
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

ein ereignisreiches Jahr kommt zu 

seinem herbeigesehnten Ende. Eine 

Bestandsaufnahme.

Zunächst einmal muss ich beichten, 

dass meine vollmundige Ankündigung im 

letzten BondGuide, dass es mit Ausgabe 

#01-2021 am 8. Januar weiterginge, 

schon in dem Moment ad absurdum 

geführt war, in dem ich sie aussprach. 

Der Freitag der zweiten Kalender­

woche ist der 15. Januar. Von 2020 auf 

2021 haben wir nämlich den maximalen 

Wochensplit genau in der Mitte einer 

Woche von Mittwoch auf Donnerstag. 

So sind die ersten drei Tage des Jahres 

2021 offiziell Kalenderwoche Null bzw. 

KW 53-2020 – muss man wissen so 

etwas.

Zieleinlauf

Nun zu Wichtigerem: Allen Unkenrufen 

zum Trotz ist auch das Jahr 2020 ohne 

große Havarien durchgesegelt. Das aus

gefallene Volumen erhöhte sich leicht 

gegenüber dem rekordniedrigen Vorjahr 

2019. Am frischesten in Erinnerung 

sicherlich die am Ende überraschende 

Insolvenz von Joh. Fr. Behrens, die uns 

auch im Musterdepot empfindlich traf.

Von den Zahlen her scheint sie verkraft-

bar, das ausgefallene Volumen ist gera-

de einmal zweistellig. Wenn man jedoch 

weiß, wie unnötig sie war, schmerzt 

sie alle Investoren doppelt. Ich denke, 

ich hatte dazu schon genug Worte ver-

loren und meinen Unmut zum Ausdruck 

gebracht.

Von der Anzahl der Emissionen liegen 

wir auf Vorjahreshöhe bzw. je nach Zähl-
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weise sogar darüber – was ist doch so-

gleich genau eine Mittelstandsanleihe? 

Eine Stückelung von 100.000 zählen wir 

nicht mit, wie Sie zweifellos wissen. Ist 

nicht das gleiche wie Mindestzeichnung 

100.000 EUR im Rahmen einer iPPmaNA. 

Aus letzterer wird, jedenfalls sofern die 

Stückelung 1.000 EUR lautet, direkt am 

ersten Handelstag eine gewöhnliche Mit

telstandsanleihe, beispielsweise ganz 

aktuell Actaqua oder Belano Medical. 

Dass Privatanleger diese nicht zeichnen 

können – außer 100k plus –, spielt doch 

praktisch keine Rolle. Wer interessiert 

ist, kann sie am ersten Handelstag zu 

pari erstehen. Häufig, mit etwas For-

tune, auch leicht darunter. 

Einzige Nebenwirkung: Auf einen Wert-

papierprospekt muss man als Investor 

verzichten. Aber mal ehrlich: Wer hat da 

wie oft hineingeschaut?

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Mit Leidenschaft einen 
neuen Markt gestalten.

DIE ANLEIHE DER  
BELANO MEDICAL AG  
MIT OPTION ZUR 
WANDLUNG

Die Belano Medical AG ist seit 2010 als Bio Healthcare Unternehmen  
aktiv. Sie erforscht, entwickelt, produziert und vertreibt auf Basis ihrer  
Mikrobiom Konzepte innovative Medizin- und Pflegeprodukte für diverse  
Indikationen. Die Produkte basieren auf jahrzehntelanger wissenschaftlicher 
Erfahrung und Grundlagenforschung und ermöglichen eine starke Markt-
position mit einem Vorsprung im Wettbewerb von rund 5 Jahren*.

Forschung | Entwicklung | Produktion | Vertrieb

• Kupon: 8,25 % p.a.  
• 5 Jahre Laufzeit 
• Listing im Open Market FWB 
• Handelsstart: 14.12.2020 
• Rückzahlung: 100 % 

in harmony with nature

Weitere Informationen: www belanomedical.com 
*Gemäß Erhebungen des Managements
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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

E-Stream Energy Technologie n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #25/2020, 
S. 23

FBW Immobilien vsl. H1-2021 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

Ramfort Immobilien vsl. H1-2021 FV FRA 20 n.n.bek. – u.a. Capital Lounge folgt ggf. BondGuide #20/2020, 
S. 16

publity Immobilien vsl. 24.11.20–
22.11.21

Ethereum-
Blockchain*

463 PREOS-Token – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #24/2020, 
S. 30

Belano Medical Bio Healthcare läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 15 8,25% – BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

***(*) BondGuide #25/2020, 
S. 17

Henri Broen Holding Immobilien verlängert bis 
16.12. (iPPmaNA)

FV FRA 25 7,5% – Steubing ***(*) BondGuide #22/2020, 
S. 22

Quant.Capital Finanzdienst-
leister

läuft FV FRA 8 7,5% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #25/2020, 
S. 14

Actaqua IT-Dienstleister läuft 
(iPPmaNA)

FV FRA 20 7,0% – BankM, DICAMA (FA) **** BondGuide #24/2020, 
S. 18

reconcept Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 6,75% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #14/2020, 
S. 21

indesto GC Wind Erneuerbare 
Energien

läuft 
(iPPmaNA)

FV MUC 14 6,0% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #22/2020, 
S. 16

GECCI II Baudienstleister läuft FV FRA 8 6,0% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

Deep Nature Project Biohanf- und 
Vital-Produkte

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

GECCI I Baudienstleister läuft FV FRA 8 5,75% – Eigenemission ***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 31

SUNfarming Erneuerbare 
Energien

läuft** FV FRA 10 5,5% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

***(*) BondGuide #21/2020, 
S. 28

Aves One Logistik-Assets läuft vsl. FV FRA 50 5,25% – Eigenemission *** BondGuide #21/2020, 
S. 16

Silberlake Immobilien läuft vsl. inländ. FV 2 5,0% – Eigenemission *** BondGuide #13/2020, 
S. 18

FCR Immobilien V Immobilien läuft FV FRA 30 4,25% – Eigenemission *** BondGuide #6/2020, 
S. 14

ABO Wind Erneuerbare 
Energien

vsl. H1-2021 vsl. FV FRA 30–50 3,5% – GLS Bank folgt ggf. BondGuide #23/2020, 
S. 14

CP 1 Funding PLC Geldmarkt
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR 
+ 1,25%

– Bedford Row Capital **** BondGuide #19/2020, 
S. 23

*) Die Verwahrung der PREOS-Token erfolgt in einem Ethereum-Blockchain kompatiblen Wallet („virtuelle Geldbörse/Depot“); anfängl. über Kryptoverwahrer Upvest GmbH
**) Die Zeichnung ist außerdem bis zum 12.01.2021 über die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie bis zum 09.09.2021 bzw. bis zur Vollplatzierung über ausgesuchte Finanzintermediäre möglich
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt Düsseldorf, 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% – – innogy
Deutsche Börse I, III, IV & V, 

DKB
Dürr II, UBM III, DIC Asset IV, Accentro II, S Immo I, II, III & IV, 

InCity, Katjes III, Biofrontera WA, IMMC

 3 bis 5% –

Underberg V & VI, 
Euroboden II, Homann II, 

Ferratum IV, PNE II, 
Hörmann III, Karlsberg III

ETL II & ETL IV,
physible Enterprise I

–

DB SF II (I & II), PROKON, SG Witten/Herdecke, paragon II & III, 
UBM IV & V, GK Software (WA), REA IV, 7x7 EA, DRAG (WA), 

L&C RE II, DIC Asset V, NWI, F&R, YFE (WA) II, Domaines Kilger, 
Score Capital, Vedes III, FCR V, Noratis, Rochade, ABO Wind

5 bis 7% NZWL II, III & VI,
Eyemaxx VII & VIII

Ferratum V, Eyemaxx V, 
Euroboden III & IV

– –

Energiekontor II, Stern Immobilien II, Insofinance, DEWB II, 
SCP, SRV, AGT, EEA I, II & III, Aves Transport, Groß & Partner, 
WWP I, DRAG II & III, SoWiTec, JDC Pool II, MOREH, MGI, 

Aves Schienenlogistik I, TERRAGON, UniDevice, ERWE, 
Mutares, Real Equity, FCR II, III & IV, AGRARIUS, publity, 

nextbike, DNP, Aves One, reconcept, Silberlake, momox, 
DE-VAU-GE, GECCI I & II, SUNfarming, indesto, BENO, 

Greencells, ForestFinance

7 bis 9% Eyemaxx VI, 
NZWL IV & V, Diok RE

– – –
BDT II, Photon II, E7/Timberland II & III, Ekosem III, SME, 

PREOS (WA), Veganz, Huber, PORR (HY) I, Ekosem I, VST II, 
Hertha BSC, HBH, Actaqua, Belano, Quant.Capital

> 9%

SeniVita (GS), Sanha, 
SeniVita Social (WA), 

Mogo Finance, 4finance, 
Schalke 04 II & III

Metalcorp II & III – –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Hideaways, 
Evan, MRG Finance, R-LOGITECH, Singulus II, Hylea, 

MEDIQON, Pentracor (WA), DEAG, REA III, SLEEPZ (WA), 
Schlote, BWP I, Accentro III, Ekosem II, 

VERIANOS, PORR (HY) II, eterna II

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen
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Version von vor der aktuellen  

Corona- und Börsenkrise! 

Fußnote

Aktuelle Emissionen
Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe


GECCI Anleihe

Jetzt an der Börse 
Frankfurt kaufen.

Festzins
Festzins    5,75%5,75%p.a.p.a.

Wir realisieren bezahlbaren Wohnraum und
bauen ein cashflow-starkes
Immobilienportfolio auf.

Gecci verbindet über 20 Jahre Bauerfahrung
mit einem einzigartigen Modell zur
Eigenheimfinanzierung.

Die Mietübereignung ermöglicht Gecci
Mieteinnahmen für 23 bis 32 Jahre und
Kunden den Eigentumserwerb: ohne
Eigenkapital, ohne Kredit, mit fester
Kaltmiete und insolvenzfest.

Ebenen Sie mit uns
Menschen den Weg 
ins Eigenheim.

WICHTIGER HINWEIS
Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das öffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschließlich auf Grundlage eines Wertpapier-
Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfügung.

bis zu 8 Mio. Euro
DE000A3E46C5 / A3E46C
Börse Frankfurt & außerbörslich auf 
www.hinkel-anlagenvermittlung.de
5,75 % p.a.
5 Jahre (bis 31. Juli 2025)
Inhaber-Teilschuldverschreibung 
(nicht nachrangig)
gecci-investment.de

Emissionsvolumen:                               
ISIN / WKN:                                           
Kaufmöglichkeiten:  
                             
Kupon:                                                 
Laufzeit:                                              
Wertpapierart:    
                                 
Wertpapier-Informationsblatt (WIB):

https://www.gecci-investment.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

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

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchenaus
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchenaus
schluss; Prospekt
zusammenfassung

bisher notiert 2 5 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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Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

ETERNA Mode 17.12.2020 2. AGV/Passau u.a. LZV

Timeless Homes 17.12.2020 2. AGV/München u.a. LZV, ZS

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, 
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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Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

Fußnote

Anleihegläubigerversammlungen
Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 

die Plattformen im Vergleich

https://unternehmen.eterna.de/fileadmin/Media/anleihe/pressemitteilungen/201119_Einberufung_GV_2_neu.pdf
http://timeless2020.de
http://www.financial.de
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Globalisierung, Digitalisierung, volatile Märkte, 
Haftungsansprüche und auch die Auswirkungen der 
Finanzkrise verändern den Anspruch an Aufsichtsräte 
und Beiräte. Mehr und mehr ändert sich der Ansatz der 
Gremien vom retrospektiven Kontrollorgan zum aktiven 
Sparringspartner, den Geschäftsleitung und Vorstand 
auch als solchen ansehen. Dies hat auch wesentlichen 
Einfluss auf die Besetzung der Gremienpositionen und 
auch auf die Wege wie Persönlichkeiten in 
Kontrollgremien gelangen. 

Der Newsletter BOARDInsights_Supervisory ist ein 
Informationsdienst, der genau diese Geschehnisse 
abbildet und aktuelle Personalien, Hintergründe und 
Adressdaten spezifisch nach der Funktion Aufsichtsrat 
aufbereitet und regelmäßig über aktuelle Vacancies 
und Opportunities berichtet. Hinweise zu relevanten 
Fachthemen und Veranstaltungen runden den 
Informationsdienst BOARDInsights_Supervisory ab.
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 & Veranstaltungen

_Rankings & Portraits

_Vergütungsthemen

_Zielgruppe: Aufsichtsräte, Beiräte
 und solche, die es werden wollen

_Erscheinungsweise: zweiwöchentlich
 Preis: EUR 200,-/Monat, zzgl. MwSt.
 jederzeit zum Monatsende kündbar

NEWSLETTER
AUFSICHTSRATS

http://www.boardreport.de
https://t6eeb3863.emailsys1a.net/79/2773/ead5af8bc5/subscribe/form.html?_g=1599636180


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen 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 136
Reguläres Tilgungsvolumen 3.765
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.920
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.685

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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Anleihe 2020/2025

Kupon: 5,5% p.a.

ISIN: DE000A254UP9
WKN: A254UP

WERBUNG

www.sunfarming.de/ir

https://sunfarming.de/unternehmen/ir


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 2.849
Insolvente Emittenten 48
Ausgefallene KMU-Anleihen 63

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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

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. 33–38) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 54 ICF 23

Pareto Securities 34
Pareto Securities, 
Quirin

je 13

ICF 32 IKB 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Norton Rose 60
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

25

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

52 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 11

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

DICAMA 20 DICAMA 9

Conpair, FMS je 17 Lewisfield 6

AALTO 7 Lighthouse CF 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Oddo Seydler 46 ICF 14

Quirin 28 Quirin 13

Pareto Securities 26
Pareto Securities, 
IKB

je 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2016

Better Orange 43 Better Orange 20

IR.on 31 edicto 18

edicto 29 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Abschlussbilanz
Das BondGuide Musterdepot geht mit einem kleinen Minus von knapp 3% aus dem schwierigen Jahr 2020. Wir sind noch 

einmal aktiv geworden. Sogar zweimal.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 138.595 EUR

Liquidität 29.825 EUR

Gesamtwert 168.420 EUR

Wertänderung total 68.420 EUR

seit Auflage August 2011 +68,4%

seit Jahresbeginn: -2,9%

Dies muss jedem Anleihe-Investoren 

stets klar sein: Jeder Ausfall bringt die 

Rendite in der Regel auf Null oder dar-

unter. So viel können noch so viele an-

dere Anleihen nicht hereinholen, da wir 

kaum von Kursgewinnen leben wie Ak-

tien. Jeder Ausfall oder potenzielle Ausfall 

muss tunlichst vermieden werden.

Das ist uns anno 2020 nicht gelungen. 

Ursächlich für das Minus ist, wie inzwi-

schen hinlänglich bekannt, die Insolvenz 

bei Musterdepotbestandteil Behrens. 

Ohne diesen kaum verkraftbaren Ausfall 

wären es +3% gewesen.

BondGuide Musterdepot
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% 1.630 100,30 5.015 3,0% +64,1% 226 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.609 105,50 10.550 6,3% +47,6% 239 A

4 finance 	 #
(2018/22) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

20.782 20.000 10/2016, 01/, 04/ 
09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 7.483 96,50 19.300 11,5% +28,9% 212 B+

Homann II 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

10.074 10.000 06/2017 und 
07/2018

100,74 5,25% 1.807 101,30 10.130 6,0% +18,5% 179 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

5.113 5.000 21.09.18 102,25 7,75% 850 102,25 5.113 3,0% +16,6% 114 A-

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 503 104,40 10.440 6,2% +15,5% 85 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 536 101,50 15.225 9,0% +12,1% 54 A-

Euroboden III 	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 1.135 101,00 20.200 12,0% +10,3% 62 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.010 99,75 9.975 5,9% +9,8% 70 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 419 98,00 4.900 2,9% +6,1% 83 B+

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 783 98,45 9.845 5,8% +5,7% 60 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 990 47,35 7.103 4,2% +4,8% 178 A-

GECCI 
(2020/25)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 19 99,50 4.975 3,0% -0,1% 8 A-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

5.000 5.000 07/2020 100,00 5,50% 212 95,50 4.775 2,8% -0,3% 20 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% 349 –

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.027 0,00 0 0,0% -81,0% 192 –

Gesamt 147.843 22.019 138.595 82,3%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +10,1% 133,2

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Wie unnötig ich den Ausfall der Ahrens-

burger Industrieschmiede halte, hatte ich 

ja schon beschrieben. Nun müssen wir 

es nehmen, wie es kommt. Wir führen 

die Position weiter und rechnen noch 

mit einer Nachzahlung aus dem Insol-

venzverfahren. Das wird die Verlustposi

tion noch ein wenig eingrenzen, wenn 

auch nicht sonderlich erquicklich viel.

Da der nächste BondGuide im neuen 

Jahr erst am 15. Januar erscheint – in 

zwei Wochen ist Weihnachten und an-

schließend geht es wieder in den gera-

den Kalenderwochen weiter – werden 

wir noch einmal aktiv. Wir reduzieren 

zwei Positionen, und zwar Teilverkauf 

4finance und Halbierung der Eyemaxx-

Position. Bei beiden müssen wir einen 

Kursverlust realisieren – dies nur am 

Rande.

Die Gründe für diese beiden sind unter-

schiedlich. 4finance nahm zuletzt einen 

zu großen Depotumfang ein, der einem 

ausgewogenen Musterdepot nicht son-

derlich gutsteht. Wir reduzieren um ein 

Drittel auf dann ja immer noch 20.000 

Nominale, was 11,5% des gegenwärti-

gen Depotwerts entspricht.

der Kursverlauf gefällt ganz und gar nicht, 

und dies trotz Nachrichten, die nicht 

wirklich den Kurs erklären könnten. Wir 

reduzieren einfach das Risiko und hal-

bieren unsere Position.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

leicht ausgedünnten Aufstellung ins 

hoffentlich bessere Jahr 2021. Es dürf-

te ebenfalls kein leichtes werden. Wer 

gleich wieder reinvestieren möchte, 

könnte GECCI oder Euroboden aufsto-

cken – das würde auch die Gewichtung 

im Bereich Immobilien konstant halten. 

Wir unsererseits kümmern uns erst im 

neuen Jahr darum.

Falko Bozicevic

EYEMAXX Real Estate (WKN: A0V9L9)

FCR Immobilien (WKN: A1YC91)

Quelle: onvista

Quelle: onvista
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Bei Eyemaxx ist der Grund ein anderer, 

die Position war mit 10.000 Nominale 

normalgewichtet. Allerdings gruselt der 

Kursverlauf der Aktie seit nunmehr 2017. 

Häufig muss man den Aktienkurs be-

gutachten, um auf mögliche Probleme 

bei Anleihen zu schließen. Damit will ich 

nicht behaupten, dass dies so ist – aber 

Anders dagegen übrigens FCR Immo­

bilien, ebenfalls gegebenenfalls betrof-

fen von möglichen Mietausfällen in Fach

marktzentren. Der Aktienkurs hat sich 

gänzlich anders entwickelt. Wir möch-

ten an dieser Stelle keine Diskussion 

über Chartbilder eröffnen – aber der 

Unterschied ist doch wohl augenfällig.

Ausblick
Bis zum nächsten BondGuide sind es 

also fünf Wochen. In der Zwischenzeit 

werden wir sicherlich nicht mehr dispo-

nieren. Insofern gehen wir dann mit der 
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www.i-mmc.com

https://i-mmc.com


Greencells platziert erste 
Anleihetranche
Die Greencells GmbH nimmt erfolgreich 

die erste Hürde in Richtung KMU-Bond-

markt: Das weltweit agierende Solarun-

ternehmen hat während der öffentlichen 

Zeichnungsphase eine erste Tranche 

über 15 Mio. EUR seines besicherten 

6,5%-Green Bond 2020/25 bei Investo-

ren untergebracht.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Greencells GmbH

EQS tütet Kapitalerhöhung in 
Windeseile ein
Die EQS Group AG hat ihre jüngst ange

kündigte Kapitalerhöhung in null Komma 

nichts erfolgreich platziert. Dabei wur-

den 350.000 neue, auf den Namen lau-

tende Stückaktien gegen Bareinlage 

ausgegeben, was einen Bruttoerlös von 

9,1 Mio. EUR in die Firmenkasse spülte.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © 3desc – stock.adobe.com

SeniVita Social: Horst Wiesent  
als CEO geschasst
Paukenschlag bei der SeniVita Social 

Estate AG: Der Aufsichtsrat des Ent-

wicklers und Betreibers moderner Pfle-

geeinrichtungen in Süddeutschland setzte 

seinen Vorstandsvorsitzenden, Dr. Horst 

Wiesent, Anfang Dezember mit soforti-

ger Wirkung ab. Offizielle Begründung: 

Fehlanzeige!

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SeniVita Gruppe

DEAG: Zusage für KfW-Darlehen
Aufatmen bei der DEAG Deutsche Enter

tainment AG: Der durch Corona und die 

Folgen des (neuerlichen) Lockdowns 

operativ belastete Entertainmentdienst-

leister hat die Genehmigung der staat

lichen Förderbank für ein 25-Mio.-EUR-

Darlehen aus dem Sonderprogramm 

2020 erhalten.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © DEAG Deutsche Entertainment AG

Quant.Capital begibt 
„FinTec Bond“
Die auf computergestützten, systemati-

schen Börsenhandel spezialisierte Quant.

Capital GmbH & Co. KG begibt eine 

neue „FinTec-Anleihe“. Der Mini-Bond 

über bis zu 8 Mio. EUR und einer Lauf-

zeit von fünf Jahren diene der Wachs-

tumsfinanzierung, insbesondere dem 

„Eintritt in weitere Märkte weltweit“.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © tofu_khai1980 – stock.adobe.com

Belano: neue Wandelanleihe  
in Pipeline
Mit der Belano Medical AG zieht es gegen 

Jahresende einen bislang noch gänzlich 

unbekannten KMU-Emittenten an den 

Bondmarkt: Ausgegeben wird eine neue 

Wandelanleihe 2020/25 über bis zu 15 

Mio. EUR. Der mit 8,25% p.a. üppig 

verzinste Wandler wird zunächst via Pri-

vate Placement bei Investoren platziert.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Belano Medical AG

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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Henri Broen: Zeichnungsfenster 
nochmals verlängert
Die niederländische Finanz- und Manage

ment-Holding hat die Zeichnungsperiode 

ihrer 7,5%-Anleihe 2020/25 ein weiteres 

Mal verlängert. Professionelle Anleger 

können die Neuemission nun bis zum 

16. Dezember im Wege einer Privatplat-

zierung zeichnen. Handelsstart soll dann 

der 18. Dezember sein.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Henri Broen Holding B.V.

BENO-Anleihe 2020/27  
an Börse gestartet
Die Neuemission der BENO Holding no-

tiert seit Ende November an der Börse 

München. Insgesamt wurden zuvor rund 

9,1 Mio. EUR platziert, wonach der Immo

bilienbestandshalter in einem nicht ganz 

einfachen Kapitalmarktumfeld eine Plat

zierungsquote von knapp einem Drittel 

realisierte.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © BENO Holding AG

Rochade-Gruppe reüssiert  
am Bondmarkt
Die Rochade Finance-GbR, eine Finanzie

rungsgesellschaft der Rochade-Gruppe, 

die als Bestandshalter im Bereich Boar-

ding-Häuser tätig ist, hat erfolgreich eine 

vollumfänglich besicherte Schuldver

schreibung 2020/25 über satte 120,5 Mio. 

EUR platziert, die mit über 3,75% p.a. 

verzinst ist.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © MASEVEN / MA Management GmbH

ABO Wind schließt 
Kapitalerhöhung erfolgreich ab
Bei der bislang größten Kapitalerhöhung 

der Unternehmensgeschichte hat die 

ABO Wind AG vor Kurzem einen Brutto

emissionserlös von 16,2 Mio. EUR ein-

gestrichen. Bankhaus Metzler hat die 

Emission bei ausgewählten Institutio-

nellen platziert und dabei eine 2,3-fache 

Überzeichnung erzielt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ABO Wind AG
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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 im Gespräch mit CSO Prof. Dr. Christine Lang und COO Johannes Lang, 

Belano Medical, über ein nachhaltiges Bio-Healthcare-Unternehmen – derzeit läuft 

die Platzierung einer 15 Mio. EUR umfassenden Wandelanleihe. Der Börsenhandel 

startet in diesen Tagen.

BondGuide: Frau Prof. Dr. Lang, Herr 

Lang, wie lautet die Unternehmensbe-

schreibung der Belano Medical in Ihren 

eigenen Worten?

Prof. Dr. Lang: Belano ist kurz gesagt 

ein junges Healthcare Unternehmen, 

genauer gesagt, ein Bio-Healthcare 

Unternehmen. Wir erforschen, entwickeln 

und produzieren Produkte für die biolo-

gische Gesundheitsvorsorge. Konkret 

geht es um das menschliche Mikrobiom. 

Das ist die Mikrobakterienwelt, die uns 

Menschen umgibt – und von der man 

erst seit einigen Jahren weiß, wie wich-

tig sie für uns ist.

BondGuide: Und wie weit sind Sie da?

Prof. Dr. Lang: Wir konnten in den ver-

gangenen Jahren unsere Wirkstoffe 

bereits in konkrete Produkte weiterent-

wickeln und sind dabei schon mit drei 

von vier Produktlinien auf dem Markt. 

Die am weitesten entwickelte Produkt-

linie ibiotics betrifft die Hautpflege. Dies 

Neuemission Belano Medical:  
„Das Unternehmen auf das nächste Level heben“

Prof. Dr. Christine Lang

wirkt als Professorin für Mikrobiologie und Mo-

lekulargenetik an der Technischen Universität 

(TU) Berlin. Sie verantwortet Forschung und 

Entwicklung der Belano Medical AG. Ihr Bruder

Johannes Lang 

blickt auf eine langjährige Managementerfahrung 

in großen und mittelständischen Unternehmen zu

rück – er verantwortet das operative Geschäft 

der Belano Medical.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Prof. Dr. Christine Lang, CSO, Johannes Lang, COO, Belano Medical AG

geht von Produkten für „normale“ Haut 

bis in den Bereich der Medizinischen 

Hautpflege bei Neurodermitis, Schuppen

flechte oder Akne. Die gesunde Mikro-

bakterienwelt ist nicht nur notwendig, 

sondern man kann sie auch konditionie-

ren und konstituieren, um Entzündungs-

prozessen entgegenzuwirken.

BondGuide: Sprechen wir hierbei von ver

schreibungspflichtigen Medikamenten 

oder kann man diese Produkte auch bei 

z.B. Rossmann, dm oder Müller finden?

Prof. Dr. Lang: Schon sehr gut geraten – 

in der Tat beispielsweise bei Müller Dro-

geriemärkten, vertrieben unter deren 

Eigennamen, aber mit uns als Produzen

ten. Wir haben uns auf den Sektor der 

nicht verschreibungspflichtigen Produkte 

fokussiert. Belano hat neben Hautpflege

produkten auch Wirkstoffe z.B. gegen 

Halsschmerzen und -entzündungen. 

Das ist natürlich alles patentiert.

BondGuide: Ist dieses Gebiet nicht 

hochgradig wettbewerbsintensiv?

Prof. Dr. Lang: Theoretisch ja, aber 

unser Ansatz ist ganz neu. Unser Halsent

zündungspräparat packt den Auslöser 

bei der Wurzel, nicht erst bei den Symp

tomen – keine Antibiotika. Ähnlich ver-

fahren wir bei unserem neuen medizini-

schen Kaugummi gegen Parodontose. 

Marktauftritt von Belanos ibiotics bisher und in Zukunft. Foto: © Belano Medical AG

Foto: © Belano Medical AG
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Interview mit Prof. Dr. Christine Lang,  
Johannes Lang, Belano Medical AG

https://belanomedical.com


Es wirkt spezifisch gegen die Ent

zündungsbakterien im Mund-Rachen-

Raum. Bestehende Standard-Anwen-

dungen schädigen oder stören das 

gesamte Mikrobiom, nicht nur die 

schlechten Bakterien, die Symptome 

verursachen.

BondGuide: Wie weit kommen Sie mit 

dem Emissionserlös aus der Wandel

anleihe?

Prof. Dr. Lang: Wir sehen aktuell ein 

sehr großes Interesse in unseren adres-

sierten Anwendungsgebieten, und dieses 

Fenster der Gelegenheit möchten wir nut

zen. Große Pharmaunternehmen haben 

dieses Feld zwar auch als wichtig er-

kannt, trotzdem mangelt es an fertigen 

medizinischen Produkten. Wir sind die 

ersten, die derzeit mit solchen Produkten 

schon am Markt sind. Aber das Wissen 

darum muss natürlich weiterverbreitet 

werden – ein Teil des Erlöses ist daher 

für die Markenwahrnehmung. Und natür

lich gehen unsere laufenden klinischen 

Studien ebenfalls weiter. Mit den Investi

tionen aus dem Emissionserlös werden 

wir in absehbarer Zeit den Break Even 

erreichen.

BondGuide: In welchen der verschie-

denen Einsatzgebiete, die wir gerade 

angeschnitten haben, sehen Sie das 

größte Marktpotenzial – bzw. wo gibt es 

den größten noch ungedeckten medizi-

nischen Bedarf?

Prof. Dr. Lang: Da sprechen wir sicher-

lich von Schuppenflechte, Neurodermitis 

oder Akne. Der Bedarf an neuen, wirk-

samen Produkten ist da noch riesig.

Lang: Unsere Hautpflegeprodukte sind 

zweifellos diejenigen mit dem größten 

Anwendungsspektrum und machen unge

fähr die Hälfte unseres prognostizierten 

Umsatzes aus. Wir sehen aktuell in der 

Branche eine Konzeptionswende hin zu 

Produkten, bei denen das menschliche 

Mikrobiom adressiert wird. Das Gute ist, 

dass wir schon fertige Produkte vorzu-

weisen haben. Bekannte Marken, die Sie 

sicherlich kennen, fahren zwar entspre-

chendes Marketing dazu, können aber im 

Kern noch gar keine Produkte dazu prä-

sentieren. Wir freuen uns natürlich darü

ber, dass dieses Thema mehr und mehr 

beim Endkunden angekommen ist – da 

liegt unsere Chance. Der Markt und der 

Marktbedarf entstehen gerade erst, und 

da stoßen wir hinein.

BondGuide: Die Ausstattung der Wan-

delanleihe berücksichtigt einen optiona

len Börsengang oder einen Verkauf des 

Unternehmens innerhalb der fünfjähri-

gen Anleihelaufzeit. Wäre das denn das 

präferierte Szenario?

Lang: Das vorrangige Ziel ist zunächst 

einmal, auf das nächste Level zu kom-

men. Mit dem bisherigen realisierten 

Jahresumsatz sind wir schon recht 

zufrieden, aber natürlich werden wir hier 

in den kommenden Jahren in den zwei-

stelligen Millionenbereich vordringen mit 

unseren Produkten. Dann werden wir uns 

um die Frage kümmern, ob es mehr Sinn 

macht, sich mit einem schlagkräftigen 

strategischen Partner zu verbinden 

oder ob es mehr Richtung IPO gehen 

sollte. Die entsprechenden Optionen 

halten wir uns natürlich offen.

Foto: © Belano Medical AG

Foto: © Belano Medical AG

Verwendung des Emissionserlöses
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Prof. Dr. Lang: Wir beobachten ja auch, 

dass sich mehr und mehr Pharmaunter-

nehmen an Forschungsunternehmen be

teiligen oder sie ganz übernehmen. Aber 

das wird sich in unserem Falle erst zei-

gen müssen – so oder so werden wir uns 

als Belano Medical weiterentwickeln, 

um zu dieser Fragestellung vorzudringen.

BondGuide: Wem gehört die Belano 

denn aktuell?

Prof. Dr. Lang: Zu rund 84% gehört 

Belano den beiden Gründern, das sind 

Dr. Bernd Wegener und ich selbst. Der 

Rest verteilt sich kleinprozentig auf 

mehrere strategische Investoren wie 

b.value und Deutsche Biotech Innovativ.

BondGuide: Wen muss man überzeu-

gen, um die Pferdestärken der entwickel

ten Produkte auf die Straße zu bringen?

Lang: Den Marktzugang im gesamten 

europäischen Wirtschaftsraum haben 

wir ja bereits. Wir haben auch gute Er-

fahrungen mit den diversen Online-

Apotheken. Für Länder außerhalb der 

DACH-Region arbeiten wir mit Vertriebs

partnern, die sich mit den spezifischen 

Besonderheiten im jeweiligen Land aus-

kennen.

BondGuide: Warum erst eine Privat-

platzierung der Anleihe – gibt es denn 

Grund zur Eile, zumal Dezember auch 

nicht der prädestinierteste Monat für 

eine Emission ist?

Prof. Dr. Lang: Nein, Eile ist nicht das 

richtige Wort. Wir sehen nur aktuell, wie 

zuvor schon angeschnitten, die Auf

nahmebereitschaft für unsere Themen 

und möchten diese nutzen.

Lang: Einige professionelle Investoren 

haben bereits Interesse bekundet und 

uns gebeten, noch dieses Jahr an den 

Markt zu gehen. So können sich nach 

der Emission auch private Investoren 

noch in diesem Jahr über die Börse 

beteiligen.

BondGuide: Frau Prof. Lang, Herr Lang, 

ganz herzlichen Dank für Ihren überaus 

spannenden Einblick in diese Materie!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Anleiheübersicht – Belano Medical 2020–25

Emittentin Belano Medical AG

ISIN/WKN DE 000 A3H2UW 2

Zielvolumen: bis zu 15 Mio. EUR

Kupon 8,25% p.a. (jährl. Zahlung)

Stückelung 1.000 EUR

Laufzeit 2020–25

Zeichnungsfrist läuft (iPPmaNA)

Börse Freiverkehr Frankfurt, vsl. ab 10.12. (HpE)

(Anleihe)-Rating –

Banken/Zeichn. BankM, One Square Advisors (strukt.)
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

„�Nach vorn geht mein Blick, Zurück darf 

kein Seemann schauen. Kap Hoorn 

liegt auf Lee – Jetzt heißt es auf Gott 

vertrauen …“

So sang schon Hans Albers seine Ver-

sion von La Paloma im Jahr 1943. Und 

weiter heißt es später:

„�Schroff ist ein Riff – Und schnell 

geht ein Schiff zugrunde; Früh oder 

spät schlägt – Jedem von uns die 

Stunde.“

Was hat Hans Albers mit dem Kapital-

markt zu tun? Nun, wenn wir nach vorne 

schauen wollen, dann ist es sicher nicht 

nur wegen des Jahresendes an der Zeit 

auf das Jahr 2020 zurückzublicken – 

trotz der Warnung des legendären 

„Blonden Hans“. Wir wollen nicht den 

Reigen der Jahresrückblicke eröffnen, 

dass überlassen wir Chronisten, die da 

besser Buch geführt haben.

Aber vieles von dem, worüber wir hier 

geschrieben haben, ist eingetreten bzw. 

gewinnt derzeit noch an Brisanz. Denn 

unser „Törn“ durch die Corona-Krise 

in manchmal ruppiger See ist noch 

nicht zu Ende. Doch nachdem der 

Pulverdampf des ersten Lockdowns 

verflogen war, begannen wir unsere 

Standpunkt-Serie hier mit dem eben-

falls maritim angehauchten Thema „Die 

große Hafenrundfahrt“ und damit mit ei-

nem klaren Votum für maximale Trans-

parenz im Sinne der Investoren.

Im September titelten wir in selbst

bewusster Manier „Die Kunst des 

Scheiterns“ und haben erneut darauf 

hingewiesen, worauf bei der Suche 

nach erfolgreichen Anleiheemissionen 

zu achten ist.

In der Tat fühlte sich der Kapitalmarkt 

wenig später tatsächlich an, wie die 

Nachtwache auf einem Schiff vor Kap 

Hoorn und der eine oder andere lief 

auch auf ein Riff. So war es nicht leicht, 

das Kap des neuerlichen Lockdowns-

light und den Unwuchten der US-Wahl 

zu umschiffen, aber wer die ganze Kla­

viatur des Schifferklaviers bedient 

hatte, der kam auch in dieser See gerade 

so durch und segelt nun wieder in et­

was ruhigerem Fahrwasser.

Was erwartet uns im Jahr 2021? Nun, 

Deutschland und Europa gehen Corona-

mäßig in den befürchteten „dunklen 

Winter“ anziehender Maßnahmen. Die 

aktuellen Meldungen aus Sachsen und 

Bayern lassen da viele Spekulationen 

aufkommen. Auch die Bundeskanzlerin 

und der Mediziner-Kanzleramtsminister 

bereiten über die Medien einen harten 

Lockdown vor. Wir glauben aber, dass 

im Frühjahr des nächsten Jahres eine 

positive Bewegung in die Märkte kom-

men wird. Auf der einen Seite werden 

Impfungen vorgenommen werden und 

auf der anderen Seite werden die Märkte 

schon die erwartbaren niedrigeren Zah-

len und damit gelockerten Maßnahmen 

im Sommer 2021 antizipieren.Foto: © JeanPierre – stock.adobe.com

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Zurück darf kein Seemann schauen …
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In welchem Umfeld bewegt sich dann 

der Markt für die Minibonds? Gerade 

die mit zunehmendem Rückenwind 

geführte Diskussion um die Situation 

bei der künftigen Kreditvergabe durch 

die Banken lässt aufhorchen. Zumal 

diese nicht irgendwo in den Medien 

geführt wird, sondern insbesondere 

durch die Regulatoren, Volkswirte und 

nicht zuletzt die Banken selbst.

So titelte die Frankfurter Allgemeine 

Zeitung am 04.12. dieses Jahres „Das 

dicke Ende kommt erst noch“ und 

schrieb weiter: „je länger die Krise dauert, 

desto tiefere Löcher reißen steigende 

Kreditausfälle in die Bilanzen. (…) Die 

Bestände ausfallgefährdeter Kredite 

in ganz Europa werden sich nach Ein-

schätzung von Christoph Schalast, Pro-

fessor für Wirtschaftsrecht an der Frank

furt School, nächstes Jahr auf rund 

800 Mrd. EUR verdoppeln.“

Bayern-LB-Chefvolkswirt Jürgen Michels 

rechnet für das ganze Jahr mit „einem 

20- bis 30-prozentigen Anstieg“ der Plei

ten und Bafin-Chef Felix Hufeld orakelte: 

„Zwar seien Banken seit der Finanzkrise 

vor zwölf Jahren generell gesehen bes-

ser mit Kapital ausgestattet, manch ein 

Institut werde die jetzige Krise aber 

trotzdem nicht überleben.“

Und auch die EZB stößt in dieses 

Horn: „Die Europäische Zentralbank 

(EZB) ermahnt in einem Schreiben die 

Vorstandschefs der 113 von ihr direkt 

beaufsichtigten Banken im Umgang mit 

Kreditrisiken zu mehr Vorsicht angesichts 

steigender Unternehmensinsolvenzen in 

der Pandemie.“

„Problematisch ist nach Ansicht von 

Finanzprofessor Martin Faust von der 

Frankfurt School nicht nur der Anstieg 

von faulen Krediten, sondern eine gene-

relle Verschlechterung der Bonität von 

Unternehmen. Banken müssen Darlehen 

in einem solchen Fall mit mehr Eigen

kapital hinterlegen.“

Das bedeutet zwar nicht den Schiffbruch 

des gesamten Bankensystems, dafür 

sind die Institute insgesamt deutlich 

besser aufgestellt als vor zwölf Jahren. 

Aber für den so wichtigen Mittelstand 

wird wenig überraschend der Gang in 

die Kreditabteilung oft immer steiniger. 

Denn die Institute bedienen lieber die gro

ßen Konzerne, deren Risiken sie vermeint

lich besser einschätzen und managen 

können und die kapitalmarktfähig sind.

Wir sind daher weiter überzeugt, dass 

der Kapitalmarkt trotz ebenfalls hohen 

Regulierungsdruckes ein zunehmend 

wichtiger Baustein in der Unternehmens

finanzierung wird. Auch das derzeit an-

gesagte „Private Equity“ sucht für seine 

Investments irgendwann mal einen 

neuen Hafen.

In Anbetracht der erwarteten Konjunk-

turerholung ab dem Frühjahr 2021 fabu-

lieren manche Navigatoren bereits wie-

der über steigende Zinsen und die Not-

wendigkeit der Liquiditätsverknappung. 

Wir schauen zurück auf unseren Beitrag 

„Zombies und Zinsen“ im August und 

ergänzen hier vielleicht nur noch die 

fatale Situation, in der sich beispiels

weise Italien befindet. Hier wird eher 

darüber nachzudenken sein, ob die 

Italiener den Währungsraum nicht zu­

mindest zeitweise verlassen können.

Parallel hat der Kurs des Euro weitge-

hend unbemerkt über die Marke von 

1,20 gegen USD verteuert. In der Folge 

wurde die Gemeinschaftswährung zu-

sätzlich auch gegenüber Währungen von 

Schwellenländern aufgewertet. Die Frage, 

inwiefern anziehende Zinsen in Europa 

hilfreich sind stellt sich unseres Erach-

tens nicht. Die schwächeren europäi-

schen Volkswirtschaften dürften mit 

dieser Entwicklung in deutlich stürmi-

scheres Fahrwasser geraten.

Damit bleibt der Ausblick für die Kapi­

talmärkte und den Minibondmarkt 

grundsätzlich weiter positiv. Wer wei-

terhin die Grundsätze guter Seemann-

schaft beherzigt, der landet aller Vor-

aussicht nach nicht auf einem Riff.

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 mwb-Aktie (ISIN DE000 665610 1) an der Börse München im 

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

seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstraße 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com

Foto: © Melkor3D – stock.adobe.com
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State-of-the-Art Batterietechnik aus Deutschland? Ja, und zwar aus dem Ruhrgebiet. 

Die Krefelder setzen auf Rundzellen, viele europäische Hersteller jedoch auf Pris-

mazellen. BondGuide sprach mit Geschäftsführer Thomas Krämer darüber, warum 

sich welche Technologie durchsetzen sollte und wie es um mögliche Kapitalmarkt-

pläne bestellt ist – denn Forschung und Wachstum sind stets Vorfinanzierungen.

BondGuide: Herr Krämer, wer oder was 

ist und macht die E-Stream Energy?

Krämer: Der Fokus von E-Stream liegt 

auf der Entwicklung und Fertigung von 

Hochleistungsmodulen im Energiespei

cherbereich. Wir sind davon überzeugt, 

das ist das Thema der Zukunft. Sie 

müssen sich vorstellen, wo diese Spei-

cherelemente zukünftig zum Einsatz 

kommen müssen. Alleine in der Auto-

mobilindustrie besteht ein ungeheurer 

Bedarf. Die deutschen Autobauer, wie 

Mercedes, BMW oder VW haben doch 

jetzt schon Angst vor Milliardenstrafen, 

wenn sie nicht Schritt für Schritt CO2-

Flottenziele erreichen. Ab dem Jahr 2021 

sind über die gesamte Neuwagen-Flotte 

eines jeden Automobilherstellers nur noch 

ein Ausstoß von Kohlendioxid je Kilo-

meter von 95 Gramm erlaubt. Gerade 

erst hat das EU-Parlament noch stren-

gere Regeln für den CO2-Ausstoß be-

„E-Stream ist kapitalmarktfähig“

Thomas Krämer

ist Chief Financial Officer (CFO) der E-Stream 

Energy Management GmbH. Damit verant-

wortet er die Bereiche Finanzen und Rech-

nungswesen. Gemeinsam mit Dirk Köster hat 

Thomas Krämer den Aufbau und die Entwick-

lung von E-Stream Energy in den vergange-

nen Jahren maßgeblich vorangetrieben.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Thomas Krämer, Chief Financial Officer, E-Stream Energy Management GmbH

schlossen. Von 2021 bis 2030 müssen 

schrittweise der Ausstoß bei Autos um 

37,5% reduziert werden. Das ist sport-

lich. Ansonsten werden existenzbedro-

hende finanzielle Strafen in Milliarden-

höhe in Aussicht gestellt. Selbstverständ

lich produzieren wir auch Lithium-Ionen 

Speicher, die für stationäre Anwendun-

gen genutzt werden. Das reicht von der 

heimischen Solaranlage über Industrie-

Windkraft oder Solarparks, bis hin zu 

Speichern für E-Fahrzeug Ladestatio-

nen. Hierbei folgen wir dem Motto: auf 

der grünen Wiese neu gedacht. Gründen keinen Weg mehr an Elektro-

Fahrzeugen vorbei. Das Thema ist in 

Deutschland stark im Kommen. Andere 

Länder sind sogar schon viel weiter. So 

entstehen beispielweise gerade euro-

paweit Ladeparks für E-Autos, die in der 

Lage sind, eine Schnellladung zu ermög
lichen. Mit der passenden Ladeinfra-

struktur treffen unsere Module den Kern 

der Technik. Mit testierten Ladezeiten von 

unter 15 Minuten im Bereich von 20 auf 

80% bieten wir die Möglichkeit einer 

Schnellladung, die kaum ein Mitbewerber 

leisten kann. So könnten Sie ein Auto mit 

unseren Modulen während eines Coffee 

to go auftanken. Insofern erwarten wir, 

dass der Knoten endlich platzt. Die Auto

mobilindustrie wird sich verändern müs-

sen. Wir sind uns sicher, dass wir hier 

helfen können. Unsere Produkte sind 

kostengünstig, haltbar und innovativ.

Sie können ein Auto  
mit unseren Modulen 
während eines Coffee 
to go auftanken.

Foto: © metamorworks – stock.adobe.com

BondGuide: Denken Sie, der aktuelle 

Hype um E-Mobilität etc. verschafft Ihnen 

zusätzlichen Rückenwind?

Krämer: In der Welt findet derzeit ein 

Umdenken statt, das nicht nur von der 

Bevölkerung, sondern vor allem auch 

politisch getrieben ist. Dementsprechend 

sehen wir für die nächsten 5–7 Jahre star

ken Rückenwind im Bereich der erneuer

baren Energien und den dazugehörigen 

Energiespeichern. Für die großen Auto-

bauer gibt es schon aus politischen 
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Foto: © E-Stream Energy GmbH & Co KG

BondGuide: Der Markt ist also breit 

genug und noch lange nicht gesättigt?

Krämer: Richtig. Deshalb werden vor 

allem VW und Tesla sich in naher Zu-

kunft, wenn es um die weitere Durch-

setzung der E-Mobilität geht, in keinem 

Fall die Butter vom Brot nehmen lassen; 

die Treffen zwischen Herrn Musk und 

Herrn Diess werden weiterhin entspannt 

ablaufen – in diesem frühen Stadium 

der Entwicklung muss niemand dem 

anderen Marktanteile abjagen. Technisch 

gibt es aber einen entscheidenden Unter

schied der Speicherelemente zwischen 

Tesla und VW – aber auch zu Mercedes 

oder BMW. Tesla verbaut Rundzellen, 

also kleinere Einheiten kompakt, wäh-

rend die deutschen Automobilhersteller 

auf die unflexibleren Prismazellen ge-

setzt haben.

BondGuide: Bei wem sehen Sie aktuell 

die technische Marktführung – aber 

auch nach vorne gedacht, zukünftig?

Krämer: Das Ziel des Benutzers ist 

möglichst schnell zu laden, eine hohe 

Nutzerfreundlichkeit gepaart mit einer 

langen Laufzeit. Technologisch gesehen 

ist das ein ziemlicher Balanceakt. Fast 

alle europäischen Hersteller verwenden 

große sogenannte prismatische Zellen. 

Das führt schon oder zumindest bald zu 

einem Mangel dieses Batterietyps auf 

den Weltmärkten. Gleichzeitig werden 

prismatische Zellen nämlich auch als in-

dustrielle Batteriespeichersysteme oder 

für Heimspeicher verwendet. Tesla verwen

det statt der prismatischen Batteriezel-

len Rundzellen. Tesla wie auch E-Stream 

Energy sehen bei Rundzellen unschlag-

bare Vorteile gegenüber prismatischen Zel

len in den Bereichen wie Energiedichte, 

thermisches Management, Sicherheit, 

Performance, Flexibilität, Nachhaltigkeit 

und Kosten. Die Autokäufer wollen eine 

möglichst hohe Reichweite, schnelle La

dung und möglichst kostengünstig unter

wegs sein. Das sind momentan die großen 

Pro‘s von Tesla, aufgrund der Techno

logie, die E-Stream auch verwendet und 

sogar noch deutlich weiterentwickelt hat.
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Nachhaltige Rendite »Made in Germany«!

attraktive Rendite oberhalb von 4 % p.a.

einmalige Transparenz über alle Investments

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS:

als nachhaltige Geldanlage klassifiziert

die handelbaren Preise werden so schlecht, weil der Anbie-
ter die zusätzlichen Aufwendungen durch regulatorische 
Vorgaben in den Preis einbezieht. Privatkunden und pro-
fessionelle Anleger brauchen aber Liquidität. Also müsste 
man eigentlich daran arbeiten, transparente Lösungen mit 
effektiven aber niedrigen Zutrittsbarrieren für alle Marktteil-
nehmer zu erreichen. 

Anleihen Finder: Inwiefern müssen Sie dadurch Ihre Ge-
schäftstätigkeit anpassen und verändern?

dirk Schneider: Die Bürokratie und die Kosten haben enorm 
zugenommen. Ständig müssen wir uns mit neuen Verord-
nungen oder Richtlinien auseinandersetzen und überprüfen, 
ob wir intern etwas anpassen müssen. Wir haben es zwar 
glücklicherweise geschafft, unser Handelsergebnis zu ver-
bessern und auch die Anzahl der Trades hat zugenommen. 
Aber am stärksten von allem ist bei uns die Administration 
angewachsen. Für ein kleines Haus wie unseres ist das teil-
weise sehr schwer umzusetzen. Aber im Prinzip befinden 
wir uns in den gesamten letzten 20 Jahren im permanenten 
Wandel. Wir müssen es ständig schaffen, uns neu zu erfin-
den. Als kleinerer Finanzmarktakteur ist es extrem wichtig, 
immer am Nabel der Zeit zu sein. Aber das macht es einfach 
auch aus.    

Anleihen Finder: Welche Ziele verfolgen Sie mit der Walter 
Ludwig Wertpapierhandelsbank in den kommenden Jahren?

Marcel ludwig: Grundsätzlich sind unsere Zielsetzungen 
langfristig angelegt. Wir sind ein kerngesundes Unterneh-
men und wollen das auch 2059 sagen können. Deshalb 
lassen wir uns auch nicht von kurzfristigen Trends oder 
ähnlichem von unserem Weg abbringen. Trotzdem wollen 
wir natürlich weiter wachsen und unser Geschäft entwi-
ckeln. Der Markt wird speziell auch bei Abwicklungsthe-
men transparenter werden. Ich denke, die Clearingbanken 
und Abwicklungshäuser werden in den nächsten Jahren 
und Jahrzehnten zunehmend aus dem Markt gedrängt. 

Der Wertpapierhandel wird insgesamt auch noch digi-
taler werden und das schauen wir uns natürlich derzeit 
auch alles ganz genau an. Sollte sich uns eine Möglichkeit 
bieten, werden wir uns auch definitiv in diese Richtung 
entwickeln. Momentan ist das allerdings alles Zukunfts-
musik. Ich blicke insgesamt absolut positiv und zuver-
sichtlich in die Zukunft. Wir haben uns in den letzten 
Jahren wirklich fantastisch entwickelt und werden mehr 
und mehr zu einem Schnellboot. Es ist eine tolle Dynamik 
mit einer guten Altersmischung im Team entstanden. Die 
unterschiedlichen Altersstrukturen in der Geschäftsfüh-
rung spiegeln sich auch im gesamten Team wieder und 
das macht uns derzeit auch so stark. 

Anleihen Finder: Herr Ludwig, Herr Schneider, besten 
Dank für das aufschlussreiche Gespräch und weiterhin 
viel Erfolg.

in
te

r
v
ie

w

???

https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de


BondGuide: Was genau werden denn 

ihre nächsten Schritte sein?

Krämer: Wir werden zukünftig unsere Mo

dule auf gezielten Plattformen für Auto-

mobilhersteller als auch für Zulieferer prä

sentieren, um strategische Partnerschaf

ten im Bereich der Industrialisierung zu 

knüpfen. Ebenfalls überlegen wir uns 

aktuell mit einem ausländischen Auto-

mobilhersteller zu kooperieren und un-

sere Speicherelemente in diese Fahr-

zeuge einbauen zu lassen. Bei den Fest

anlagen sinken die Einspeisevergütun-

gen signifikant. Anbieter versuchen fast 

schon verzweifelt, ihre Anlagen noch 

wirtschaftlich zu betreiben. Wir sehen in 

Deutschland nach der zwanzigjährigen 

Förderung erstmals Anlagen, die aus 

dem EEG herauskommen – die aber 

noch eine Restnutzungsdauer haben, 

wodurch sich Betreiber die Frage stel-

len, was sie nun damit tun sollen. Wir 

reden aber nicht nur von Deutschland, 

sondern mittelfristig von Europa und 

perspektivisch vielleicht sogar von den 

USA. Der Trend zur CO2-Vermeidung 

oder -Reduzierung ist inzwischen überall 

erkennbar. Damit wird unser nächster 

Schritt bei den stationären Anwendun-

gen der Eintritt in neue sowohl inländi-

sche als auch ausländische Märkte 

sein. Sie sehen, E-Stream ist in einem 

Wachstumsmarkt, der noch in den Kinder

schuhen steckt, sich aber sehr schnell 

entwickelt, unterwegs.

BondGuide: In welchen Bereichen liegt 

derzeit Ihr Hauptaugenmerk?

Krämer: In unserem Kompetenzzentrum 

in Mönchengladbach können mögliche 

Kooperationspartner unsere Produkte 

und Prototypen auf Herz und Nieren 

prüfen. Durch diese Transparenz ist es 

uns gelungen, bereits mehrere Projekt-

partner für z.B. die Entwicklung eines 

Antriebs für ein Hybridfahrzeug zu gewin

nen. Neben der gezielten Suche nach 

weiteren Projektpartnern und Koopera-

tionen fokussieren wir uns jetzt nach der 

erfolgreichen Entwicklung auf den Ver-

trieb unserer Batteriezellen, Module und 

Speicherschränke. Natürlich ist die Stei

gerung unseres Bekanntheitsgrads ein 

weiteres großes Thema, um uns in dem 

gehobenen Segment zu positionieren. 

Damit wäre es automatisch einfacher, 

Kooperationen mit Premium-Automo-

bilherstellern und deren unmittelbaren 

Zulieferern zu generieren. Momentan ist 

das Unternehmen leider noch zu wenig 

bekannt. Glauben Sie mir, wir arbeiten 

daran und wir sind von unserem Produkt 

absolut überzeugt. Dementsprechend 

werden wir auch unseren F&E-Bereich 

weiter stärken. Außerdem wären wir 

damit in der Lage, größere Anlagen im 

stationären Bereich selbst zu fertigen. 

Je stationärem Energiespeicher für z.B. 

Windkraftparks kann man von Kosten 

bis zu 4 Mio. EUR ausgehen, die eben 

vorfinanziert werden müssen.

BondGuide: Wie sieht es denn mit der 

Wirtschaftlichkeit Ihres Geschäftes aus?

Krämer: Wir schreiben bereits schwarze 

Zahlen und haben in der Vergangenheit 

einen Jahresüberschuss von rund einer 

halben Million erwirtschaftet. In den 

nächsten Monaten planen wir nach der 

abgeschlossenen Zertifizierung den Ver

trieb hochzufahren und in neue Projekte 

einzutauchen, so dann also auch den 

Umsatz zu steigern. Aktuell ist unsere 

Bilanz noch recht überschaubar.

BondGuide: Gibt es Pläne bezüglich des 

Kapitalmarkts, der ja die notwendigen 

Ressourcen für Investitionen bringen 

könnte?

Krämer: Wir stehen dem Kapitalmarkt 

offen gegenüber: Das haben wir im Blick. 

Zum jetzigen Zeitpunkt sind wir uns aller

dings noch nicht sicher, in welcher Form 

wir den Kapitalmarkt in der Zukunft nut-

zen möchten. Das hängt von unserer 

Entwicklung ab, ob wir EK oder FK über 

den Kapitalmarkt aufnehmen wollen. 

Aber eines ist gewiss: E-Stream ist ka-

pitalmarktfähig.

BondGuide: Herr Krämer, ganz herzli-

chen Dank für Ihre Zeit und erläuternden 

Einblicke in die Materie.

Das Interview führten Falko  

Bozicevic und Timothy Veigel.

Für die großen  
Autobauer gibt es 
schon aus politischen 
Gründen keinen  
Weg mehr an Elektro-
Fahrzeugen vorbei.

Foto: © E-Stream Energy GmbH & Co KG

Foto: © E-Stream Energy GmbH & Co KG
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Dr. Thomas Schröck

ist seit 30 Jahren im internationalen Edelstein-

handel tätig. Er ist Gründer und geschäftsfüh-

render Gesellschafter von THE NATURAL GEM, 

ein Unternehmen welches sich auf den Handel 

mit naturfarbenen, unbehandelten Edelsteinen 

spezialisiert hat. Der promovierte Ökonom und 

international (u.a. Schweiz, USA, Indien) aus-

gebildete Gemmologe gilt europaweit als Ex-

perte für naturfarbene, unbehandelte Edelsteine 

und Investments in diese. 2017 erschien sein 

Ratgeber „Edelsteine als Investment“ zum Um-

gang und Handel mit den wertvollsten Steinen 

der Welt.

BondGuide im Gespräch mit dem Ökonomen und Gemmologen Dr. Thomas Schröck. 

Er ist seit 30 Jahren im internationalen Edelsteinhandel tätig und Gründer von THE 

NATURAL GEM.

BondGuide: Herr Dr. Schröck, Edel

steine sind vielleicht nicht das erste 

woran Investoren denken, wenn Sie Ihr 

Portfolio ausbauen. Daher eine elemen-

tare Frage zu Beginn. Kann ich mit einer 

Investition in Edelsteine langfristig Geld 

verdienen?

Schröck: Die kurze Antwort – Ja. Nun 

folgt allerdings das Aber: Denn Stein ist 

nicht Stein. Nur bei qualitativ hoch

wertigen Edelsteinen können Sie mit 

Gewinn rechnen. Am besten setzt man 

seinen Fokus auf die großen „Vier“ – 

Rubin, Saphir, Smaragd und Diamant. 

Dabei ist eine Qualität ab 1 ct. Gewicht, 

bei Diamanten ab 0,5 ct. aufwärts emp-

fehlenswert. Rubine, Saphire und Sma-

ragde eignen sich für einen Anlage

horizont ab fünf Jahren, Diamanten für 

einen solchen ab 20 Jahren.

BondGuide: Auf was gilt es neben der 

Qualität zu achten?

„�Ein fingernagelgroßer Rubin kann leicht einen Gegenwert von  
2 bis 3 kg Gold einnehmen“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Dr. Thomas Schröck, geschäftsführender Gesellschafter, THE NATURAL GEM

Schröck: Als gewissenhafter Investor 

zieht man nur unbehandelte, natur

farbene Edelsteine in Betracht, die von 

einem unabhängigen gemmologischen 

Labor zertifiziert wurden. Nur einer von 

tausend Steinen ab der Mine hat Natur-

farbe. Aufgrund dieser Seltenheit stei-

gen sie schneller im Wert. Naturfarben 

bedeutet, dass der Stein nur geschliffen 

wurde. Farbe und Reinheit des Steins 

sollten jedoch nicht verändert werden, 

sei es durch Erhitzen, Rissfüllung oder 

Bestrahlung. Das mag den Stein optisch 

„verschönern“, diese Steine eignen sich 

dann aber nur noch für die Verarbeitung 

zu Schmuck. Als Investition sind sie nicht 

zu empfehlen. Der Wert zweier 1 ct. 

großer Rubine z.B. kann zwischen einem 

behandelten und einem naturfarbenen 

bis zu mehreren 100% variieren.

BondGuide: Jenseits des Edelsteins 

selbst, was gilt es beim Kauf zu beachten?

Schröck: Der Kauf, wie im Übrigen auch 

der Verkauf, sollte stets über Juweliere, 

seriöse Edelsteinhändler oder bei Auk-

tionen getätigt werden. Diese sichern 

den Investor mit einem zum Edelstein 

gehörigen, unabhängigen, international 

anerkannten Zertifikat ab, welches als 

Echtheitsnachweis sowie für die Versi-

cherung des erworbenen Steins zählt. 

Auf diesem Zertifikat müssen die Be-

zeichnung, sowie die Qualitätsmerk

male des Edelsteins ausgewiesen sein. 

Es gibt neben den Zertifikaten auch 

Wertgutachten, welche dem Edelstein 

einen Wert geben.Foto: © The Natural Gem GmbH
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Am besten setzt man 
seinen Fokus auf die 
großen „Vier“ – Rubin, 
Saphir, Smaragd und 
Diamant. Achten Sie 
beim Kauf auch stets 
auf ein Zertifikat eines 
unabhängigen, gem
mologischen Labors.

Nach einer Behaltefrist 
von einem Jahr können 
Edelsteine ohne Bezah-
lung von Einkommen-
steuer weiterverkauft 
werden.

BondGuide: Sie haben das Thema ja 

schon angerissen, wie sieht es mit der 

Absicherung aus?

Schröck: Wichtigster Punkt ist, achten 

Sie beim Kauf immer auf ein Zertifikat 

eines unabhängigen, gemmologischen 

Labors. Dieses gilt es immer getrennt vom 

Stein aufzubewahren. Dann ist es auch 

unproblematisch eine Versicherung für 

die Edelsteine abzuschließen. Wenn das 

Investment als Schmuck getragen wird, 

ist es möglich eine sogenannte „Trage-

versicherung“ abzuschließen, um selbst 

das Risiko des Verlierens abzusichern.

BondGuide: Gold scheint seit der 

Corona-Pandemie in aller Munde. Edel-

steine hingegen finden noch etwas 

unter dem Radar statt. Was sind die 

Vorteile einer Edelstein-Investition?

Schröck: Mit einem Edelsteininvest-

ment hat ein Anleger ein physisches Gut 

mit einer sehr hohen Wertspeicherung 

auf kleinstem Raum. So kann ein finger-

nagelgroßer Rubin einen Gegenwert von 

2–3 kg Gold einnehmen. Für die Lage-

rung wird also wenig Platz benötigt und 

auch keine speziellen Lagerbedingungen. 

Die geringe Größe und, dass Edelsteine 

im Gegensatz zu Gold nicht deklarie-

rungspflichtig sind, erleichtern zugleich 

den internationalen Transport und Han-

del. Unter steuerlichen Aspekten nicht 

uninteressant, nach einer Behaltefrist von 

einem Jahr können die Edelsteine ohne 

Bezahlung von Einkommensteuer wei-

terverkauft werden.

BondGuide: Und wie sieht es mit der 

Wertsteigerung aus?

Schröck: Betrachtet man die Wertstei-

gerung über die letzten 25 Jahre, sind 

Smaragde geometrisch berechnet pro 

Jahr um etwa 4%, blaue Saphire um etwa 

6% und Rubine um etwa 8% gestiegen. 

Die Fundmengen gehen seit Jahren 

zurück, im Gegensatz zur Nachfrage, 

was die Preise weiter steigen lässt. 

Edelsteine sind zudem volkswirtschaft-

lich ein „superiores Gut“. Das bedeutet, 

wenn eine Nation reicher wird, steigt die 

Nachfrage nach Edelsteinen überpro-

portional zum Zuwachs an Reichtum.

BondGuide: Soweit die positiven Sei-

ten. Wie sieht es mit den ethischen Hin-

tergründen von Edelsteinen aus – Stich-

wort: „Blutdiamanten“?

Schröck: Mit Hilfe von Diamanten wur-

den blutige Kriege und Gewaltkonflikte 

finanziert. Die ethische Frage ist daher 

gerechtfertigt. Früher war es aufgrund 
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fehlender Transparenz Käufern und 

Händlern nicht oder nur schwer möglich 

die Herkunftsbedingungen herauszufin-

den. Es wurde ohne oder mit gefälsch-

ten Dokumenten gehandelt. Vor 20 

Jahren wurde eingegriffen und der Markt 

für Diamanten mit Hilfe der Kimberly

(Prozess)-Zertifizierung besser reguliert. 

Somit ist die Wahrscheinlichkeit sehr 

hoch geworden einen konfliktfreien Stein 

zu erwerben. Bei Farbedelsteinen kön-

nen wir die ethisch und sozial korrekte 

Herkunft bis zur Mine nachvollziehen.

Begeisterung für Edelsteine entfachte. 

Die Sammelleidenschaft wuchs schnell 

und nur vier Jahre später kaufte ich meine 

ersten geschliffenen Steine. Ab diesem 

Zeitpunkt wollte ich meine Leidenschaft 

zum Beruf machen. Als ich mit 20 das 

erste Mal nach Indien flog, um Edelsteine 

einzukaufen, lernte ich dort sehr viel von 

einem Händler, der selbst seit 40 Jahren 

in diesem Geschäftszweig tätig war. 

Das war der Beginn meiner Expertise. In 

theoretisch-fachlicher Hinsicht folgten 

in den nächsten Jahren und bis heute 

gemmologische Ausbildungen bei der 

Deutschen Gemmologischen Gesell-

schaft, bei Gübelin, sowie bei der 

Schweizer Stiftung Edelsteinforschung.

BondGuide: Herr Dr. Schröck, haben 

Sie zum Abschluss noch ein paar Tipps 

und Tricks?

Schröck: Kaufen Sie nur Steine, die 

leben – also das Licht reflektieren und 

von innen glänzen. Kaufen Sie nur 

Steine, die Ihnen selbst auch gefallen. 

Qualität vor Quantität – kaufen Sie lie-

ber einen kleineren Stein mit guter Qua-

lität als einen großen Stein mittlerer 

Qualität.

BondGuide: Herr Dr. Schröck, besten 

Dank für Ihre Zeit und die in die Tat 

überaus erhellenden Einblicke!

Das Interview führte Michael Fuchs.

Mit Hilfe von Diamanten 
wurden blutige Kriege 
und Gewaltkonflikte  
finanziert. Die ethische 
Frage nach der Herkunft 
ist daher gerechtfertigt.

BondGuide: Einen 100% ethisch ein-

wandfreien Stein zu erwerben, ist aber 

nicht möglich?

Schröck: Doch, wenn darauf geachtet 

wird bei welchen Händlern eingekauft 

und aus welchem Herkunftsort der Stein 

kommt. Als Beispiel: Käufern, denen 

der ethische Hintergrund wichtig ist, 

werde ich immer empfehlen einen Stein 

aus Sri Lanka zu kaufen. Dort gibt es ein 

Verbot zum industriellen Edelsteinabbau. 

Damit bleibt die gesamte Wertschöp-

fung im Land und bei der lokalen Wirt-

schaft und den Einheimischen selbst; 

außerdem wurden von der Regierung 

alle Großkonzerne des Landes verwie-

sen, der Abbau erfolgt durch kleine 

Minenbetreiber.

BondGuide: Wie sind Sie eigentlich mit 

dem Thema Edelsteine in Berührung 

gekommen?

Schröck: Mit acht Jahren habe ich von 

meinem Vater einen Bergkristall ge-

schenkt bekommen, welcher meine 

Quelle: THE NATURAL GEM, Rapaport Diamond Report, Gernwal Aggregate Index (GVA), Sukrup Gem Index (SGI), Finanzen.net

Seit 1995 haben sich die Marktpreise für naturfarbene, unbehandelte Edelsteine zumindest verdreifacht.

Wertanstieg von Edelsteinen
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CP Funding 1 Plc freut sich, die Lancierung des Serie IMMC-11 (ISIN: GB00BMYHLG32) 90-Tage Zero-Coupon bekannt zu 

geben. Die verfügbaren Zertifikate werden damit nochmals erweitert.

CP Funding bietet ein in EUR denomi-

niertes UCITS-fähiges Liquiditätsma-

nagementprodukt, dass eine positive 

Nettorendite aufweist. Die laufzeitkon-

gruente Anlage investiert in erster Linie 

in sog. europäisches Staatsrisiko und 

Staatsunternehmen.

Die erfolgreiche Platzierung illustriere, 

dass institutionelle Anleger richtungs-

weisende Alternativen im Geldmarktbe-

reich suchen, um negative Renditen zu 

vermeiden. Durch den selbstliquidieren-

den Aspekt werde das Durationsrisiko 

kontrolliert und der Investor erhält eine 

Anlage mit einem fixen Preis, fixer Lauf-

zeit und fixer Rendite.

Hinzu kommt, dass durch die kurze 

Laufzeit von drei Monaten die Emission 

als Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-

äquivalent nach IFRS 9 angesehen wer-

de, so CP Funding.

„Diese Emission beweist, dass institu-

tionelle Anleger bereit sind, sich neue 

Produkte anzuschauen und aufzuneh-

men. Wenn diese klar und transparent 

emittiert werden, können diese einen 

wichtigen Beitrag in der Liquiditäts-

steuerung spielen und dabei helfen, 

den momentan negativen Zinsdruck 

auf der Geldmarktseite zu minimieren“, 

so Chris Krücken von Bedford Row 

Capital.

CP Funding mit neuem 90-Tage Zero-Kupon-Zertifikat

SPECIAL

Foto: © ag visuell – stock.adobe.com

EUR Futures Implied Money Market Curve

Quelle: Bedford Row Capital PLC
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Chris Krücken beim Gespräch mit BondGuide/Herbst 2020. Foro: © TV

Bedford hatte bereits bei der Emission 

anderer Zertifikate ähnlicher Bauart ge-

holfen. Sie alle haben Liquiditätssteue-

rung und Minimierung des Durationsri-

sikos zum Ziel. Im November folgte ein 

innovatives Murahaba-konformes Su-

kuk-Liquiditätsprodukt, oder eingängli-

cher formuliert: Ein Produkt, das 

Shari’a-konform strukturiert ist (‚Islamic 

Liquidity Management‘ / ILM) und daher 

für einen aufgeschlossenen Investoren-

kreise, der zunehmend an Bedeutung 

gewinnt, geeignet ist.
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2020 war ein schwaches IPO-Jahr (Initial Public Offering) – insbesondere wegen der COVID-19-Pandemie. Das ist das Ergebnis 

der jährlich durchgeführten IPO-Studie der Hamburger Agentur für Finanz- und Unternehmenskommunikation Kirchhoff Con-

sult AG.

Demnach stieg die Zahl der Börsen­

gänge im Börsensegment Prime Stan­

dard im Vergleich zum Vorjahr zwar von 

drei auf fünf, blieb aber dennoch deut-

lich unter dem Median1 der letzten 30 

Jahre von zwölf Börsengängen. Zugleich 

reduzierte sich das Emissionsvolumen 

um fast 75% auf rund 0,9 Mrd. EUR 

(2019: 3,6 Mrd. EUR), insbesondere 

weil Börsengänge im Volumen von über 

1 Mrd. EUR ausblieben.

Der Emissionsmarkt für Mittelstands­

anleihen entwickelte sich ebenfalls 

schwächer als 2019. Die Anzahl der 

neuen Bonds sank auf 27, könnte bis 

Jahresende 2020 allerdings noch auf das 

Vorjahresniveau von 31 Emissionen stei

gen. Das Platzierungsvolumen verrin­

gerte sich um rund 33% auf 938 Mio. 

EUR (2019: 1,39 Mrd. EUR).

Klaus Rainer Kirchhoff, Gründer und 

Vorstandsvorsitzender der Kirchhoff 

Consult AG: „2020 war ein unbere-

chenbares Jahr für Börsengänge. Die 

COVID-19-Pandemie und die Maß

nahmen zur Eindämmung des Virus 

sorgten für hohe Volatilität an den Märk-

ten. Hinzu kamen Unsicherheiten wegen 

der US-Wahl im Herbst. Dass trotzdem 

Kirchhoff-Studie: IPO-Markt 2020 durch  
Corona-Pandemie gebremst

einige IPOs stattgefunden haben, zeigt, 

wie viele zukunftsfähige Unternehmen 

wir in Deutschland haben. Sofern sich 

die Hoffnungen auf die Wirkung der 

Impfstoffe bewahrheiten und sich die 

Wirtschaft erholt, sind wir zuversichtlich, 

dass es 2021 wieder mehr Börsen­

gänge geben kann.“

HENSOLDT mit größtem 
Börsengang des Jahres
Der IPO-Markt entwickelte sich 2020 

in einem unsicheren Marktumfeld insge

samt schwach. Zahlreiche Unterneh­

men verschoben ihre Börsengänge 

oder sagten sie ab. Insbesondere die 

COVID-19-Pandemie, die damit einher-

gehenden Maßnahmen zur Eindämmung 

des Virus und der folgende Wirtschaft-

seinbruch ließen den deutschen Leit

index DAX in der Spitze um rund 40% 

fallen. Die Zahl der Umsatz- und Ge­

winnwarnungen lag im ersten Quartal 

2020 auf einem Rekordniveau. Andere 

Indizes reagierten ähnlich stark. Die US-

Wahl stellte im Herbst einen weiteren 

Risikofaktor dar.

Dennoch erholten sich die Aktienkurse 

insgesamt, sodass der DAX Ende No­

vember (Stand 30.11.20) ein Plus von 

rund 0,3% seit Jahresbeginn verbuch

te. Grund dafür waren insbesondere die 

Abschwächung der Pandemie in den 

Sommermonaten und die nach wie vor 

expansive Geldpolitik der EZB, die 

einen hohen Anlagedruck erzeugte. 

Zudem erreichten die US-Börsen neuen 

Rekordhöhen. Aktien boten vielverspre-

chende Renditen. In diesem Umfeld 

gelang dem Rüstungskonzern HEN­

SOLDT mit einem Emissionsvolumen 

SPECIAL

Foto: © Kirchhoff Consult AG

1 	 Median statt Mittelwert aufgrund der außergewöhnlich 
hohen IPO-Aktivitäten um die Jahrestausendwende

Quelle: Kirchhoff Consult AG

Anzahl der Emittenten Emissionsvolumen in Mrd. EUR

Börsengänge im Prime Standard
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von 402,7 Mio. EUR das größte IPO 

des Jahres in Deutschland – das sind 

mehr als 40% des Gesamtemissionsvo-

lumens.

Mit Knaus Tabbert (Wohnmobile), 

PharmaSGP Holding (Pharma) und 

Compleo Charging Solutions (Lade­

säulen) gingen drei Unternehmen an 

die Börse, deren Branchen trotz der 

COVID-19-Pandemie wuchsen.

Im Börsensegment Scale feierten im 

Jahr 2020 zwei Unternehmen ihr De­

büt, nachdem es im Vorjahr keine IPOs 

gegeben hatte. fashionette und EXA­

SOL kamen zusammen auf ein Emissi-

onsvolumen von rund 200 Mio. EUR 

und erzielten damit den bisher höchsten 

Wert innerhalb eines Jahres im Scale.

Mittelstandsanleihen erneut mit 
Rückgang
Am Markt für neue Mittelstandsanleihen 

wurden bis Ende November 27 neue 

Anleihen begeben – vier weniger als im 

Gesamtjahr 2019. Das Gesamtemissions

volumen belief sich auf 938 Mio. EUR – 

ein Minus von 33% (2019: 1,39 Mrd. 

EUR). Bis Jahresende könnten noch 

weitere Neuemissionen folgen.

Auch der Anteil der Vollplatzierungen 

lag mit 37% deutlich unter dem Vorjah-

resniveau (2019: 65%). Die Unterneh-

men erreichten insgesamt 74% des 

angestrebten Zielvolumens und damit 

weniger im Vorjahr (2019: 81%). Der 

durchschnittliche Kupon blieb unver-

ändert bei 5,5% (2019: 5,5%).

Wie in den beiden Vorjahren dominier­

ten Anleihen aus dem Immobilien­

sektor den Markt für neue Mittelstands-

anleihen. 10 der 27 Bonds stammten 

aus der Immobilienbranche bzw. dem 

Bausektor. Sie emittierten Anleihen mit 

einem Gesamtvolumen von 612 Mio. 

EUR. Drei der vier Anleihen mit einem 

Volumen von mindestens 100 Mio. EUR 

kamen aus dieser Branche.

Anstieg bei Börsengängen und 
Mittelstandsanleihen 2021 erwartet
Nach zahlreichen abgesagten und ver-

schobenen IPOs in den letzten bei

den Jahren ist die Kandidaten-Pipeline 

prall gefüllt. Laut offiziellen Informa

tionen und Marktgerüchten könnten 

Die IPO-Studie 2020 steht HIER 

zum Download bereit.

derzeit rund 100 Unternehmen einen 

Börsengang anstreben.

Einige dieser Unternehmen könnten eine 

Marktkapitalisierung in Milliardenhöhe 

erreichen. Dazu zählen Suse (Unter

nehmenssoftwareentwickler), Springer 

Nature (Wissenschaftsverlag), Wintershall 

(Ölkonzern) und About You (Online-Mode

händler).

Sofern sich die aktuellen Hoffnungen 

auf die Wirkung der Impfstoffe bewahr-

heiten und die COVID-19-Pandemie 

beherrschbarer wird, könnten 2021 ei-

nige Unternehmen das sich wieder öff-

nende IPO-Fenster nutzen. Die expan­

sive Geldpolitik der EZB und eine 

positive wirtschaftliche Entwicklung 

könnten ein attraktives Umfeld für 

Börsengänge unterstützen. Analysten 

gehen zudem davon aus, dass der DAX 

im Jahr 2021 weiteres Kurspotenzial hat 

und auf 14.000 Punkte steigt.

Vor diesem Hintergrund erwartet Kirch-

hoff Consult für das Jahr 2021 mit 12 bis 

15 Börsengängen deutlich mehr IPOs 

als 2020. Zugleich dürfte sich das Plat­

zierungsvolumen deutlich erhöhen. 

Die gleiche Einschätzung gilt für den 

Markt für neue Mittelstandsanleihen.

Jens Hecht, Vorstand der Kirchhoff 

Consult AG: „Die Anzeichen für eine 

Erholung der Wirtschaft und eine Ein

grenzung der COVID-19-Pandemie meh

ren sich. Zugleich sind viele attraktive 

Unternehmen bereit für die Börse. 

Daher erwarten wir daher eine deutliche 

Erholung am Markt für Börsengänge 

und rechnen mit 12 bis 15 Neuemissio-

nen. Der Bond-Markt dürfte sich mit 

mindestens 30 neuen Mittelstands­

anleihen ebenfalls positiv entwickeln.“

Quelle: Kirchhoff Consult AG

(nach Anzahl und Volumen in Mio. EUR)

Börsenneulinge 2020 in Prime Standard

Entwicklung Mittelstandsanleihen

Emissionsvolumen
Mittelwert: 187,6 Mio. EUR

Median: 126,8 Mio. EUR

Quelle: Kirchhoff Consult AG
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Sauberes Wasser zu haben ist ein grundlegendes 
Menschenrecht und der Schlüssel zu einem 
Leben in Würde. Es ist für alle da und jeder 
Mensch sollte Zugang zu dieser wichtigen 
Ressource haben.  brot-fuer-die-welt.de/wasser

Unsere Formel für 
mehr Gerechtigkeit 
auf der Welt: H2O.

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


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 *

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 
(2026)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 4,00% CCC8) 
(CR)

Pareto Securities *

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% CC8) 
(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 12 ja 7,50% B-8) 
(CR)

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

SeniVita Social WA 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% CC3)8) 
(EH)

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

*

REA III (vorm. Maritim Vertrieb) 
(2020)

Immobilien 
A1683U

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

Eyemaxx V 
(2021)

Immobilien 
A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 20 ja 7,00% BB-3)8) 
(CR)

Small & Mid Cap IB ***

4finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+3) 
(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ***

FC Schalke 04 II 
(2021)

Fußballverein 
A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% B+8) 
(CR)

Pareto Securities **

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

Singulus II 
(2021)

Maschinenbau 
A2AA5H

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

Deutsche Rohstoff II 
(2021)

Rohstoffbeteiligungen 
A2AA05

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

ICF ***

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

FCR Immobilien II 
(2021)

Immobilien 
A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3)9) 
(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 ***
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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)

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 12 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, 
Jul 20

FV FRA 43 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% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Euges BauWertPapier I 
(2022)

Immobilien 
A19S02

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

Euges WohnWertPapier I 
(2024)

Immobilien 
A19S03

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

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 
& Mrz 20

FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
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)9) 
(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

*
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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 160 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% B-8) 
(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 *

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 

***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

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

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank ***

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% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
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)9) 
(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 **
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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)

LED-Beleuchtungstechnik 
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% B-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe ***

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3)8) 
(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 ***

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 249 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 4 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, 
BondWelt

**

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

Dez 19 FV FRA 8 nein 6,50% B-8) 
(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 70 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 **

Score Capital 
(2025)

Finanzdienstleistung 
A254SG

Mrz 20 FV FRA 10 nein 5,00% Eigenemission **

nextbike 
(2025)

Fahrradverleihsysteme 
A254RZ

Mrz 20 FV FRA 6 nein 6,00% SDG Investments **

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/20 • 11. Dezember • Seite 36

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

???

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


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)

FCR Immobilien V 
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 30 nein 4,25% B+8)9) 
(SR)

Eigenemission ***

Domaines Kilger 
(2025)

Nahrungsmittel 
A254R0

Apr 20 FV FRA 7 nein 5,00% Eigenemission ***

MEDIQON 
(2021/unbegr.)

IT-Dienstleister 
A254TL

Mai 20 FV FRA 25 ja 0,00% Quirin Privatbank ***

Pentracor WA 
(2025)

Medizintechnik 
A289XB

Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) ****

Aves One 
(2025)

Logistik-Assets 
A289R7

Jun 20 FV FRA 60 ja 5,25% Eigenemission ***

publity 
(2025)

Immobilien 
A254RV

Jun 20 FV FRA 100 ja 5,50% ICF ****

DE-VAU-GE 
(2025)

Nahrungsmittel 
A289C5

Jul 20 FV FRA 3 nein 6,50% Quirin Privatbank **

momox 
(2025)

Re-Commerce 
A289QC

Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB ***

Eyemaxx VIII 
(2025)

Immobilien 
A289PZ

Jul 20 FV FRA 20 nein 5,50% B-8) 
(CR)

Eigenemission ***

Biofrontera WA 
(2021)

Biopharmazie 
A3E454

Aug 20 FV FRA 8 ja 1,00% Quirin Privatbank *

reconcept 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289R8

Aug 20 FV FRA 9 nein 6,75% Eigenemission ***

Karlsberg Brauerei III 
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-8) 
(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI II 
(2027)

Baudienstleister 
A289QS

Okt 20 FV FRA 8 nein 6,00% Eigenemission ***

GECCI I 
(2025)

Baudienstleister 
A3E46C

Okt 20 FV FRA 8 nein 5,75% Eigenemission ***

Noratis 
(2025)

Immobilien 
A3H2TV 

Nov 20 FV FRA 13 nein 5,50% ICF ***

Rochade 
(2025)

Immobilien 
A3H2X9

Nov 20 FV FRA 121 ja 3,75% ICF ***

SUNfarming 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A254UP

Nov 20 FV FRA 6 nein 5,50% Eigenemission ***

NZWL VI 
(2022)

Automotive 
A289EX

Nov 20 FV FRA 6 nein 6,50% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Euroboden IV 
(2025)

Immobilien 
A289EM

Nov 20 FV FRA 26 nein 5,50% BB3) 
(SR)

mwb fairtrade ****

BENO 
(2027)

Immobilien 
A3H2XT

Nov 20 FV MUC 9 nein 5,30% Portfolio Control ****

Actaqua 
(2025)

Digitale Gebäudetechnik 
A3H2TU

Dez 20 FV FRA 20 nein 7,00% BankM ***

ForestFinance 
(2030)

Holzinvestments 
A3E46B

Dez 20 FV FRA 25 k.A. 5,10% Small & Mid Cap IB **

Greencells 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289YQ

Dez 20 FV FRA 15 nein 6,50% ICF ****

BeA Behrens III 
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% in Insolvenz FORSA Geld- und Kapitalmarkt *

BeA Behrens II 
(2020)

Befestigungstechnik 
A161Y5

Nov 15 Scale15) 16 nein 7,75% in Insolvenz Quirin Privatbank *

Golfino II 
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

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

DSWB II 
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

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

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 *

MT-Energie 
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

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

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

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

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

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

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwöchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier
emissionen vornehmlich mittelständischer 
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschätzungen zu 
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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)

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 *

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 10.419 ∅ 5,46%

Median 25,0 5,50%
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Der Entwurf zum Sanierungsfortentwicklungsgesetz (SanInsFoG) beinhaltet als Kernstück das Unternehmensstabilisie

rungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG-E). Durch das StaRUG-E wird nicht nur ein Rechtsrahmen für außerinsolvenz

liche, mehrheitsgetragene Sanierungen geschaffen (s. hierzu unseren Überblick in BondGuide #21/2020, S. 45–47 und #22/2020, 

S. 44–45), das StaRUG-E führt zudem zu einer Verschiebung und Neuausrichtung der Geschäftsführerpflichten in der Krise – 

und damit zu einem Paradigmenwechsel der Haftung der Geschäftsleiter.

Einrichtung eines 
Krisenfrühwarnsystems
GmbH-Geschäftsführer und Vorstands-

mitglieder einer AG haben nach § 1 

StaRUG-E künftig (i) fortlaufend über 

Entwicklungen, die den Fortbestand ei-

nes Unternehmens gefährden können, 

zu wachen und (ii) erforderlichenfalls 

Gegenmaßnahmen zu ergreifen und den 

Überwachungsorganen unverzüglich Be

richt zu erstatten. Das StaRUG-E verpflic

htet Geschäftsleiter dementsprechend 

explizit zur Implementierung eines Kri­

senfrühwarnsystems und zu einem 

Krisenmanagement bei erkennbar 

werdenden wirtschaftlichen Bedro­

hungen. Damit sind die Geschäftsfüh-

rer und Vorstandsmitglieder verpflichtet, 

eine rollierende Unternehmenspla­

nung (einschließlich Liquiditätsplanung) 

von mindestens rund drei Jahren zu 

führen.

Verschiebung der Geschäftsleiter-
pflichten bei drohender Zahlungs-
unfähigkeit
Die zentrale Änderung im Pflichten- und 

Haftungsregime für Geschäftsleiter stellt 

Geschäftsleiterhaftung nach dem StaRUG –  
Shift of Fiduciary Duties

die Neuausrichtung der Geschäfts

leiterpflichten nach Maßgabe von § 2 

StaRUG-E bei Eintritt drohender Zah-

lungsunfähigkeit dar. Ab diesem Zeit-

punkt haben die Geschäftsleiter künftig 

primär die Interessen der Gläubiger 

zu wahren und nur nachrangig die 

der Gesellschafter und anderer Stake

holder; das Gläubigerinteresse ver-

drängt bei Eintritt drohender Zahlungs-

unfähigkeit die bis dahin geltende Orien

tierung am Gesellschafterinteresse (Shift 

of Fiduciary Duties). Beschlüsse der 

Überwachungsorgane und/oder ande-

rer Gesellschaftsorgane sind dann für 

die Geschäftsleiter unbeachtlich, soweit 

sie der Wahrung der Gläubigerinteres-

sen entgegenstehen (§ 2 II 2 StaRUG).

Der Begriff der „drohenden Zahlungs-

unfähigkeit“ ist in verschiedenen Krisen

stadien relevant. Daher geht der Gesetz

geber im StaRUG-E insoweit von einem 

„atmenden“ System aus, in dem sich 

die Handlungspflichten der Geschäfts­

leiter mit fortschreitender Vertiefung 

der Krise verdichten: Je näher ein 

Unternehmen der Insolvenz kommt und 

das Eigenkapital mithin „aus dem Geld 

ist“, desto stärker haben die Geschäfts-

leiter ihr Handeln an den in diesem Sta-

dium vorrangigen Gläubigerinteressen 

auszurichten.

Da es oftmals mehrere denkbare Sanie-

rungsmaßnahmen geben wird, gilt auch 

in dieser Krisensituation zugunsten der 

Geschäftsleiter die Business Judge-

ment Rule. Keine Pflichtverletzung liegt 

dann vor, wenn ein Geschäftsleiter ver-

nünftigerweise annehmen dürfte, auf 

Grundlage angemessener Informationen 

die Interessen der Gläubiger zu wahren 

(§ 2 I 2 StaRUG-E).

Schadensersatz
Ab drohender Zahlungsunfähigkeit tritt 

künftig an die Stelle bzw. neben die origi

näre Organhaftung nach § 43 II GmbH 

oder § 93 II AktG eine Haftung gemäß 

§ 3 StaRUG-E bei Verletzung der Gläubi

gerinteressen nach Maßgabe von § 2 I 

StaRUG-E. Diese Haftung nach § 3 

StaRUG-E soll die Verminderung der 

den Gläubigern zur Verfügung stehen­

den Haftungsmasse sanktionieren. 

LAW CORNER

von
Dr. Christian Becker, Partner,
Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München
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Sie umfasst mithin auch eine Haftung 

für unterlassene Sanierungsbemühun­

gen. Anspruchsinhaber ist die Gesell-

schaft (Innenhaftung).

Sofern Geschäftsleiter nach Anzeige 

eines Restrukturierungsvorhabens beim 

Insolvenz-gericht gegen die Pflichten 

des § 2 StaRUG-E zur Wahrung der 

Gläubigerinteressen verstoßen, haften sie 

nach § 45 StaRUG-E für schuldhafte 

Pflichtverletzungen sogar direkt gegen-

über den Gläubigern (Außenhaftung). 

Diese dem Haftungssystem des deut-

schen Gesellschaftsrechts wider

sprechende scharfe Außenhaftung 

steht in der Kritik. Opponierende 

Gläubiger könnten diese nutzen, um 

Geschäftsführern und Vorstandsmit­

gliedern zu drohen, sie mit jahrelangen 

und existenzbedrohenden Haftungs

klagen zu überziehen. Es bleibt abzu-

warten, wie der Gesetzgeber darauf 

reagiert.

Fazit
Aufgrund der expliziten Bindung der 

Geschäftsleiter an die Gläubigerinteres-

sen haben Geschäftsleiter künftig eine 

mindestens 3-jährige rollierende Unter-

nehmensplanung (einschließlich Liqui

ditätsplanung) zu führen. Zudem müs-

sen sie in der Krise eines Unterneh-

mens bereits frühzeitig Sanierungsmaß

nahmen – insbesondere auch solche 

nach Maßgabe des StaRuG-E – prüfen, 

gegeneinander abwägen und umset­

zen, auch wenn dies u.U. auf Wider­

stand der bisherigen Gesellschafter 

stoßen sollte. Angesichts des Span-

nungsfelds von Gläubiger- und Ge

sellschafterinteressen ist es für die han-

delnden Geschäftsleiter in der Krise 

unabdingbar, für eine ausführliche 

Dokumentation zu sorgen, wie und 

warum sie von ihrem Handlungsermes-

sen Gebrauch machen und welche Sa-

nierungsmaßnahmen sie im Interesse 

der Gläubiger einleiten. Dies gilt insbe-

sondere dann, wenn es nach der Anzei-

ge des Restrukturierungsvorhabens bei 

dem Restrukturierungsgericht bei einer 

Außenhaftung gegenüber Gesellschafts

gläubigern bleiben sollte.
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