

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

Veganz 
(2025)

Lebensmittel 
A254NF

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

AGRARIUS 
(2026)

Agrar 
A255D7

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

VERIANOS 
(2025)

Immobilien 
A254Y1

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

FCR Immobilien V 
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 30 nein 4,25% B+8) 
(SR)

Eigenemission ***

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

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

DSWB I 
(2020)

Studentenwohnheime 
A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% in Insolvenz IKB, Pareto Securities, 
BankM (Co-Lead)

*

DSWB II 
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz Pareto Securities *

mybet Holding WA II 
(2020)

Sportwetten & OnlineCasino 
A2G847

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

mybet Holding WA I 
(2020)

Sportwetten & OnlineCasino 
A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Royalbeach II 
(2020)

Sportartikel 
A161LJ

Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *

Karlie Group 
(2021)

Heimtierbedarf 
A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% in Insolvenz Viscardi (AS), 
Blättchen & Partner (LP)

*

German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

DF Deutsche Forfait 
(2020)

Exportfinanzierer 
A1R1CC

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

MT-Energie 
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

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

MIFA 
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II 
(2018)

Technologie 
A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
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Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *

Summe 9.917 ∅ 5,49%

Median 25,0 5,50% B+
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Die COVID-19-Pandemie und die daraus resultierenden Einschränkungen stellen auch Anleiheemittenten vor besondere 

 Herausforderungen. Liquiditätseinbußen und Umsatzausfälle führen dazu, dass Zinszahlungen schwer bedient und/oder 

 Negativverpflichtungen, Verschuldensgrenzen und sonstige Covenants nicht eingehalten werden können oder eine Refinan-

zierung der fälligen Anleihe nicht gelingt. Eine Verletzung dieser Verpflichtungen kann die Anleihegläubiger zur Kündigung der 

Anleihe berechtigen.

Betroffene Anleiheemittenten können 

das Problem, wie aktuelle praktische 

 Erfahrungen zeigen, durch Restrukturie-

rung ihrer Anleihe lösen. Durch einen 

für alle Anleihegläubiger verbindlichen 

Mehrheitsbeschluss können Anleihe

bedingungen geändert und damit Lauf

zeiten verlängert, Zinszahlungen ver

schoben, gemindert oder gestaffelt, 

Cove nants und/oder Negativerklärun

gen angepasst und ggfs. ein Gemein

samer Vertreter zur Umsetzung eines 

entsprechenden Restrukturierungskon

zepts bestellt werden. 

In Zeiten der COVID19Pandemie um

so begrüßenswerter ist die vom Ge

setz über Schuldverschreibungen aus 

Gesamtemissionen (SchVG) vorgese-

hene Abstimmung ohne Versamm-

lung. Dabei erfolgt die Beschlussfas

sung durch Stimmabgabe gegenüber 

dem Versammlungsleiter auf Basis einer 

entsprechenden Aufforderung zur 

Stimmabgabe ohne Präsenz vor Ort 

schriftlich und damit ungeachtet gel

tender Versammlungsverbote oder 

 beschränkungen aufgrund der COVID

19Pandemie.

Allerdings erfordert ein solcher Beschluss 

(ebenfalls) die Teilnahme von 50% der 

Virtuelle Versammlung – auch für Anleiheemittenten? 

ausstehenden Schuldverschreibungen. 

Wird dieses Quorum (wie in der Praxis 

sehr häufig) nicht erreicht, genügt in 

 einer zweiten Versammlung ein Quo

rum von 25%. Diese zweite Abstim

mung darf aber nicht schriftlich, son

dern nur mit Präsenz erfolgen.

Vorschläge an den Gesetzgeber, das 

zu ändern, waren bisher noch nicht 

erfolgreich. Damit steht der betref

fende Emittent erneut vor der Frage, wie 

er in der aktuellen Situation die sodann 

erforderliche zwingende Präsenzver

sammlung durchführen kann. Seit dem 

11. Mai 2020 gelten deutschlandweit 

zwar Lockerungen der Versammlungs

verbote. Je nach Bundesland ist eine 

Versammlung mit einer Maximalzahl 

von Teilnehmern unter Beachtung der 

geltenden Hygiene und Abstandsrege

lungen möglich. 

Jedoch kann vor allem die Einhaltung 

der Abstandsregelung von 1,5 bis 2 

 Meter bei einer Vielzahl von Anleihe

gläubigern in der praktischen Umset-

zung schwierig werden. Zudem gelten 

teilweise weitere Beschränkungen, 

 etwa ein zeitlicher Umfang von höchs

tens 60 Minuten in Bayern. Im Fall der 

Steigerung der Infektionszahlen 

könnte auch wieder ein striktes Ver-

sammlungsverbot greifen.

Was kann man in der Situation tun? 

Auch wenn das Gesetz keine echte vir

tuelle Gläubigerversammlung kennt, 

kann man durch zahlreiche prakti-

sche Maßnahmen das gleiche Er-

gebnis erreichen. Versammlungsleiter, 

Notar, Management und der Stimm

rechtsvertreter nehmen vor Ort teil. Die 

länderspezifischen Vorgaben für Ver

sammlungen sind dabei einzuhalten. 

Anleihegläubiger werden gebeten, von 

einer Teilnahme vor Ort abzusehen 

und das Stimmrecht durch Bevollmäch

tigung des Stimmrechtsvertreters der 

Gesellschaft oder eines Dritten aus

zuüben und die Versammlung, online 

in Bild und Ton vollständig zu verfolgen. 

Zudem kann ein Informationsaustausch 

mit Gläubigern im Vorfeld der Versamm

lung organisiert werden, etwa durch Beant

wortung von Fragen im Vorfeld, Umfang

reiche Informationen auf der Homepage, 

Informationsveranstaltungen etc. Erste 

praktische Erfahrungen zeigen, dass auf 

diese Weise, obgleich auch mit Auf

wand, dem richtigen Händchen und 

 einem Quentchen Glück praktikable 

Lösungen gefunden werden können.

LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe, 
Miriam Schäfer, 
Rechtsanwälte, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek, Köln
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