
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

nun stecken wir aber wirklich mitten im 

Sommerloch: Sowohl das launische 

Wetter wie auch die Emissionsfront trü

ben die Stimmung.

Ich nehme mal an, beides war ursprüng

lich anders geplant, zumindest stand’s 

so nicht in den Drehbüchern zum Som

mertheater: Nach der präklinischen Hoch

sommerphase im Mai – mehrere Tage 

am Stück an die 40° in Mainhattan – 

stand eigentlich ein weiterer Rekord

sommer in Aussicht. Siebenschläfer 

 Ende Juni machte seinem Ruf als Pro

gnostiker mindestens mal bis dato alle 

Ehre – und ihm bleiben weitere drei bis 

vier Wochen.

An besagter Emissionsfront sollte eben

falls alles anders kommen als circa zu 

Ostern noch voraussagbar: Nach dem 

stärksten Jahresauftakt aller Zeiten – 

meine Unterlagen wie auch mein Ge

dächtnis bestätigen mir das – gab es im 

Juni die abrupteste Vollbremsung aller 

Zeiten. Abgesehen vielleicht von April 

Luftnummern

letzten Jahres, was jedoch eine über

raschend kurze Episode blieb.

Neuemissionen ante portas, von denen 

wir bereits vorab Wind bekommen ha

ben: nada. Ich hatte zwar eigentlich kei

nen Sommerurlaub geplant, aber wann, 

wenn nicht jetzt? Doch halt: das Wetter. 

Da kann ich genauso gut in Selbstisola

tion im Büro ausharren – gesundheitlich 

unbedenklich.

Mittelfristig sind die Perspektiven natür

lich die gleichen geblieben. Und wahr

scheinlich werden sich im Herbst wie 

gewohnt mehrere Emittenten, teilweise 

auch aus derselben Branche, wieder in 

ein und dieselbe Kalenderwoche zu 

pressen versuchen. Das wiederum ist 

suboptimal und kannibalisiert den einen 
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wie die anderen in der Wahrnehmung. 

Was soll’s? – Jedenfalls darauf ist Ver

lass Jahr für Jahr.

Immerhin richtig prognostizieren konn

ten wir, dass sich AnleihegläubigerVer

sammlungen (AGVs) in diesem Jahr 

wieder häufen würden. So kam es. Das 

Ergebnis von 4finance war bis Redak

tionsschluss noch nicht publiziert, am heu

tigen Freitag lädt zudem eterna Mode 

zum zweiten Anlauf. Nächste Woc he 

VEDES, Versuch No. 1. Und schließlich 

Hylea mit den üblichen drei Fragezei

chen – Termin für Anlauf No. 2: unbe

kannt, wie auch einiges andere noch.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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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 vsl. 2021 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021, 
S. 29

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

Belano Medical Bio Healthcare läuft
(iPPmaNA)

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

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

Quant.Capital IT-Dienstleister läuft FV FRA 8 7,5% – Hinkel & Cie. ***(*) BondGuide #5/2021, 
S. 17

Henri Broen Holding Immobilien läuft
(iPPmaNA)

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

Actaqua IT-Dienstleister läuft
(iPPmaNA)

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

Ramfort Immobilien läuft FV FRA 10 6,75% – BankM, 
Capital Lounge (FA) 

**** BondGuide #4/2021, 
S. 21

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

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

blueplanet WA Trinkwasser-
hygiene

läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 20 5,5% Green Bond 
(imug I rating)

BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

**** BondGuide #4/2021, 
S. 24

Deutsche Lichtmiete LED-Beleuch-
tungstechnik

läuft FV FRA 30 (+20) 5,25% – Eigenemission ***(*) BondGuide #2/2021, 
S. 16

CP 1 Funding PLC Geldmarkt-
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR 
+ 1,25%

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

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

Anleihegläubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

eterna Mode 16.07. 2. AGV/Passau u.a. WgAV, EgAV, ZS

VEDES 24.–26.07. Abstimmg. o. Versammlg./online u.a. LZV, ZR, vRZ

Hylea Group n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. u.a. LZV, ZR

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

Version Von Vor der aktuellen  

Corona- und Börsenkrise! 

Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen

https://unternehmen.eterna.de/de/anleihe/glaubigerversammlung/glaeubigerversammlung.html
https://www.vedes-gruppe.de/images/Anleiheglaeubigerabstimmung/Aufforderung_zur_Stimmabgabe.pdf
https://www.hylea.com/investment
http://www.financial.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 Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 1 4 7 1 3 1

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

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

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

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



Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2020

Beratung bei 
Anleiheemission

2020

Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2020

Beratung bei Kapitalerhöhung 
mit Bezugsangebot und 

Einbringung der Fairrank GmbH

2020

Beratung bei 
Wandelanleiheemission

2021

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

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

www.heuking.de

Beratung bei Reverse IPO 
einschließlich Prospekterstellung

Beratung bei 
Wandelanleiheemission

20202020

Beratung bei Übernahme 
Pyramid Computer GmbH und 

Bar- und Sachkapitalerhöhungen

2020

Beratung bei Segmentwechsel 
einschließlich Prospekterstellung

2020

Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2021 / 2020

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2020

Beratung bei 
Green Bond-Emission

2021

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2021

Beratung bei 
grenzüberschreitendem Spin-Off 

und IPO in London

2021

Beratung bei einer 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Wertpapierinformationsblatt

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung

2021

Anzeige_Bondguide_210x297mm_Juni_2021.indd   1Anzeige_Bondguide_210x297mm_Juni_2021.indd   1 14.06.21   10:1114.06.21   10:11
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KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Edel II (2019) A1X3GV Mrz 14 21 Vorzeitig am 01.03.2017 zu 100%
eterna Mode I (2017) A1REXA Sep 12/Jun 13 53 Vorzeitig am 11.04.2017 zu 102%
Adler Real Estate II (2019) A11QF0 Mrz/Jul 14, Jan 15 130 Vorzeitig am 10.05.2017 zu 101,50%
KSW Immobilien (2019) A12UAA Okt 14/Jun 15 25 Vorzeitig am 16.05.2017 zu 103%
MTU (2017) A1PGW5 Jun 12 250 Offiziell am 21.06.2017
Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 147
Reguläres Tilgungsvolumen 4.236
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.051
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 6.288

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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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt

Alexander Deuss 
Tel. +49 40 360995-22 
corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com

Berlin  І  Frankfurt  І  Hamburg  І  Hannover  І  München

Emissionsexperte 

© Michael Kügler

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Oktober 2017

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 40.000.000
September 2019

EYEMAXX Real Estate AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€ 30.000.000
April 2018

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€ 25.000.000
 2018

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 75.000.000
November 2020

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


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 2.955
Insolvente Emittenten 51
Ausgefallene KMU-Anleihen 67

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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Nachhaltig ökologisch und wirtschaftlich:
Wachstumsmarkt Light as a Service

KLIMASCHUTZ 

MIT RENDITE

LED-Beleuchtung ist eine Schlüsseltechnologie für weniger Strom verbrauch und mehr Klimaschutz. Mit 

Light as a Service wird  daraus ein Zukunftsmarkt mit großem Potenzial. 

Spezialisiert auf die Herstellung und Vermietung sowie als Voll sortimenter hochwertiger LED-Beleuch tung, 

bieten wir Industrie, Handel und öffentlichen Auftraggebern ein umfassendes Portfolio. Unsere Kunden 

profitieren von einer optimalen Lichtsituation, sparen Beleuchtungskosten und CO2-Emissionen. 

Mit über 600 erfolgreich realisierten Projekten ist die Deutsche Lichtmiete® die Nr. 1 für Light as a  Service 

in Europa. Werden Sie Teil dieses Erfolgs und setzen Sie nachhaltig auf Klimaschutz.

Interessiert? Ausführliche Information und Online-Zeichnung unter www.lichtmiete-invest.de

DLM__I__BondGuide__210x297__rz.indd   1DLM__I__BondGuide__210x297__rz.indd   1 15.03.21   11:4915.03.21   11:49

https://invest.lichtmiete.de


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2017

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. 26–31) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2017

Oddo Seydler 54 ICF 20

Pareto Securities 35 Quirin, BankM je 15

Quirin 33 IKB 12

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Norton Rose 64
Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

25

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek

56 Norton Rose 17

GSK 26 Clifford Chance 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

DICAMA 20
DICAMA, Lewis-
field

je 8

Conpair, FMS je 17 Lighthouse CF 4

Lewisfield 8 Consortiello 3

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Oddo Seydler 46 Quirin 15

Quirin 31 BankM 14

Pareto Securities 27 ICF, IKB je 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2017

Better Orange 46 Better Orange 22

IR.on 35 edicto 16

edicto 30 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Kriechgang
In den vergangenen zwei Wochen schwächelten die Börsen praktisch durch die Bank weg – es ging wenig bis nichts voran. 

Das trifft auch ein Anleihedepot.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 145.686 EUR

Liquidität 29.952 EUR

Gesamtwert 175.638 EUR

Wertänderung total 75.638 EUR

seit Auflage August 2011 +75,6%

seit Jahresbeginn: +4,3%

BondGuide Musterdepot

2025 – allerdings bei gleich hohem Ku

pon von 11,25%, zuzüglich Abstim

mungs und Änderungsbonus. Bis Re

daktionsschluss lag das Ergebnis je

doch leider noch nicht vor.

Neuigkeiten sollte es eigentlich bei 

 4finance geben, unserem cohöchst

gewichteten Musterdepottitel. Hier 

war die AnleihegläubigerVersammlung 

vom 12. bis zum 14. Juli mit im Kern 

der Verlängerung der Anleihelaufzeit bis 

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**
Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 1.817 109,90 10.990 6,3% +55,5% 270 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% 8.824 100,00 20.000 11,4% +38,7% 243 B+

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 756 105,00 10.500 6,0% +18,8% 116 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 894 102,80 15.420 8,8% +16,0% 85 A

Euroboden III  #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 1.790 102,90 20.580 11,7% +15,6% 93 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.457 99,50 9.950 5,7% +14,1% 101 A-

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 1.200 101,90 10.190 5,8% +13,3% 91 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

10.313 10.000 09/2018, 
02/2021

103,13 7,75% 1.229 102,80 10.280 5,9% +11,6% 145 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 575 100,00 5.000 2,8% +11,2% 114 A-

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 1.320 47,34 7.101 4,0% +9,1% 209 A-

Homann III 
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 222 105,50 15.825 9,0% +7,0% 19 A

GECCI 
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 191 100,00 5.000 2,8% +3,8% 39 A-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

5.000 5.000 07/2020 100,00 5,50% 376 76,00 3.800 2,2% -16,5% 51 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% 366 -

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% 223 -

Gesamt 153.919 23.686 145.686 82,9%

Durchschnitt (= Median) 5,4% +11,6% 144,3

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

Neuigkeiten ansonsten noch bei GECCI. 

Der Häuslebauer aus Niedersachsen 

hat von GBC Research vier von fünf 

möglichen sog. „Falken“ erhalten – eine 

überaus gute Bewertung, übersetzt wird 

dies mit „überdurchschnittlich attraktiv“. 
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Die vollständige Analyse kann gerne 

eingesehen werden unter diesem Link.

Für das kleine Minus im Vergleich zu 

BG 132021 ist in dieser Ausgabe Eye-

maxx VIII verantwortlich. Die 2020 be

gebene und damit jüngste Anleihe der 

Österreicher steht bei 76%, die beiden 

älteren Bonds sogar bei unter 60%. Hier 

hatten wir Anfang der Woche gemeldet, 

die drei Anleihen seien wieder bei (allen?) 

Finanzinstituten handelbar, jedoch zu früh 

gefeiert: Nach wie vor berichten uns 

vereinzelte Leser, dass es bei dieser 

oder jener Bank nach wie vor Schwierig

keiten aufgrund fehlender KIDs (Key Infor

mation Documents) gebe. Diese hatten 

sich in Folge der AGVs vor wenigen Mo

naten geändert und mussten offenbar 

erneuert werden. Die Frage ist nunmehr, 

was daran so kompliziert sein kann.

Und direkt vor Redaktionsschluss für 

diese Ausgabe schließlich noch S.A.G. 

Solarstrom: Die Schlusszahlung von 

etwas über 18% werde am 19. Juli er

folgen. Einschließlich der im Zuge des 

Insolvenzverfahrens bereits getätigten 

Abschlagszahlungen beträgt die Gesamt

quote damit 44,23%. Darüber hinaus 

werden aus der Liquidation von Tochter

gesellschaften noch weitere Erlöse erwar

tet: Diese zukünftigen Einnahmen wer

den im Rahmen einer Nachtragsverteilung 

ausgeschüttet. Die Gesamtquote werde 

dann voraussichtlich zwischen 45% und 

50% liegen.

Im BG Musterdepot werden wir dann 

nach über sieben Jahren (!) Haltezeit + 

Ausharren  mit einem blauen Auge davon

gekommen sein: Das Minus aus der In

vestition liegt damit schlussendlich irgend

wo bei rund 36%, entgangene Rendite 

auf das gebundene Kapital (das an

sonsten in anderen Positionen hätte an

gelegt werden können) natürlich nicht 

mitgerechnet.

Bei BeA Behrens werden wir ähnlich 

glimpflich aus der unschönen wie wohl 

unnötigen Insolvenz des norddeutschen 

Industrieklammerspezialisten he raus

kom men. Bei beiden erwähnten Titeln 

zeigt sich recht gut, was der Unterschied 

zwischen einem z.B. insolventen Fin

TechSpezialisten und einem operativ 

real produzierenden Unternehmen ist, 

den es – warum auch immer – in eine 

klamme Refinanzierungsfrage brachte. 

Bei Letzteren wird es eigentlich stets 

noch etwas Verwertbares in der Insol

venzmasse geben – Ausnahmen haben 

in der Vergangenheit stets die Regel be

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

stätigt, doch ich behaupte, bei vielen, 

den meisten oder gar allen dieser Aus

nahmen war Betrug oder mindestens 

vorsätzliche Täuschung im Spiel, was 

unter dem Strich höchstwahrscheinlich 

auf das Gleiche hinausläuft. Vorsichts

halber seien hier keine Namen genannt, 

denn an Verurteilungen kann ich mich 

beileibe nicht erinnern. Offiziell war es 

damit nur skurrile Inkompetenz. Und das 

ist nach wie vor eine Schande.

Ausblick
Für Veränderungen gibt es aktuell wei

terhin keinen Anlass. Bei Eyemaxx be

stand prinzipiell die Frage, ob Notver

kauf oder Aufstockung – wir haben uns 

zu weder dem einen noch dem anderen 

durchringen können und entscheiden 

uns für Aussitzen. Zumindest bis klarer 

ist, was nun Sache ist. Handeln auf

grund unvollständiger Faktenlage ist 

selten gut. Sollte es so sein wie oben 

beschrieben, bleibt immer noch Hand

lungsspielraum.

Falko Bozicevic
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Trisor zapft erstmals KMU
Bondmarkt an
Die Trisor GmbH erschließt neue Investo

rengelder: Der Unternehmensverbund 

um den in Berlin ansässigen Anbieter 

unabhängiger Wertschließfächer hat er

folgreich eine 7,5%Unternehmens

anleihe über 15 Mio. EUR ausgegeben. 

Mit der Neuemission gelang der erst

malige Zugang zum Kapitalmarkt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Trisor GmbH

artec technologies goes Krypto
Der SoftwareSpezialist prüft die mögli

che Emission eines elektronischen Wert

papiers z.B. mittels Schuldverschrei

bung. Mit einem Blockchainbasierten 

Security Token soll die Finanzierungs

struktur von artec diversifiziert sowie 

neue und bestehende Anlegergruppen 

adressiert werden.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © knssr – stock.adobe.com

Grünenthal bringt 
Aufstockungstranche unter
Die Grünenthal GmbH legt in puncto 

Anleihevolumen deutlich nach: So hat 

der Pharma und Schmerztherapeut un

längst das Volumen seines bestehenden 

Corporate Bonds um weitere 300 auf 

jetzt insgesamt 950 Mio. EUR aufge

stockt. Die Ausgabe erfolgte zu 102% 

je Nominal.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Grünenthal GmbH

VEDES plant hälftige 
Anleiherückzahlung
Der Spielzeugverbund ist gut durch die 

Coronakrise gekommen. Nun soll die Lauf

zeit der (dann restlichen) 5,0%VEDES

IIIAnleihe 2017/22 bis November 2026 

verlängert und der Zinssatz auf 3,5% 

p.a. leicht reduziert werden. Im Gegen

zug werde die AnleihenDrittemission 

zur Hälfte vorzeitig zurückgeführt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © VEDES AG

Greencells stemmt sich gegen 
Corona
Die Greencells GmbH trotzt der Corona

krise im Geschäftsjahr 2020 und arbei

tet weiterhin profitabel. Zwar brachen 

Umsatz und Ertrag zum Teil deutlich ein, 

unterm Strich wurde dennoch ein Über

schuss eingefahren. Damit bewies das 

Solarunternehmen in einem herausfor

dernden Umfeld seine Resilienz.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Greencells GmbH

Schalke 04: in regulärer Spielzeit 
hälftig platziert
Der FC GelsenkirchenSchalke 04 e.V. hat 

bei seiner neuen 5,75%KMUAnleihe 

2021/26 rund 8,9 Mio. EUR platziert. 

Angestrebt war doppelt so viel. Die Um

tauschquote plus Mehrerwerbsoption 

betrug rund 20%. Öffentlich abverkauft 

wurden nochmal 5,7 Mio. EUR.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © FC GelsenkirchenSchalke 04 e.V.
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zu aktuellen und gelisteten BondEmissionen
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News zu aktuellen und gelisteten  
BondEmissionen
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Veganz: frisches Eigenkapital im Sortiment
Die Veganz Group AG erweitert ihren Inves torenkreis und 

sammelt neue Eigenmittel ein: Im Rahmen der erfolgreich ab

geschlossenen Eigenkapitalrunde holte der VollsortimentAn

bieter für vegane Produkte und KMUAnleiheemittent nam

hafte Investoren an Bord. Nächstes Ziel: das Aktienmarktde

büt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG

SUNfarming: verzögerter Jahresabschluss beschert 
Zinsbonus
Danach dauern Erstellung und Prüfung der Geschäftszahlen 

2020 noch über den 30. Juni hinaus an. Die zuvor kommuni

zierten vorläufigen Jahreszahlen seien indes weiter gültig. 

Aufgrund der Verzögerung werde sich für den 5,5%SUNfar

mingBond 2020/25 der Kupon für ein Halbjahr auf 6,5% p.a. 

erhöhen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © SUNfarming GmbH
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

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

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

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

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

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

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

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

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

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

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

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

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

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

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

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

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

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

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

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

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

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

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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Spielwarenspezialist VEDES möchte aus einer Position der Stärke heraus schon 

jetzt die Refinanzierung der Ende 2022 fälligen Unternehmensanleihe arrangieren – 

der gewählte Modus indes ist neu, mithin erläuterungsbedürftig. BondGuide sprach 

mit dem Vorstandsvorsitzenden Dr. Thomas Märtz.

BondGuide: Herr Dr. Märtz, zunächst 

einmal zum Aufwärmen: Wie ist die 

 VEDES AG durch die Coronakrise gekom

men, sprich: die letzten fünf Quartale?

Märtz: Das Jahr 2020 hat einmal mehr 

gezeigt, dass die Spielwarenbranche 

krisenresistent ist. Die VEDES hatte auch 

die beiden Lockdowns hindurch ein or

dent liches Geschäft verzeichnet. Der Teil

ausfall des stationären Handels wurde 

durch andere Distributionskanäle wie 

Online oder Lebensmittel kompensiert. 

In der Summe haben wir 2020 unseren 

Umsatz leicht gesteigert. Noch zufriede

ner sind wir mit dem bisherigen Verlauf im 

Jahr 2021: Im ersten Halbjahr lagen wir 

beim Umsatz und beim Ergebnis deut

lich über Plan und über dem Vorjahres

zeitraum. Diese positive Entwicklung 

„Für die nächsten Jahre jetzt noch zukunftsstärker aufstellen“

Dr. Thomas Märtz

ist Vorstandsvorsitzenden der VEDES AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Dr. Thomas Märtz, Vorstandsvorsitzender, VEDES AG

hoffen wir, natürlich auch im zweiten 

Halbjahr fortsetzen zu können.

BondGuide: Die VEDESAnleihe 2017/22 

wird ja erst im November kommenden 

Jahres fällig. Sie kümmern sich jedoch 

bereits jetzt um den weiteren Werde

gang. Was ist geplant, zunächst grob 

gesprochen?

Märtz: Mit der BayBG haben wir einen 

starken Partner gefunden, der uns im 

Bereich Eigenkapital unterstützt. Dadurch 

verbessert sich unsere Bonität noch 

einmal deutlich.  Wir möchten deshalb 

aus einer Position der Stärke heraus die 

Finanzierungsstruktur der VEDES für die 

nächsten Jahre noch zukunftsstärker 

aufstellen. Daher gehen wir schon jetzt 

die Refinanzierung der Anleihe an.

BondGuide: Hinzu kommt die erwähn

te stille Beteiligung der BayBG – keine 

ganz unbekannte Beteiligungsgesell

schaft. Welche Interessen verfolgt sie?

Märtz: Die BayBG ist bekannt dafür, sich 

an aussichtsreichen mittelständischen 

Unternehmen langfristig zu beteiligen. 

Ich würde das als WinWinSituation für 

beide Seiten sehen. Durch die rechtliche 

Ausgestaltung der stillen Beteiligung 

sind die 5 Mio. EUR der BayBG als wirt

schaftliches Eigenkapital für die VEDES zu 

qualifizieren. Das ist eine gleichermaßen 

gute Nachricht sowohl für unsere Aktio

näre als auch unsere Anleiheinvestoren.

BondGuide: Weshalb soll eigentlich der 

Zinssatz von 5 auf 3,5% reduziert wer

den? Darüber wie auch über die geplante 

Laufzeitverlängerung muss ja immerhin 

abgestimmt werden.

Märtz: Die gestellte Sicherheit bei der 

Anleihe 2017/22 bleibt ja erhalten und das 

Volumen wird plangemäß ab November 

dieses Jahres nur noch die Hälfte, also 

12,5 Mio. EUR, betragen. Durch die stille 

Beteiligung der BayBG werden wir un

sere Eigenkapitalbasis deutlich stärken. Foto: © VEDES AG

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/21 • 16. Juli • Seite 16

Fußnote

Interview mit Dr. Thomas Märtz, VEDES AG

https://www.vedes-gruppe.de/
https://www.bondguide.de/wkn/A2GSTP/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-vedes-laedt-zur-agv-haelftige-vorzeitige-rueckzahlung-der-anleihe-2017-22-geplant/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-vedes-laedt-zur-agv-haelftige-vorzeitige-rueckzahlung-der-anleihe-2017-22-geplant/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-vedes-laedt-zur-agv-haelftige-vorzeitige-rueckzahlung-der-anleihe-2017-22-geplant/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-vedes-laedt-zur-agv-haelftige-vorzeitige-rueckzahlung-der-anleihe-2017-22-geplant/


Zudem haben wir gegenüber 2017 unser 

ChanceRisikoProfil kontinuierlich ver

bessern können. Diese sehr positiven 

Entwicklungen sollten unserer Auffas

sung nach mit einer überschaubaren 

Reduzierung des Zinskupons korres

pondieren. Hinzu kommt, dass wir mit 

der BayBG einen starken Partner für die 

nächsten Jahre gewinnen: Für unsere 

Investoren hat sich verglichen mit 2017 

also einiges geändert – und zwar aus

schließlich zum Positiven.

BondGuide: Eine komplette Ablösung 

der Anleihe – ja eigentlich erst Ende 

2022 – kam nicht in Frage?

Märtz: Nein, das war für uns keine 

 Option, denn wir möchten den Zugang 

zum Kapitalmarkt weiterhin erhalten, da 

er sich bereits seit 2013 bewährt hat. 

Mit unserer ersten Anleihe haben wir die 

Übernahme unseres damaligen Mit

bewerbers Hoffmann finanziert – heute 

zahlt sich diese strategische Diversifi

zierung ganz klar aus, wie man an der 

guten Entwicklung im letzten Jahr und 

der bisher sogar sehr guten in diesem 

Jahr sieht. Unsere Zahlungsmittel zum 

Jahreswechsel lagen bei 19,3 Mio. EUR. 

Einen Teil davon können wir jetzt kom

fortabel zur Entschuldung nutzen.

BondGuide: Wovon hängt denn der in 

der Pressemeldung erwähnte Kontokor

rentrahmen ab? Einiges in den Formu

lierungen schien zunächst „vorläufig“ 

oder „bedingt“.

Märtz: Der erforderliche Kontokorrent

rahmen von 5 Mio. EUR ist durch die 

mündliche Zusage eines Kreditinstituts 

bereits gesichert. Unser Bankenkreis, 

der mit der VEDES zusammenarbeitet, 

hat sich also bereits vergrößert – und er 

wird sich noch erweitern.

BondGuide: Gut – wie soll nun die Rück

führung der Hälfte des Anleihevolumens 

konkret über die Bühne gehen?

Märtz: Dazu stehen uns zwei Optionen 

zur Verfügung: eine Teilrückzahlung und 

ein Rückerwerb. Wir haben uns verpflich

tet, die Anleihe über einen dieser beiden 

Wege bis spätestens zum 17. November 

2021 – vorbehaltlich einer Verlängerung – 

zu reduzieren.

Foto: © VEDES AG

Foto: © VEDES AG

BondGuide: Die Quoren auf Versamm

lungen zusammenzubekommen, war bis

her stets ein großer Aufwand mit unkla

rem Ausgang. Kennen Sie größere Inves

toren der Anleihe oder ist nach knapp 

vier Jahren Laufzeit alles kleinteilig in 

 alle „Hände verstreut“?

Märtz: Das ist in der Tat schwierig für 

uns zu beurteilen. Natürlich kennen wir 

noch den einen oder anderen größeren 

Investor. Die Vermutung liegt aber nahe, 

dass das Anleihevolumen tatsächlich 

auf viele Privatanleger verstreut sein 

dürfte.

BondGuide: Herr Dr. Märtz, ganz herz

lichen Dank, dass Sie uns so kurz nach 

den News schon Rede und Antwort 

standen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © VEDES AG
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Insgesamt acht von vierzehn Monaten – 

verteilt auf zwei Lockdowns – sind im 

zurückliegenden Jahr gesellschaftlich, 

politisch und wirtschaftlich disruptiv ge

wesen. Der Zusammenhalt in der Ge-

sellschaft wurde auf eine harte Probe 

gestellt. 

Alte gegen Junge, Bundesländer mit 

unterschiedlichen Maßnahmen gegen

einander, Bewohner von Häusern mit 

eige nem Garten gegen Bewohner kleiner 

Stadtwohnungen, Homeoffice gegen 

Büropräsenz und nicht zu vergessen, die 

Einordnung, ob jemand systemrelevant 

ist oder nicht. Politisch standen sich 

Mini mum die EU und Deutschland wü

tend Stirn an Stirn gegenüber. Wer ist 

schuldig für den schleppenden Einkauf 

und die Genehmigung von Impfstoffen?

In Deutschland wurde in den acht Mona

ten bewusst, dass eine andere Füh-

rungs kultur in den Unternehmen ent

stehen musste, um in räumlicher Distanz 

effektiv zu arbeiten. Gleichzeitig kamen 

automatisch noch zwei Themen auf den 

Tisch: Die mangelnde Digitalisierung 

Deutschlands: Deutschland auf der 

 Suche nach dem flächendeckenden 

schnel len Internet. Mitarbeiter, die sich 

mit „neuer“ Technologie auseinanderset

zen mussten. Wie arbeitet eine Gruppe 

gleichzeitig an den gleichen Dokumen

ten parallel zur gleichzeitig stattfinden

den Videokonferenz?

Es darf auch nicht vergessen werden, 

dass Covid19 uns auch noch einmal 

vor Augen geführt hat, dass wir mit der 

Ressource Erde vorsichtig umgehen 

müssen. Klimaveränderungen sind eben 

nicht das einzige Problem, was die im

mer weiterwachsende Menschheit in den 

Griff bekommen muss. Zunehmend mehr 

große Asset Manager – aber durchaus 

auch kleinere Vermögensverwalter – 

wollen nur noch nachhaltig ESGkon

form investieren.

In den letzten Monaten hat sich aber 

auch noch etwas anderes gezeigt. Selbst 

der Kapitalmarkt verhält sich disrup-

tiv. Unternehmen und Investoren glei

chermaßen haben diese Krise anschei

nend japanisch als Chance betrachtet. 

An vielen Stellen hat kein kompletter 

Para digmenwechsel stattgefunden, aber 

man erkennt eine deutliche Verschie

bung in eine Richtung: Digitalisierung 

ersetzt nicht den kompletten persönli

chen Kontakt, aber zumindest wird sie 

eine starke ergänzende Rolle einnehmen, 

die ein Gesamtbild maßgeblich beein

flussen wird.

Die großen Investorenkonferenzen, 

auf denen sich gerade der Mittelstand 

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Disruptiv

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

14/21 • 16. Juli • Seite 19

Fußnote

Standpunkt von Kai Jordan,  
mwb Wertpapier han delsbank AG: Disruptiv

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


 präsentiert, fanden digital statt. Am An

fang von beiden ungeliebt, Unternehmen 

und Investoren, wurde aber zunehmend 

die Akzeptanz größer. Investoren muss

ten nicht mehr mit Anreise viel Arbeitszeit 

investieren, um ein oder zwei Unterneh

men zu besuchen. Auch digitale Road-

shows funktionierten verblüffend schnell. 

Beide Seiten sahen sich ja zumeist nicht 

zum ersten Mal. Man konnte auf Erfah

rungen, die man mit seinem Gegenüber 

gemacht hatte, zurückgreifen.

Das ist aber nicht wirklich disruptiv. Bis

her haben Unternehmen im Rahmen ih

rer Kommunikation fast ausschließlich 

klas sische Wege beschritten. Strategie 

und Produktvorstellungen in den klas-

sischen überregionalen Wirtschafts-

titeln. Zusätzliche Positionierungen in 

den Special- Interest-Medien. Das 

 waren häufig die einzigen Maßnahmen, 

die vorgenommen wurden.

Im Laufe des zweiten Lockdowns ist 

aber klar geworden, dass dies nicht mehr 

ausreichen wird, um Anleger zu überzeu

gen. Insbesondere die große Zahl von 

jüngeren Vermögensverwaltern und 

Privat anlegern müssen über andere 

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister 

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

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

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

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

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

Kontakt und weitere Informationen:

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstraße 4

D20457 Hamburg

Tel: +49 4036099520

EMail: kjordan@mwbfairtrade.com

Kanä le erreicht werden. Die höhere di-

gitale Durchdringung hat das Kon-

sumverhalten verändert. Privatanleger 

 haben nicht die Möglichkeit, an einer 

Road show teilzunehmen. Sie haben aber 

das berechtigte Interesse, den Vorstand 

oder die Geschäftsführung in einer Inter

viewsituation „hautnah“ zu erleben. Hier 

bieten sich vermehrt YouTube-Formate 

an. Aber auch Blogs, die nicht aus der 

Schmuddelecke argumentieren, bieten 

ergänzend Fernsehformate. Zusätzlich 

gibt es zunehmend ein hohes Interesse 

an den Unternehmens oder Produkt

ana lyseBlogs. Häufig werden diese 

Analysen dann noch ergänzend über 

unterschiedliche Portale verteilt.

Das Ganze geht einher mit einer deutli

chen Verschiebung in der Marktstruktur. 

Der Trend zu den sogenannten Neo bro

kern als Dienstleister, auch gerade mit 

niedrigen Eintrittsschwellen für Anle ger 

der jüngeren Generation, verstärkt die 

Entwicklung, sich auch über neuartige 

digitale Formate zu informieren. Der 

Wertpapierberater ist deswegen nicht 

tot, aber er fokussiert sich auf andere 

Kundengruppen.

Was die Medienarbeit angeht, ist es wie 

immer: Der Mix macht‘s. Es ist sicher

lich nicht sinnvoll, auf die überregionalen 

Wirtschaftstitel oder auf die Special

Inte restMedien zu verzichten. Hier wür

den wir mittlerweile aber auch eher digi

tale Veröffentlichungen vorziehen. Ge

rade bei den SpecialInterestMedien ist 

es wichtig, wie ihr eigener digitaler Auf

tritt und die Vernetzung in die sozialen 

Medien sind. Ansonsten muss man sich 

darüber im Klaren sein, die neuen Medien, 

mit ihrer eigenen Berichterstattungs

form, werden nicht wieder verschwin

den. Man sollte bloß wie bei allem, was 

sich im Netz tummelt, AUFPASSEN.
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen 
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Für alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben – 
wir stehen Ihnen gerne zur Seite:

� Erfahrung aus über 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

� Privatbank-Prinzip: für uns zählt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

� Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank 
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@ 

quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann 
stv. Leiter Kapitalmarktgeschäft 
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In der ersten Jahreshälfte 2021 startete Bitcoin mit einem Kurs von knapp 30.000 USD und legte bis April auf 63.500 USD zu. 

Mitte Mai ging der Kurs wieder auf 30 bis 40.000 USD zurück. 

Der anfängliche Kursanstieg war vor 

 allem auf die positive Stimmung zu-

rückzuführen, die in der zweiten Jah

reshälfte 2020 an Dynamik gewonnen 

hatte. Zahlreiche große Unternehmen, 

wie PayPal, hatten die Integration von 

Kryptowährungen auf ihren Plattfor-

men bekannt gegeben. Andere kündig

ten bilanzwirksame Anlagen in Bitcoin 

an, darunter MicroStrategy, Square und 

Tesla. Letzteres Unternehmen begann 

sogar, Bitcoin als Zahlungsmittel zu ak

zeptieren. Zur gleichen Zeit kamen in 

Kanada notierte Bitcoin-ETFs auf den 

Markt, die hohe Kapitalzuflüsse ver

zeichneten und den europäischen Markt 

in Bezug auf das verwaltete Vermögen 

in sehr kurzer Zeit überholten.

Doch dann kam es auf dem Markt zur 

Wende. Die TwitterAnkündigung von 

Elon Musk, dass Tesla aufgrund von 

Bitcoin: trotz jüngstem Ausverkauf Investmentopportunität

ökologischen Bedenken keine Zahlun

gen in Bitcoin mehr annehmen werde, 

löste den Abwärtstrend auf dem Markt 

aus. Zusätzlich wollte China beim Mi-

ning und beim Handel von Bitcoin im 

Land durchgreifen. Dies führte zur 

„großen MiningMigration“, da die Miner 

einen Umzug nach Nordamerika, Europa 

oder Zentralasien anstrebten. In ande

ren Ländern, beispielsweise dem Iran, 

wurden ähnliche Maßnahmen ergriffen.

Unseres Erachtens haben diese aktu-

ellen Ereignisse nicht notwendiger-

weise langfristig negative Auswir-

kungen. Erstens trug der Kurssturz 

wahrscheinlich dazu bei, einen über-

hitzten Markt abzukühlen, was insbe

sondere zu einem Schuldenabbau im 

System führte – und attraktivere Ein

stiegspunkte für Investoren bot, die ein 

Engagement in Bitcoin anstrebten. Zwei

tens könnten die Bedenken hinsichtlich 

der durch Bitcoin verursachten Um-

weltbelastung Veränderungen in der 

Vorgehensweise der Miner anstoßen 

und zu mehr Transparenz und einer 

stärkeren Nutzung erneuerbarer Ener-

gien führen. Die Gründung des Bitcoin 

Mining Councils in Nordamerika nach 

dem Tweet von Musk ist ein Beispiel für 

einen Schritt in die richtige Richtung. In 

einer Welt, in der Umwelt, Sozial und 

CorporateGovernanceBelange (En vi

ron mental, Social und Governance, 

ESG) immer mehr an Bedeutung gewin

nen, werden sich solche Entwicklungen 

voraussichtlich auf die Nachfrage von 

Investoren auswirken.

Generell zeigt sich ein Wandel bei der 

Art der Investoren, die an Kryptowährun

gen interessiert sind. Immer mehr große 

Institutionen fragen nach der Asset-

Klasse, darunter große Banken und 

Vermögensverwalter sowie Pensions-

SPECIAL

von Florian Ginez, 
Associate Director, Quantitative Research, 
WisdomTree
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fonds und sogar Versicherungsunter-

nehmen. Die meisten dieser  Akteure 

befinden sich hierbei noch in  einer Früh

phase, grünes Licht für eine Anlage in 

Bitcoin zu erhalten. Dies zeigt jedoch, 

dass große Institutionen die  Augen offen

halten.

Der Erfolg der kanadischen Exchange 

Traded Funds (ETFs) beweist zusätzlich 

das Interesse der Investoren in diesem 

Bereich. Es richtet sich nun die Auf

merksamkeit auf die USA, wo einige 

Krypto-ETF-Anträge bei der Securities 

Exchange Commission (SEC) einge-

gangen sind. Dazu gehören Anträge für 

BitcoinETFs wie auch für EtherETFs. 

Die SEC hat ihre Entscheidung in Bezug 

auf mehrere dieser Anträge im Laufe der 

ersten Jahreshälfte aufgeschoben. Es 

bleibt abzuwarten, wie sich die Situati

on in der zweiten Jahreshälfte weiter

entwickeln wird. Unseres Erachtens 

 wäre eine Genehmigung ein sehr posi

tives Signal an den Markt. Die Kapital

flüsse in kanadische Kryptowährungs

ETFs werden häufig als Ersatz für das 

Interesse betrachtet, das in den USA 

vorhanden sein könnte. Ein BitcoinETF 

würde USInvestoren helfen, sich in die

sem Bereich auf bekannte und sichere 

Weise zu engagieren, und könnte signi

fikante Kapitalflüsse anlocken.

Bitcoin macht weiterhin Schlagzei-

len. Die erste Jahreshälfte ging mit der 

Nachricht zu Ende, dass Bitcoin in El 

Salvador zum gesetzlichen Zahlungsmit

tel wurde, dem ersten Land, das einen 

solch visionären Schritt wagt. Paraguay 

Foto: © peterschreiber.media – stock.adobe.com

scheint dies ebenfalls zu beabsichtigen. 

Bei diesen Entscheidungen wird es sich 

nicht um die letzten Meldungen han

deln, dass Bitcoin in Schwellenländern 

möglicherweise zum gesetzlichen 

Zahlungsmittel werden soll. Trotz der 

Rückschläge, die digitale Assets als 

neuer Vermögenswert erleiden, bieten 

sie für die Investoren zahlreiche posi tive 

Aspekte.
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Höhere Inflationsraten schmerzen, auch wenn EZB, Bundesbank und Wirtschaftswissenschaft sie nur für vorübergehend hal

ten. „Die Inflationsrate mag ja irgendwann wieder sinken, die Preise für Konsumgüter aber eher nicht“, sagt Ivan Mlina

ric, Geschäftsführer der Quant.Capital Management GmbH. „Verlierer sind diejenigen, bei denen die Kaufkraft des Gehal

tes dauerhaft geschmälert wird.“

Die Inflation ist in den vergangenen Mo

naten deutlich angestiegen. Die Bun

desbank kann sich bis zu 4% Inflation 

am Jahresende 2021 vorstellen, die 

EZB passt die Prognosen von bislang 

1,4% nach oben an und auch das Ins

titut der deutschen Wirtschaft (IW) hält 

höhere Inflationsraten für möglich. Allen 

gemeinsam ist aber die Einschätzung, 

dass die erhöhten Inflationsraten al-

lenfalls vorübergehend sein werden. 

„Das soll Verbraucher und Märkte beruhi

gen“, sagt Mlinaric. Es suggeriert auch, 

dass der Kaufkraftverlust durch stei

gende Preise vorübergehend sein würde. 

„Für Verbraucher aber ist es das ganz 

und gar nicht.“

Denn auch wenn Staaten und Noten

banken eine höhere Inflationsrate gut 

ertragen können, sind die meisten 

Menschen doch auf den Erhalt der 

Kaufkraft ihres Geldes angewiesen. 

„Die Inflation wird derzeit ja nicht durch 

Steigende Preise infolge von Inflation keineswegs Eintagsfliege

steigende Gehälter ausgelöst“, sagt Mli

naric. „Auch wenn das die vielen als Lok

führer zur Bahn gewechselten Piloten 

gerade durchsetzen wollen.“ Sie wird 

angetrieben von Energiepreisen und 

steigt ansonsten auf sehr breiter Basis. 

„Computer werden teurer, weil Chips 

knapp sind, aber auch Lebensmittel ge

hen zu höheren Preisen weg“, so Mlinaric. 

Und während die Energiepreise durch

aus Schwankungen unterliegen und 

wieder sinken können, ist das bei vielen 

kleinen Gütern des täglichen oder kurz 

und mittelfristigen Bedarfs nicht so. 

„Die Preise passen sich auf dem Weg 

nach oben viel schneller an als auf 

dem Weg nach unten“, so Mlinaric.

„Wenn die Inflationsraten also, wie ver

kündet, auch nur vorübergehend hoch 

sein sollten und danach wieder sinken, 

so bleiben uns die Folgen dieser Infla-

tion in Form stark gestiegener Preise 

doch dauerhaft erhalten“, sagt Mlinaric. 

Ein Rückgang der Inflation auf niedrige 

Niveaus bedeutet ja nicht etwa, dass 

die Preise wieder auf das ursprüngliche 

 Niveau zurückgehen. Sie steigen nur 

weniger stark weiter an. Es bedürfte 

schon einer ausgewachsenen Defla-

tion, um die Preise wieder zu senken 

und die Kaufkraft der Gehälter zu 

steigern. „Doch anders als die Inflation, 

die wir täglich sehen und messen, hat 

es die viel beschworene Deflation in den 

vergangenen Monaten und Jahren nicht 

gegeben“, sagt Mlinaric.

Aus Sicht eines Risikomanagers gehört 

die Entwicklung der Inflation auch we

gen der damit für Staaten, Unterneh

men und Privatpersonen verbundenen 

Folgewirkungen zu den entscheidenden 

Kennzahlen. „Hier ist es wichtig, tat

sächliche Einmaleffekte wie etwa die 

temporäre Absenkung der Mehrwert

steuer zu trennen von dauerhaften Effek

ten“, sagt Mlinaric. „Ein erhöhtes Preis-

niveau wirkt nun einmal dauerhaft, 

selbst wenn Notenbanken, Staaten 

und Wissenschaft es als einmaligen 

Ausrutscher bezeichnen.“
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

innogy Finance 
(2021)

Energiedienstleister 
A0T6L6

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

Oddo Seydler Bank *

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

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 *

Timeless Homes 
(2023)

Immobilien 
A1R09H

Jun 13 PM DÜS 5 nein 9,00% Schnigge *

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 ***

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

*

4finance 
(2022)

Finanzdienstleister 
A181ZP

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

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

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 
(2026)

Maschinenbau 
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 10,00% 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 ***

eterna Mode II 
(2024)

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% B8) 
(S&P)

Arctic Securities **

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

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

Bankhaus Lampe *

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 *

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 81 ja 3,25% Raiffeisen BI, Quirin Privatbank ***
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platziert
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(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 72 ja 7,00% B8) 
(S&P)

BankM **

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17, Aug 19, 
Jul 20

FV FRA 44 ja 7,75% SR 
(imug)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ****

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 ***

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 *

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

*

SRV Group 
(2023)

Baudienstleister 
A19YAQ

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

R-Logitech 
(2023)

Logistik 
A19WVN

Mrz 18 FV FRA 200 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% B+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 ***
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durch …7)
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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

B+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 **

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% B+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

**
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Branche
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Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 80 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 **

FCR Immobilien V 
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 11 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 13 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 14 ja 6,75% Eigenemission ****

Karlsberg Brauerei III 
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-9) 
(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI II 
(2027)

Immobilien 
A289QS

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

GECCI I 
(2025)

Immobilien 
A3E46C

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

Noratis 
(2025)

Immobilien 
A3H2TV 

Nov 20 FV FRA 30 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 10 ja 5,50% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk 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 ***

QCKG 
(2025)

IT-Infrastruktur 
A3H2V4

Dez 20 FV FRA 8 nein 7,50% Eigenemission ***

Actaqua 
(2025)

Digitale Gebäudetechnik 
A3H2TU

Dez 20 FV FRA 6 nein 7,00% SPO 
(imug)

BankM ***

ForestFinance 
(2030)

Holzinvestments 
A3E46B

Dez 20 FV FRA 2 nein 5,10% Eigenemission **
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durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

DESIAG 
(2023)

Immobilien 
A3H2ZP

Dez 20 FV FRA 15 nein 7,25% Eigenemission ***

Greencells 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289YQ

Dez 20 FV FRA 25 ja 6,50% SPO 
(imug)

ICF ****

Belano Medical WA 
(2025)

Healthcare 
A3H2UW

Dez 20 FV FRA 15 nein 8,25% BankM, One Square (Struk.) ***

Henri Broen Holding 
(2025)

Immobilien 
A283WQ

Dez 20 FV FRA 25 nein 7,50% Steubing ***

EnergieEffizienzAnleihe 
(2027)

LED-Beleuchtungstechnik 
A3H2UH

Feb 21 FV FRA 18 nein 5,25% Eigenemission ***

LR Global Holding 
(2025)

Beauty- und Pflegeprodukte 
A3H3FM

Feb 21 FV FRA 125 ja 7,25% 
+ 3ME

Pareto Securities, SEB ***

S IMMO V 
(2028)

Immobilien 
A287UC

Feb 21 FV Wien & FRA 150 nein 1,75% Erste Group Bank **

PANDION 
(2026)

Immobilien 
A289YC

Feb 21 FV FRA 45 ja 5,50% IKB ****

The Grounds WA 
(2024)

Immobilien 
A3H3FH

Feb 21 FV FRA 12 ja 6,00% Quirin Privatbank ***

blueplanet WA 
(2026)

Trinkwasserhygiene 
A3H3F7

Feb 21 FV FRA 20 nein 5,50% SPO 
(imug)

BankM, One Square (Struk.) ****

Homann III 
(2026)

Holzwerkstoffe 
A3H2V1

Mrz 21 FV FRA 78 ja 4,50% BB-8) 
(CR)

IKB ****

RAMFORT 
(2026)

Immobilien 
A3H2T4

Mrz 21 FV FRA 4 nein 6,75% BankM ***

Agri Resources 
(2026)

Agrar 
A28708

Mrz 21 FV FRA 40 nein 8,00% SPO 
(Vigeo Eiris)

futurum bank ****

The Social Chain WA 
(2024)

Marketingdienstleister 
A3E5FE

Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% Quirin  Privatbank ***

Zeitfracht Logistik 
(2026)

Logistik 
A3H3JC

Mai 21 FV FRA 25 nein 5,00% Bankhaus Lampe ***

hep global 
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3H3JV

Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% SPO 
(imug)

Quirin Privatbank ****

UBM Development VI 
(2026)

Immobilien 
A3KQGX

Mai 21 CP Wien & 
FV FRA 

150 ja 3,13% ESG (ISS + 
EcoVadis)

Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

niiio finance WA 
(2026)

IT-Dienstleister 
A3E5S2

Mai 21 FV FRA 4 nein 4,00% Eigenemission **

SV Werder Bremen 
(2026)

Fußballverein 
A3H3KP

Jun 21 FV FRA 17 nein 6,50% Bankhaus Lampe ***

Metalcorp IV 
(2026)

Metallhändler 
A3KRAP

Jun 21 FV FRA 250 ja 8,50% B3) 
(S&P)

The Seaport Group Europe, 
BankM

****

FC Schalke 04 IV 
(2026)

Fußballverein 
A3E5TK

Jul 21 FV FRA 9 nein 5,75% B-8) 

(CR)
Eigenemission **

Peine 
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

SeniVita Social WA 
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% in Insolvenz ICF *

SeniVita Soz. GS 
(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 
A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% in Insolvenz ICF, Blättchen FA *

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 *

Euges BauWertPapier I 
(2022)

Immobilien 
A19S02

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

Euges WohnWertPapier I 
(2024)

Immobilien 
A19S03

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

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 *
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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.
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MT-Energie 
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

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

MIFA 
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II 
(2018)

Technologie 
A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *

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 10.840 ∅ 5,56%

Median 25,0 5,69%
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Genussscheine sind wieder vermehrt in der Unternehmensfinanzierung anzutreffen. Sie sind nicht gesetzlich geregelt und bieten 
eine große Flexibilität in der Ausgestaltung als Finanzierung zwischen Anleihe und Aktien. Genussscheine als verbriefte Genuss
rechte bieten als Kernkriterium, dass Anleger am Unternehmensgewinn und auch verlust beteiligt werden können. Dies kann 
sich sowohl auf den Emittenten insgesamt, aber auch bestimmte Assets wie eine Immobilie oder Unternehmensbeteiligung 
beziehen. Hinsichtlich der Ausgabe wird auf die Regelungen der Anleihe nach §§ 793 ff. BGB zurückgegriffen. 

Fremd- oder eigenkapitalähnlich: Ge
nussscheine können bei allem Hybrid
charakter eher fremd oder eher eigen
kapitalähnlich ausgestaltet sein. Eigen
kapitalähnlich sind sie dabei insbeson
dere, wenn die Laufzeit unbefristet ist 
und kein fester Zins vereinbart ist. Dabei 
ist darauf zu achten, dass die Regelun
gen der stimmrechtslosen Vorzugsaktie 
nicht umgangen werden und z.B. der 
Anspruch auf Liquidationserlös im Rang 
vor den Aktionären steht. 

Wertpapierprospekt: Als Wertpapiere 
un terliegen Genussscheine bei der Emis
sion z.B. im Wege eines öffentlichen An
gebots grundsätzlich der Prospektver
ordnung und es ist – soweit keine Aus
nahme einschlägig ist – ein Wertpapier
prospekt zu erstellen. Dabei können auch 
die Anhänge für Wachstumsprospekte 
verwendet werden. Bei der BaFin sind 
auch bei aktienähnlichen Genussschei
nen die Anhänge für Nichtdividenden
werte zu verwenden. 

Fondsregelungen/AIFM: Bei der Aus
gestaltung von Genussscheinen ist auf
grund der Verlustbeteiligung zu prüfen, 
ob damit die Fonds/AIFMRegelungen 
anzuwenden sind, vor allem wenn der 
Emittent kein operatives Geschäft im 
Sinne AIFMRegelung hat.

Kredit- und Einlagengeschäft: Genuss
scheine können so ausgestaltet werden, 
dass sie aufgrund der Verlustbeteiligung 
neben der eventuellen Bereichsausnah
me für Schuldverschreibungen weder als 
Kredit noch als Einlagengeschäft qua
lifizieren.

Genussscheine – flexible Möglichkeiten der Unternehmensfinanzierung

Allgemeine Geschäftsbedingungen: 
Wie Anleihebedingungen sind auch Ge
nussscheinbedingungen Allgemeine Ge
schäftsbedingungen. Aufgrund der Kom
plexität ist daher sehr genau darauf zu 
achten, dass Regelungen klar und ein
deutig, verständlich sowie nicht überra
schend sind. Insbesondere ist die Recht
sprechung des BGH zu Nachrangabreden 
zu beachten, die es sehr schwer macht, 
wirksam qualifizierte Nachränge bei Emis
sionen an Verbraucher zu vereinbaren.

Verlust-, Gewinn- und Beteiligung am 
Liquidationserlös: Typische Ausgestal
tungen sind die Verlust, Gewinn und 
Beteiligung am Liquidationserlös. Damit 
verbunden ist eine Wiederauffüllung von 
Verlusten aus zukünftigen Gewinnen. 
Genussscheine sehen grundsätzliche 
eine Verlustbeteiligung vor, der den 
Nennbetrag bis zur vollen Höhe auf
brauchen kann. Wichtig ist, dass die 
Berechnungen eindeutig sind und auch 
klar vereinbart, ob sich eine eventuelle 
Zinsregelung auf den Nennbetrag oder 
wohl eher den Valutabetrag bezieht.

Soweit die Gewinn und Verlustbeteili
gung quotal zu den anderen Eigenkapi
talgebern erfolgt, sind gegebenenfalls 
Mechanismen zur Anpassung notwen
dig, wenn Kapitalerhöhungen erfolgen 
oder andere Finanzprodukte ausgege
ben werden. 

Bei der Gewinn und Verlustbeteiligung 
wird teilweise auf den Emittenten insge
samt abgestellt. Ebenso ist es möglich, 
dass auf ein bestimmtes Asset oder Un
ternehmensteil abgestellt wird. 

Berechnungen und deren Kontrolle: 
In jedem Fall ist wichtig, dass die Be
rechnungen eindeutig sind und alle 
anfal lenden Posten korrekt entspre
chend den Interessen der Emittentin 
berücksichtigt sind. Ebenso ist zu emp
fehlen, diese durch einen Sachverstän
digen prüfen zu lassen.

Steuern und Bilanz: Emittenten sollten 
sich auch vor einer Emission klar darü
ber sein, wie sich die Struktur steuerlich 
und auch bilanziell auswirkt.

Zustimmungsmodus: In Genussschein
bedingungen, die an ein wesentliches 
Asset wie eine Immobilie oder Beteili
gung anknüpfen, sind häufig Zustim
mungsvorbehalte der Genussscheinin
haber zu finden. Das Objekt darf z.B. 
nur mit Zustimmung der Genussschein
inhaber verkauft werden. Dabei wird re
gelmäßig überlegt, Alternativen zu den 
Regelungen des SchVG zu schaffen. 
Fraglich ist, ob solche Regelungen 
AGBrechtlich Bestand haben. Auch 
muss sichergestellt sein, dass im Ab
stimmungsmodus alle Genussscheinin
haber erreicht werden und jeder nur ein
mal sein Stimmrecht ausübt.

Fazit
Die Flexibilität von Genussscheinen 
 gewähren interessante Finanzierungs
bausteine. Die Berechnungen müssen 
sehr sorgsam strukturiert und die Be
dingungen klar, eindeutig und verständ
lich sein. 

LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer, 
Partnerin und Rechtsanwältin,
Heuking Kühn Lüer Wojtek
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Law Corner: Genussscheine – flexible Möglich
keiten der Unternehmensfinanzierung
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