
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

nun gut, wir müssen uns selbst leicht 

korrigieren: Es sieht mittlerweile doch 

nach einer kleinen Emissionswelle in Q4 

aus. Welche beiden Monate waren doch 

gleich die statistisch aktivsten die ver-

gangenen Jahre?

Man mag es kaum glauben: Legt man die 

Notierungsaufnahmen der platzierten 

Emissionen zugrunde, sind es tatsäch-

lich die Monate November und Dezem-

ber. Jedenfalls 2019/2020. Im Jahr zuvor 

dominierte dagegen das Monatspaar 

Mai/Juni.

In der Tat spricht nunmehr einiges da-

für, dass das Muster der letzten beiden 

Jahre womöglich erhalten bleibt, zumin-

dest aber nicht konterkariert wird. Da-

mit wird allerdings auch deutlich: Es 

wird sich wieder einiges in dieselben 

favorisierten Wochen im letzten Quartal 

drängen, das aufgrund der Adventszeit 

ohnehin einige Wochen weniger hat als 

„normale“ Quartale.

Mahlen nach Zahlen

Einen Unterschied gibt es jedoch, der 

das weniger problematisch erscheinen 

lässt als in zurückliegenden Jahrgängen: 

Es werden sich nicht mehr gleichzeitig 

zwei, drei oder mehr Immobilienanleihen 

in der Zeichnungsphase befinden, die 

sich gegenseitig die Investorengunst 

abgraben. Vielleicht kommt noch eine, 

aber aktuell steht noch keine bei uns im 

Belegplan.

Dann wäre am Sonntag ja noch die Qual 

der Wahl. Hat der Ausgang eigentlich 

Einfluss auf was auch immer? Mit lang-

wierigen Koalitionsverhandlungen ist zu 

rechnen, womöglich mehr noch als vor 

vier Jahren. Dies wird durch den abseh-

baren Umstand erschwert werden, dass 

die Konkurrenz am Montag nicht weiß, 

mit wem man bei der CDU in Koalitions-

gesprächen überhaupt verhandeln soll – 

denn Laschet wird es dann wohl nicht 
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mehr sein, völlig unabhängig vom ge-

nauen Prozentsatz.

Auf jeden Fall bricht eine neue Zeit

rechnung an – eine Dreierkoalition wird 

es wohl richten müssen, außer die 

Linke scheitert an der 5%-Hürde. Koa-

litionen bedeuten gemeinhin Kompro-

misse, und im Dreiecksverhältnis umso 

mehr. Die wiederum schleifen die 

Profile jedes Beteiligten ab. Die FDP 

tat 2017 trotz unweigerlichen Shit-

storms gut daran, sich nicht zwischen 

die Mühlräder von CDU und SPD span-

nen zu lassen und zermahlen zu werden. 

Insofern wird mir heute schon bange 

um die nächste Wahl in vier Jahren – 

spätestens wohlbemerkt.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Anleihe 2021/2026 

Kupon: 5,00 % p.a.

Wertpapierprospekt erhältlich unter www.jes-green.de/ir WKN: A3E5YQ

Investieren Sie in die Zukunft!

www.jes-green.de
weitere Infos unter:

https://jes-green.de


Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Hylea Group 27.09. 2. AGV/Frankfurt a.M. u.a. WgAV

VEDES 29.09. 2. AGV/Nürnberg u.a. LZV, ZR, vRZ

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

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. 2022+ n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021, 
S. 29

FBW Immobilien vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

Neue ZWL VII Automotive vsl. Q4 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. B-8)

(CR)
Quirin Privatbank folgt ggf. BondGuide #19/2021, 

S. 15  

Photon Energy III Erneuerbare 
Energien

vsl. Q4* vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. Sustainability 
Rating (imug)

Bankhaus Scheich folgt BondGuide #18/2021, 
S. 15

IuteCredit Finanz
dienstleister

vsl. noch  
bis 24.09.

GS FRA 50 9,5%–11,5% – Aalto Capital **** BondGuide #18/2021, 
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

reconcept II Erneuerbare 
Energien

vsl. 
10.–21.01.2022**

FV FRA 10 6,25% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

**** BondGuide #19/2021, 
S. 15

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

JES.GREEN Invest Erneuerbare 
Energien

vsl. 
27.09.–13.10.***

FV FRA 10 5,0% – bestin.capital (FA), 
Lewisfield Deutschland (FA)

***(*) BondGuide #19/2021, 
S. 17

Dt. Bildung SF II (II) Studien
darlehen

vsl. Q4 FV FRA n.n.bek.
(Tap issue)

4,0% – vsl. Pareto Securities *** –

CP 1 Funding PLC Geldmarkt
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR  
+ 1,25%

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

*) 	 Die Neuemission soll zunächst nur den Inhabern der 7,75%-Photon-II-Altanleihe 2017/22 (DE000 A19MFH 4) angeboten werden;  
nicht gezeichnete TSV würden im Anschluss via öffentlichem Angebot und institutioneller Privatplatzierung offeriert.

**) 	Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30. August 2022) über www.reconcept.de/ir möglich.
***)	Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. September 2022) über www.jes-green.de/ir 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
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» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

Fußnote

Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen

https://www.hylea.com/investment
https://www.vedes-gruppe.de/investor-relations/zweite-glaeubigerversammlung
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://jes-green.de/ir/
http://www.financial.de
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Chancen & Risiken investierbar machen 11. Jg.
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BOND GUIDE
Die Plattform für Unternehmensanleihen

12,50 EUR • Oktober 2021

In Kooperation mit

Hier geht’s zum E-Paper

Am 1. Oktober erscheint das neue BondGuide-Special

„ Anleihen 2021“

Bis dahin können 
Sie weiterhin die  

Vorjahres-Ausgabe 
herunterladen 

https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/epaper-2020-BondGuide-Anleihen/#0


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 1 3 6 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



Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

GmbH & Co. KG (QCKG) baut ihr Geschäft in diesem 

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

wurde die Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025 begeben. 

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

Quant.Capital: schneller Eigenhändler, 
Digitalisierungsgewinner, 
Risikovermeider.

Hochfrequenz made in Deutschland.
Große Gewinne mit kleinen Trades.

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschließlich für Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewöhnlichen Aufenthalt in Deutschland haben. Die Informationen stellen in 
keinem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein öffentliches Angebot von Wert-
papieren außerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das öffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschließlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informati-
onsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz, welches auf der Webseite der Emittentin unter www.qckg.de zum Download zur Verfügung steht. Die Gestattung der Veröffentlichung 
des WIB ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere durch die Bafin zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten das WIB lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um 
die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Hier zeichnen:

„Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverarbeitung und Ordermanagement mit 
modernen Analyseverfahren wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handelsstrate-
gien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten, dass die Ausweitung des Handels auf zusätz-
liche Finanzinstrumente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Präsenz auf internationale 
Marktplätze zu einer zusätzlichen Steigerung der Ergebnisse führt.“                                                                    

         Dr. Dieter Falke, Geschäftsführer QCKG

Foto: © Ank Kumar

Der digitale Handel ist 
eines der am   stärksten wachsenden   und 
 profitabelsten Segmente   der Finanzindustrie. 

Kupon
7,5 %

Laufzeit
5 Jahre

Profitieren Sie von der 
Quant.FinTec-Anleihe

https://qckg.de


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 149
Reguläres Tilgungsvolumen 5.253
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.051
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 7.304

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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 INVEST SMARTER!

This is an advertisement for securities ordered by IuteCredit Finance S.à r.l (Issuer). Investors should read the information contained in the Prospectus 
before purchasing bonds of the Issuer in order to understand all the facts and risks involved in the investment. The Prospectus has been published on the 
website of the Issuer: www.iute.ee. If necessary, consult with a professional. Approval of the Prospectus by the Luxembourg Financial Supervision 
Authority does not constitute an approval for the bonds.

IuteCredit is a socially sound financial technology company 
that o�ers installment loans and payment services. 
IuteCredit bonds will be listed on the Frankfurt Stock 
Exchange. ISIN: XS2378483494

Why invest in IuteCredit?
Skill, Drive, and Capacity
Proven and Stable Business Model
Scalability and robust growth 
Strong cash generation and conservative balance sheet
Responsible and socially inclusive lending

Prospectus: iute.ee

9.5 - 11.5% p.a.
5 YEARS MATURITY

SUBSCRIBE SEPT 6-24!

https://iute.ee


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 2.980
Insolvente Emittenten 52
Ausgefallene KMU-Anleihen 68

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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ANLEIHE
2017/2022
Unsere Anleihegläubiger haben die Wahl:
 Verlängern Sie Ihr Investment bis 2026 zu einem Zins von 3,5 % p.a.

 Oder nehmen Sie unser Rückerwerbsangebot zu 101 % an.

Gute Gründe für eine Verlängerung Ihres Investments
und Ihre Zustimmung:

Starkes wirtschaftliches Fundament der VEDES mit freien liquiden 
Mitteln von 13,5 Mio. Euro zum 30.06.2021

Deutliche Stärkung der Eigenkapitalbasis und weitere Verbesserung 
der Bonität durch stille Beteiligung der BayBG

Weiterhin attraktive Anlagemöglichkeit im aktuellen Zinsumfeld 
zu 3,5 % p.a. bis 2026







• Die VEDES bittet ihre Anleihe-
gläubiger, am 29.09.2021 ihr 
Stimmrecht persönlich oder per 
Vollmacht auszuüben und mit ihrer 
Zustimmung die optimalen Voraus-
setzungen für weiteres Wachstum 
zu schaffen.

• Alle Anleihegläubiger können sich 
in einem Call am 15.09.2021 um 
11 Uhr vom Vorstand informieren 
lassen: Tel.: 069/201744220, 
PIN: 11961961#

Weitere Informationen sind unter www.vedes-gruppe.de im Bereich Investor Relations erhältlich.

https://www.vedes-gruppe.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. 28–33) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon 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 davon 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 davon seit 2017

DICAMA 20
DICAMA, 
Lewisfield

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 davon 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 davon seit 2017

Better Orange 46 Better Orange 22

IR.on 35 edicto 17

edicto 31 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Minus!

Ja, rund läuft nicht alles in Coronajahr Nummer Zwei. Restrukturierungen häufen sich, zuletzt schwächelten die Märkte. Wir 

zehren vom ersten Halbjahr.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 143.293 EUR

Liquidität 32.776 EUR

Gesamtwert 176.069 EUR

Wertänderung total 76.069 EUR

seit Auflage August 2011 +76,1%

seit Jahresbeginn: +4,5%

BondGuide Musterdepot

Problemfälle sind nach wie vor Eye-

maxx Real Estate und Ekosem-Agrar. 

Die Eyemaxx-Anleihen erholen sich ein-

fach beharrlich nicht, obwohl die Aktie 

sich zuletzt aufwärts entwickelte. Mir 

ist bekannt, dass das eine nicht 

zwangsläufig mit dem anderen kor

reliert, trotzdem ist es einigermaßen 

ungewöhnlich, dass sich beides ent-

koppelt zu haben scheint.

Bei Ekosem-Agrar wiederum ist der 

Status-quo aktuell unklar. Vor einigen 

Wochen war ja ein Gespräch mit den 

russischen Kapitalgebern. Über den 

Ausgang wurde nicht berichtet, dem 

So ging die Performance in diesem 

Jahr nochmals leicht zurück in der 

Nachkommastelle. Ursache sind die 

letzten beiden Wochen allerdings fast 

alle Titel, die Kapitalmärkte schwä

chelten durch die Bank weg. Das ging 

auch an KMU-Anleihen nicht spurlos 

vorbei.

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% 1.885 110,65 11.065 6,3% +57,2% 280 A

4 finance 	 #
(2018/25) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,91 11,25% 9.257 103,00 20.600 11,7% +43,7% 253 A-

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 838 104,75 10.475 5,9% +19,4% 126 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 1.009 103,50 15.525 8,8% +17,6% 95 A-

Euroboden III 	 #
(2022/24)

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.002 102,00 20.400 11,6% +15,8% 103 A

VST Building II 
(2024)

Baustoffe 
A2R 1SR

10.055 10.000 10/2019 100,55 7,00% 1.335 102,70 10.270 5,8% +15,4% 101 A

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 626 100,00 5.000 2,8% +12,2% 124 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

10.313 10.000 09/2018, 
02/2021

103,13 7,75% 1.378 101,00 10.100 5,7% +11,3% 155 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 1.320 47,80 7.170 4,1% +9,9% 219 A-

Homann III 
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 351 105,25 15.788 9,0% +7,6% 29 A

GECCI 
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 246 100,00 5.000 2,8% +4,9% 49 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.601 79,00 7.900 4,5% -5,0% 111 C

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

5.000 5.000 07/2020 100,00 5,50% 429 80,00 4.000 2,3% -11,4% 61 B-

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% 233 –

Gesamt 150.656 24.303 143.293 81,4%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +11,8 % 138,5

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

nicht schlecht verlaufen sein. Da dürfte 

also in Kürze ein Update kommen. Die 

Abwesenheit von Nachrichten hat den 

ausstehenden Anleihen allerdings nicht 

gutgetan.

Joh. Fr. Behrens sieht zwar mit minus 

81% nicht schön aus, aber auch das ist 

ja nur eine Momentaufnahme. Hier winkt 

ja eine sog. Recovery von rund 50%. 

Wir hatten ja schon darüber sinniert, 

dass, wenn diese Zahlung für alle An

leihegläubiger kommt, dies nicht unser 

Musterdepot ad hoc um mehrere Pro-

zent hochhebelt. Unser Vorschlag war, 

die Zahlung auf die betroffenen Jahre 

2020 bis 2022 anteilig zu verteilen.

Beachten Sie, dass unsere ganz rechte 

Spalte nicht unsere Qualitätseinschät-

zung wiedergibt, sondern die Volatilität. 

Ekosem-Agrar, aber auch Underberg 

verschlechtern sich leicht, VST Building 

und auch Eyemaxx verbessern sich leicht. 

Wir haben uns in der aktuellen Ausgabe 

einmal mehr (noch) nicht um Neuzu

gänge gekümmert. Mehrere sind in der 

Zeichnung: IuteCredit, reconcept, 

JES.Green. Schon bald folgen Photon 

Energy und offenbar NZWL. Da fällt die 

Auswahl wirklich schwer. Und: keine 

einzige Anleihe aus dem Bereich Immo-

bilien! Keine davon fällt allerdings unter 

Blitzplatzierung, daher können wir bis 

zur nächsten Ausgabe in zwei Wochen 

noch einmal dezidierter nachdenken.

An der Stelle schon mal unser Hinweis 

auf die reguläre Jahresausgabe von 

BondGuide „Anleihen 2021“ – übrigens 

eine Jubiläumsausgabe, nämlich die 

zehnte. Die erscheint kurz vor oder ca. 

zur Zeit der nächsten regulären zweiwö-

chentlichen Ausgabe Anfang Oktober. 

Natürlich wie gewohnt kostenlos für alle 

Abonnenten im Download.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

Ausblick
Aufgrund der Vielzahl der zu überwachen

den Projekte (sic) sind wir einmal mehr zu 

träge, um uns jetzt schon zu bewegen. 

Aber im vierten Quartal machen wir 

noch etwas im Musterdepot. Ekosem 

ist mit einem Fragezeichen behaftet und 

jede der Neuemissionen (sh. auch Ein-

schätzung Seite 3!) ist absolut eines nä-

heren Blickes wert.
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Setzen Sie auf mehr als 20  Jahre Erfahrung und 
auf den globalen Wachstumsmarkt Erneuerbare Energien. 
Investieren Sie mittelbar in solide, zukunftsweisende Energieprojekte 
von reconcept. Die Projekte überzeugen mit langer Betriebs dauer, lang-
fristig laufenden Cashfl ows und kalkulierbaren Verkaufs werten. Unter 
dem Druck des globalen Klimawandels geben Regierungen zudem 
 unverändert Investitionsanreize. Dies alles bietet interessante Chancen 
für Investoren. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

Nachhaltig investieren, 

Zukunft mitgestalten

reconcept
Green Bond II
Grüne Energieprojekte weltweit

Wertpapierprospekt erhältlich unter www.reconcept.de/ir

Jetzt zeichnen!

WKN: A3E5WT

6,25 % p. a. für 6 Jahre

Asset Manager 2020

© co2-positiv.de

Klimaneutraler

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/


NZWL sattelt neuerliche 
Anleihepläne auf starke 
Halbjahreszahlen auf
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig lie-

ferte Donnerstag gute Halbjahreszahlen – 

eine probate Gelegenheit, eine frische An

leihe im vierten Quartal folgen zu lassen. 

Genau die nämlich werde geprüft, so 

der Automotive-Spezialist aus Leipzig.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

DIC Asset reüssiert mit  
erstem Green Bond
Die DIC Asset AG goes green: Der bör-

sennotierte Gewerbeimmobilienspezia-

list hat danach erstmals in der Unter-

nehmensgeschichte eine unbesicherte 

und festverzinsliche grüne Unterneh-

mensanleihe 2021/26 über 400 Mio. EUR, 

einem Kupon von 2,25% p.a. und fünf-

jähriger Laufzeit ausgereicht.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Arcansél – stock.adobe.com

reconcept: Green Bond II  
erhält Zeichnungsaufschub
Der Projektentwickler Erneuerbarer Ener

gien verschiebt die Zeichnungsmöglich

keit über Depotbanken und Börse sowie 

den Valuta-Tag seiner neuen grünen 

6,25%-Folgeanleihe 2022/28 auf Januar 

2022. Grund: Man räume der Zeichnung 

über Partner und der reconcept selbst 

zunächst den Vorzug ein.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

JES.GREEN bringt  
Erstemission an den Start
Die JES.GREEN Invest GmbH, ein inhaber

geführter Spezialist für die Finanzierung 

zur Verpachtung von Aufdachphoto

voltaikanlagen in Deutschland, geht mit 

seiner 5,0%-Debütanleihe 2021/26 über 

bis zu 10 Mio. EUR an den Start. Die Neu

emission ist bereits in der Zeichnung.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © blacksalmon – stock.adobe.com

eterna Mode stockt 
Abfindungsquote auf
Die eterna Mode Holding legt bei der 

Abfindung ihrer Anleihegläubiger eine 

Schippe drauf: So bietet der traditionelle 

Hemden- und Blusenhersteller im Zuge 

des laufenden StaRUG-Sanierungsver-

fahrens Bondholdern eine verbesserte 

Recovery von 12,5% je Anleihenominal an.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH

Hylea: Termin für zweite AGV steht
Bei der Hylea Group S.A. geht es end-

lich voran in Sachen 2ter Anleihegläubi-

gerversammlung: So plant der Spezia-

list für Paranüsse die Einberufung einer 

zweiten AGV zur Restrukturierung sei-

ner ausstehenden 7,25%-Unternehmens

anleihe 2017/22 für den 27. September.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Hylea Group S.A.

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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News zu aktuellen und gelisteten  
Bond-Emissionen

https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-sattelt-neuerliche-anleiheplaene-auf-starke-halbjahreszahlen-auf/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-sattelt-neuerliche-anleiheplaene-auf-starke-halbjahreszahlen-auf/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-sattelt-neuerliche-anleiheplaene-auf-starke-halbjahreszahlen-auf/
https://www.bondguide.de/topnews/dic-asset-reuessiert-mit-erstem-green-bond/
https://www.bondguide.de/topnews/dic-asset-reuessiert-mit-erstem-green-bond/
https://www.bondguide.de/topnews/dic-asset-reuessiert-mit-erstem-green-bond/
https://www.bondguide.de/nachhaltigkeitgreen-bonds/reconcept-green-bond-ii-laenger-in-zeichnung/
https://www.bondguide.de/nachhaltigkeitgreen-bonds/reconcept-green-bond-ii-laenger-in-zeichnung/
https://www.bondguide.de/nachhaltigkeitgreen-bonds/reconcept-green-bond-ii-laenger-in-zeichnung/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-jes-green-kommt-mit-anleihe-ueber-bis-zu-10-mio-eur/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-jes-green-kommt-mit-anleihe-ueber-bis-zu-10-mio-eur/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-jes-green-kommt-mit-anleihe-ueber-bis-zu-10-mio-eur/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-stockt-abfindungsquote-auf/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-stockt-abfindungsquote-auf/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-stockt-abfindungsquote-auf/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/hylea-group-termin-fuer-zweite-agv-steht/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/hylea-group-termin-fuer-zweite-agv-steht/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/hylea-group-termin-fuer-zweite-agv-steht/


SV Werder Bremen:  
neuer Aufsichtsrat steht am Spielfeldrand
Nach der Heimniederlage beim Nordderby gegen den HSV 

am Wochenende wird es mal wieder Zeit für stabilere News 

vom SVW: So meldete der Traditionsverein, dass der neue Auf-

sichtsrat im Oktober seine Arbeit aufnehmen werde.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © SV Werder Bremen GmbH & Co KG aA

Deutsche Rohstoff zündet neue Wachstumsstufe
Die Deutsche Rohstoff AG bleibt auf Wachstumskurs: Auf-

grund u.a. der jüngst bekannt gegebenen Akquisition durch 

Cub Creek und der zusätzlichen Produktion von Bright Rock 

in Utah passt das Rohstoffbeteiligungsunternehmen seine 

Prognose für Umsatz und EBITDA im kommenden Jahr an.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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Mit der JES.Green taucht ein neuer Emittent am Kapitalmarkt auf: Photovoltaik-

Aufdachanlagen in Deutschland. Zur Emission sprach BondGuide mit CEO Jonas 

Holtz und CFO Christof Schmieg. 

BondGuide: Herr Holtz, Herr Schmieg, 

JES.Green ist ein neuer Name am Kapi-

talmarkt. Kurz als Intro: Wie würden Sie 

das Unternehmen in wenigen Sätzen 

beschreiben?

Holtz: Die JES.Green ist ein inhaber

geführter Spezialist für Aufdachphoto-

voltaikanlagen. Wir sind stolz darauf, die 

gesamte Wertschöpfungskette abdecken 

zu können, die von der Akquise über die 

Inbetriebnahme bis zur Wartung reicht – 

inklusive Finanzierung zur Verpachtung  

im privaten Kleinanlagenbereich.

BondGuide: Nur hierzulande, also 

Deutschland?

„Kenne niemanden, der von fallenden Strompreisen ausgeht“ 

Jonas Holtz (li.)

ist CEO,

Christof Schmieg

CFO der JES.GREEN Invest GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Jonas Holtz, CEO, Christof Schmieg, CFO , JES.GREEN Invest GmbH

Holtz: Ja, deutschlandweit. Unser Fokus 

liegt ganz klar auf dem Privatkundenge-

schäft, wo wir seit 2019 bereits über 

1.300 Anlagen realisiert haben. In die-

sem Bereich sehen wir hierzulande noch 

enormes Wachstumspotenzial.

BondGuide: Man kann eine private 

Solaranlage ja entweder kaufen oder 

pachten. Sie setzen auf das Verpachten – 

ist das besser?

Schmieg: Unser strategischer Fokus rich

tet sich nach der langfristig zu erwarten-

den Nachfrage. Unsere Erfahrung zeigt, 

dass viele Eigenheimbesitzer häufig die 

Anschaffungskosten scheuen – und 

sich deshalb zu rund 90% für unser 

Modell der Verpachtung entscheiden. 

Die JES.Green kümmert sich um alles, 

während der Kunde praktisch seine 

Stromeinsparungen mit uns teilt – eine 

klassische Win-Win-Situation.

BondGuide: Dann dürfte klar sein, wo-

zu die avisierten Anleihemittel dienen: 

Sie müssen ja stets vorfinanzieren.

Schmieg: Ja, unsere Mittelverwendung 

ist klar definiert. Wir werden den Emis-

sionserlös zu 100% in die Photovoltaik 

und zwar in den Erwerb von Aufdach-

photovoltaikanlagen in Deutschland in-

vestieren. 

Holtz: An dieser Stelle möchte ich be-

tonen, dass wir ganz bewusst keine Frei

flächenanlagen bauen oder verpachten. 

Wir konzentrieren uns seit jeher aus-

schließlich auf Aufdachanlagen und seit 

2019 vorrangig auf das B2C-Geschäft. 

Und: Wir machen keine sog. Indach

anlagen, wo das Dach also ganz oder 

teilweise aus der PV-Anlage besteht. Foto: © JES.GREEN Invest GmbH
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Unsere Lösungen werden außen auf 

Dächer aufgesetzt, so dass sich die 

gesamte Anlage mitnehmen lässt, falls 

man umziehen sollte.

BondGuide: Und das rechnet sich für 

Kunden?

Holtz: Ja, absolut – allein schon auf-

grund der nicht erforderlichen Anschaf-

fungskosten. Die Einsparung durch die 

Energie der PV-Anlage ist ab Tag 1 da – 

und das über einen Nutzungszeitraum 

von 20 Jahren. Unser Komplettpaket 

beinhaltet die Finanzierung, die Instal

lation und die Inbetriebnahme. Zudem 

kümmern wir uns um behördliche Ver-

fahren. 

Schmieg: Wir als JES Group haben 

natürlich auch Vorteile, deswegen ja 

Win-Win-Situation. Durch die Vielzahl 

an Kleinanlagen bzw. Verträgen haben 

wir beispielsweise eine sehr hohe 

Risikostreuung im betreuten Portfolio. 

Das erleichtert uns den Zugang zu nied-

rig verzinsten Bankkrediten. Aber auch 

der stößt irgendwann an seine Kapazi-

tätsgrenzen: Daher haben wir uns zur 

Begebung der Unternehmensanleihe 

im Volumen von bis zu 10 Mio. EUR ent-

schlossen, um unseren Finanzierungs-

mix dauerhaft um diesen attraktiven 

Baustein zu erweitern.

BondGuide: Wie weit kämen Sie mit 

dem Erlös – lässt sich damit auch Wachs

tum finanzieren?

Holtz: Der Erlös dient ausschließlich 

der Wachstumsfinanzierung, da wir die 

Anleihemittel vor allem zum Erwerb wei-

terer Aufdachphotovoltaikanlagen nutzen 

werden. Diese Anlagen bleiben mittel-

bar Assets der Holding, die die Anleihe 

emittiert. Wir planen, pro Jahr mehr als 

2.000 PV-Anlagen zu bauen und zu ver-

pachten. 

Schmieg: Unsere Cashflows sind also für 

20 Jahre prognostizierbar. Hinzu kommt 

die stetig steigende, tausendfache Risiko

streuung. Projektentwicklungsrisiken oder 

dergleichen wie bei Freiflächenanlagen 

gibt es bei uns nicht. 

BondGuide: Gibt es denn noch genü-

gend verfügbare Dächer in Deutsch-

land, die sich für PV-Anlagen eignen?

Holtz: Man geht von rund 15 Mio. Dächern 

aus, die sich für Aufdachanlagen bis 

100 KiloWatt eignen. Hinzu kommen die 

politisch gewollten Veränderungen in der 

Klimapolitik, unabhängig vom Wahlaus-

gang der Bundestagswahl. Bis 2030 soll 

Anleiheübersicht – Anleihe 2021/2026

Emittentin JES.GREEN Invest GmbH

Volumen Bis zu 10 Mio. EUR

ISIN/WKN DE000A3E5YQ2/A3E5YQ

Kupon 5% p.a.

Ausgabepreis 100%

Stückelung 1.000 EUR

Angebotsfrist • �14. September 2021 bis 13. September 2022 (12 Uhr): Zeichnung möglich über www.jes-
green.de/ir

• �27. September 2021 bis 13. Oktober 2021 (12 Uhr): Zeichnung möglich über DirectPlace der 
Deutsche Börse AG (vorzeitige Schließung vorbehalten)

Laufzeit 5 Jahre: 15. Oktober 2021 bis 15. Oktober 2026 (ausschließlich)

Zinszahlung Halbjährlich, nachträglich am 15. April und 15. Oktober eines jeden Jahres (erstmals 2022)

Status Nicht nachrangig, nicht besichert

Sonderkündigungs
rechte der Emittentin

• Ab 15. Oktober 2024 zu 102 % des Nennbetrags
• Ab 15. Oktober 2025 zu 101 % des Nennbetrags

Kündigungsrechte der 
Anleihegläubiger und 
Covenants

Kontrollwechsel, Drittverzug, Negativverpflichtung, Veräußerungsbegrenzung für Vermögens
gegenstände, Ausschüttungsverbot, Transparenzverpflichtung, Positivverpflichtung

Börsensegment Open Market im Segment Quotation Board der Deutsche Börse AG (Freiverkehr der Frankfurter 
Wertpapierbörse)

Financial Advisors bestin.capital GmbH, Lewisfield Deutschland GmbH

Foto: © JES.GREEN Invest GmbH
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Foto: © JES.GREEN Invest GmbH

Foto: © JES.GREEN Invest GmbH

der Anteil der Erneuerbaren auf 65% am 

Stromverbrauch steigen. Und nirgends 

geht das so einfach wie bei PV-Aufdach

anlagen, die nicht von regulatorischen 

Rahmenbedingungen abhängig sind.

BondGuide: Konkret zur Anleiheemis-

sion: etwaige Besonderheiten?

Schmieg: Wir haben alles überschau-

bar und simpel gehalten. Fünf Jahre Lauf

zeit, Kupon von 5% pro Jahr bei halbjähr

licher Zahlweise und ein Volumen von bis 

zu 10 Mio. EUR. Kreditklauseln und Kün

digungsrechte sind alle Marktstandard.

BondGuide: Zwei Möglichkeiten gibt es 

theoretisch: Die Nachfrage ist überbor-

dend oder sie ist schleppend – können 

Sie aufstocken bzw. mit einer Nichtvoll-

platzierung leben?

Schmieg: Beides wäre möglich. Theore

tisch könnten wir aufstocken – und wür-

den davon auch wahrscheinlich Gebrauch 

machen. Im Falle des Gegenteils könnte 

nach der DirectPlace-Phase vom 27. Sep

tember bis 13. Oktober 2021 die Zeich-

nungsmöglichkeit über unsere Website 

http://www.jes-green.de/ir konnte bis 

zum 13. September 2022 genutzt werden. 

Die Anleihegelder können also auch peu 

à peu hereinkommen.

BondGuide: Beliebte Frage bei Bond-

Guide: Könnten Sie überhaupt 20 Mio. EUR 

ad hoc sinnvoll investieren?

Holtz: Wir wissen, dass wir die veran-

schlagten 10 Mio. EUR zeitnah investie-

ren können. Bei einer doppelt so hohen 

Summe würden wir eher vom komplet-

ten nächsten Jahr sprechen. 

BondGuide: Was würden Sie als größ-

tes einzelnes Risiko für die JES.Green 

nennen, etwas Externes wie Regulie-

rung oder Wetter womöglich?

Holtz: Umweltkatastrophen sind natür-

lich immer ein Thema – aber gleichzei-

tig sind unsere Anlagen auch durch die 

Gebäudeversicherung abgedeckt. Daher 

würde ich am ehesten Unwägbarkeiten 

bei den Strompreisen nennen, von denen 

die Wirtschaftlichkeit einer jeden PV-

Anlage abhängt. Allerdings kenne ich 

derzeit niemanden, der von fallenden 

Strompreisen für die nächsten zehn 

Jahre ausgeht.

BondGuide: Herr Holtz, Herr Schmieg, 

ganz herzlichen Dank für Ihre Zeit und die 

interessanten Einblicke zur Emission!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Vorbei der Corona-Blues: Die Weltwirtschaft zieht stärker an als noch vor Corona 

je gedacht. Die Deutsche Rohstoff AG ist nicht nur mit Öl und Gas, sondern auch 

mit Metallen wie Wolfram im Weltmarkt im Spiel. Das BondGuide-Update mit Dr. 

Thomas Gutschlag, Mitgründer und CEO.

BondGuide: Herr Dr. Gutschlag, vor 

wenigen Tagen erfolgte eine Prognose-

erhöhung für das Geschäftsjahr 2022. 

Hätten Sie diese fulminante Entwick-

lung der für Sie relevanten Rohstoff

preise vor eineinhalb Jahren, also kurz 

nach oder im Corona-Crash, für mög-

lich gehalten?

Gutschlag: 2020 war ein denkwürdiges 

Jahr für den Ölmarkt. Coronabedingt 

stürzte der Ölpreis für die Sorte WTI 

sogar erstmals ins Negative. Trotz die-

ser außergewöhnlichen Situation auf 

dem Ölmarkt waren wir aber zuversicht-

lich, dass die Ölpreise kurz- bis mittel-

fristig wieder deutlich anziehen werden. 

Die Lage für Öl-Unternehmen hat sich 

spätestens infolge des Durchbruchs in 

„Wenn es Gelegenheiten gibt, werden wir zuschlagen“

Dr. Thomas Gutschlag

ist CEO der Deutsche Rohstoff AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Dr. Thomas Gutschlag, CEO, Deutsche Rohstoff AG

der Impfstoffentwicklung spürbar auf-

gehellt. Unsere Zuversicht in den Öl-

markt wurde ja auch dadurch deutlich, 

dass wir unsere Förderung bei den 

niedrigen Preisen komplett runterge

fahren und im Frühjahr 2020 ein Port

folio an Ölaktien und -anleihen aufge-

baut haben. Die gekauften Wertpapiere 

haben sich seitdem sehr gut entwickelt. 

Wir konnten Gewinne in Höhe von über 

15 Mio. EUR realisieren.

BondGuide: Was erwarten Sie für Um-

satz und EBITDA für die Geschäftsjahre 

2021 und 2022?

Gutschlag: Wir sind mit unserer bishe-

rigen Geschäftsentwicklung im laufen-

den Jahr sehr zufrieden und entspre-

chend zuversichtlich für das Gesamt-

jahr 2021 sowie auch das kommende 

Geschäftsjahr 2022. Wir haben unsere 

Produktion wieder hochgefahren und 

werden im 4. Quartal 2021 die Ölför

derung aus 12 neuen Bohrungen star-

ten. Für dieses Jahr erwarten wir einen 

Umsatz zwischen 68 und 73 Mio. EUR 

und ein EBITDA zwischen 57 und 62 

Mio. EUR, wobei wir davon ausgehen, 

jeweils am oberen Ende der Spannen zu 

landen. Für 2022 rechnen wir mit einem 

Konzernumsatz zwischen dann 98 und 

106 Mio. EUR. Beim EBITDA peilen wir 

70 bis 76 Mio. Euro an.

BondGuide: Woran liegt es denn ei-

gentlich, dass Rohöl- und Erdgas sogar 

höher notieren als vor der Krise 2020?

Gutschlag: Dass die Preise für Rohöl 

und Erdgas höher notieren als vor der 

Krise 2020, hat mehrere Gründe. Der 

Ölbedarf ist weltweit weiterhin gewaltig. 

Insbesondere aus China und Indien ist 

die Nachfrage nach Öl und Gas groß. 

Das wird auch die nächsten Jahre so 

bleiben. Zudem hat die Konjunktur 2021 Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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wieder stark angezogen und mit ihr die 

Nachfrage nach Öl. Möglich wurde der 

Preisanstieg beim Öl auch dadurch, 

dass die Produktion beim Schieferöl in 

diesem Jahr nur stagnierte und Schie-

ferölfirmen nicht wie in der Vergangen-

heit bei steigenden Ölpreisen schnell 

Schieferöl innerhalb kurzer Zeit in den 

Markt nachgeschossen haben. So hat 

sich der Ölverbrauch Stück für Stück 

wieder normalisiert, die Produktion 

wurde aber nicht entsprechend hoch-

gefahren. Die Förderdisziplin der OPEC+ 

Staaten hat natürlich auch zu dem An-

stieg beigetragen.

BondGuide: Sie sprechen in Ihren 

Veröffentlichungen gerne von Öläquiva-

lenten (Barrel Oil Equivalent, BOE) der 

Vergleichbarkeit halber. Können Sie 

allen Interessierten einmal erläutern, wie 

man das macht?

Gutschlag: Das ist recht einfach. Man 

rechnet das Erdgas in sogenannte Öl-

äquivalente um. Dabei ist der Energie-

gehalt das entscheidende Kriterium. 

Um Erdgas umzurechnen, dividiert man 

eine Gaseinheit durch 6 und erhält dann 

die Barrel Öläquivalent. Also zum Bei-

spiel 1.000 MCF Erdgas ergibt 167 BOE. 

In dieser Betrachtung bzw. Umrech-

nung spiegeln sich jedoch keine finan-

ziellen Bewertungen wider.

BondGuide: Die DRAG hat aber auch 

noch den Wechselkurs des USD zu be-

rücksichtigen – den Sie für 2022 mit 

durchschnittlich 1,20 zum EUR ange-

setzt haben. Aktuell steht er aber bei 

1,17. Ist das besser oder schlechter in 

Ihrem Sinne?

Gutschlag: Das ist prinzipiell besser, 

da wir einen Großteil unserer Mittel in 

den USA investiert haben, aber in Euro 

bilanzieren. Ein stärkerer Dollar bedeu-

tet, dass unsere Dollar-Investitionen in 

Euro gerechnet mehr wert sind. Es 

bedeutet auch, dass wir einen höheren 

Euro-Umsatz und -Gewinn erzielen, da die 

Umrechnung der Dollar-Umsätze zu einem 

höheren Kurs erfolgt. Unsere Prognose 

von 1,20 USD/EUR ist vorsichtig, da sich 

der Kurs ja auch in die Richtung eines 

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

stärkeren Euros entwickeln kann. In einem 

solchen Fall gilt das Gegenteil von dem, 

was ich eingangs erläutert habe. 

BondGuide: Vor einigen Wochen wurde 

die zweite Unternehmensanleihe der 

DRAG inklusive letzter Zinszahlung zu-

rückgezahlt. Die nächste wird Anfang 

2023 fällig, die große mit 87 Mio. EUR 

Volumen Ende 2024. Bleiben Sie dem 

Kapitalmarkt erhalten?

Gutschlag: Natürlich. Unsere Anleihen 

sind nur ein Teil unseres Finanzierungs-

mixes. Wir haben die Anleihe 2016/21 

im Juli vollständig und problemlos aus 

unseren liquiden Mitteln zurückgeführt. 

Seit 2013 haben wir insgesamt vier An-

leihen mit einem Volumen von über 

200 Mio. EUR erfolgreich am Markt plat-

ziert. Wir sind ein etablierter und zuver-

lässiger Anleiheemittent am Kapitalmarkt 

und mit unseren beiden ausstehenden 

Anleihen, der Anleihe 2019/24 und der 

Wandelanleihe 2018/23, weiterhin am 

Markt präsent. Zudem notiert unsere 

Aktie im Börsensegment Scale. Die 

Aktie war zuletzt im Aufschwung. Ich 

sehe durchaus noch weiteres Potenzial. 

Unsere Bewertung gemessen am gängi

gen EV/EBITDA liegt nur bei der Hälfte 

der mittelgroßen US-Öl- und Gasunter-

nehmen.

DEUTSCHE ROHSTOFF 2019/24 (WKN: A2YN3Q)

Quelle: BondGuide
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BondGuide: Die EK-Quote ist mit fast 

32% zuletzt wieder deutlich höher als 

am Jahresende 2020 – da hätten Sie 

noch Spielraum, um weitere Anleihen 

zu begeben. Setzt natürlich voraus, dass 

Sie genügend Akquisitionsmöglichkei-

ten identifizieren. Wie steht es damit – 

gibt es die weiterhin?

Gutschlag: Ja, die gibt es auf jeden 

Fall. Bei steigenden Ölpreisen nimmt 

die Zahl der angebotenen Flächen und 

Pakete erfahrungsgemäß zu. Wir haben 

vor kurzem eine Akquisition durch unsere 

Tochter Cub Creek im US-Bundesstaat 

Wyoming bekanntgegeben. Sie sichert 

uns weitere Produktion, vor allem aber 

sehr viel Entwicklungspotenzial. Es 

handelt sich um sehr große Flächen. In 

Wyoming verfügen wir jetzt über rund 

240 qkm. Das ist viel mehr, als wir in den 

vergangenen zehn Jahren, in denen wir 

in den USA tätig sind, jemals hatten. 

Man kann das mit Bauland vergleichen, 

das wir in den kommenden Jahren nach 

Bedarf verwerten können. Trotzdem 

schauen wir uns weiter um. Wenn es 

gute Gelegenheiten gibt, werden wir wie
der zuschlagen. Die Preise sind immer 

noch moderat.

BondGuide: Denken Sie angesichts 

von Klimadiskussionen und Entwicklun-

gen wie „grünem Wasserstoff“ auch über 

Alternativen zur Erdölförderung nach? 

Gutschlag: Weniger über Alternativen 

als vielmehr über Ergänzungen. Der Öl-

verbrauch wird in den kommenden zehn 

Jahren weiter wachsen. Gas ist ebenfalls 

nicht wegzudenken aus dem Energie-

mix, das sehen wir im Augenblick gerade. 

Aufgrund der hohen Nachfrage hat sich 

der europäische Gaspreis in den letzten 

12 Monaten verfünffacht. Wir sehen des

halb für unser Kerngeschäft Öl und Gas 

gute Perspektiven. 

BondGuide: Und Rohstoffe wie Metalle?

Gutschlag: Ja, denn es gibt einen stark 

wachsenden Bedarf an Metallen, die für 

Elektromobilität und andere „grüne“ Tech

nologien gebraucht werden. Die Nachfrage 

nach Lithium beispielsweise wird sich 

bis Ende des Jahrzehnts vervielfachen. 

Momentan ist noch gar nicht klar, wo das 

Material herkommen soll. Solche Markt-

entwicklungen analysieren wir genau und 

überlegen, ob es eine attraktive Nische 

für uns geben kann. Im Augenblick ist 

es aber noch zu früh, um eine klare Ant-

wort auf diese Frage geben zu können. 

BondGuide: Da haben Sie da aber 

doch schon etwas.

Gutschlag: Immerhin halten wir mit 

Almonty schon eine Beteiligung, die Wolf

ram produziert. Das ist auch ein für viele 

industrielle Anwendungen und grüne 

Technologien unverzichtbares Metall. 

Almonty baut gerade in Südkorea die 

größte neue Wolframmine der Welt. Sie 

wird rund 30% des Angebots außerhalb 

Chinas und etwa 7 bis 10% des welt-

weiten Angebots produzieren. 

BondGuide: Herr Dr. Gutschlag, das ist 

ja mal eine Ansage, und offensichtlich 

eine konkrete. Wie gewohnt danke für 

Ihr Update aus aktuellem Anlass!

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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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


In der vergangenen Woche hat die EZB das Pandemie-Anleihekaufprogramm geringfügig reduziert und, wenn man die 

ausbleibende Marktreaktion nach der Ankündigung betrachtet, den Markt recht erfolgreich davon überzeugt, dass es sich dabei 

nicht um ein Tapering handelt. Der aktuelle Marktkommentar des PGIM Fixed Income-Teams

Es ist nicht klar, dass die Anleger diesen 

Schritt als ein Signal hinsichtlich des 

geldpolitischen Kurses interpretieren soll

ten; wir sind vielmehr der Meinung, dass 

die Senkung als Ergebnis eines besse

ren Funktionierens der Märkte seit dem 

Ausbruch der Pandemie zu sehen ist.

Das leicht verlangsamte Tempo zeigt, 

dass sich der Markt auf die Zukunft der 

allgemeinen Stimulierungsmaßnahmen 

der EZB konzentriert, wenn die Zentral-

bank im März 2022 das PEPP ablöst. 

EZB tritt sanft auf die Bremse – kein Tapering!

Unserer Ansicht nach wird es für die 

Mitglieder des EZB-Rats zunehmend 

schwieriger, angesichts ihrer Meinungs-

verschiedenheiten zur Entwicklung von 

Wachstum und Inflation sowie zu Schlüs

selfragen wie der Anhebung des Emit-

tentenlimits für Anleihekäufe.

Die jüngste Erholung der Inflation und 

des Wachstums in Europa erscheint 

uns vorübergehend und deutet darauf 

hin, dass im Euroraum weitere Anreize 

erforderlich sind. Unsere Wirtschaftspro

gnosen stimmen weitgehend mit den 

Schätzungen der EZB überein, wonach 

sich die Inflation von 2,2% in diesem 

Jahr auf 1,7% bzw. 1,5% in den Jahren 

2022 und 2023 abschwächen wird. Die 

EZB wird ihre Projektionen für 2024 im 

Dezember veröffentlichen, was eine 

gewisse Klarheit über die politischen 

Ansichten der Beamten nach März 2022 

schaffen wird. Das Risiko besteht darin, 

dass sich die kurzfristige Inflation als 

anhaltend hoch erweisen wird, was die 

Argumente der konservativen Ratsmit-

glieder für eine deutliche Aufstockung 

des regulären APP-Konjunkturprogramms 

nach dem Auslaufen des Pandemic-

Programms schwächen würde.

Die EZB besteht zwar darauf, dass es 

sich bei der Anpassung nicht um ein 

„Tapering“ handelt, doch unterstreicht 

dies den Trend, dass die Zentralbanken 

ihre geldpolitische Unterstützung redu-

zieren oder eine Verringerung ankün

digen. Dazu gehören die Zentralbanken 

in Kanada, Australien und Polen. Wir 

gehen davon aus, dass die Fed im vier-

ten Quartal mit dem Tapering in Höhe 

von etwa 15 Mrd. USD/Monat begin-

nen wird, aber in der Zwischenzeit 

könnten auch Bedenken aufkommen, 

dass die Fed hinter die Inflationskurve 

zurückfällt.
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In der heutigen Zeit liebäugeln zunehmend mehr Menschen mit Geldanlagen und Investitionen, doch bei den ganzen Investi-

tionsmöglichkeiten verlieren viele schnell den Überblick zwischen  u.a. Aktien und Anleihen. Von Robert Steininger*

Aktien sowie Anleihen sind besonders 

beliebte Geldanlagen und erfreuen sich 

insbesondere heutzutage einer immer 

größer werdenden Beliebtheit. Doch 

was unterscheiden Aktien von Anleihen? 

Für wen ist eine Investition in Aktien lu-

krativ? Und wer sollte besser in Anleihen 

investieren? Ein Blick auf die Vor- und 

Nachteile kann dabei helfen, die pas-

sende Geldanlage zu finden.

Die Aktie im Überblick
Insbesondere Aktien sind bei privaten 

Investoren besonders beliebt und zudem 

sehr lukrativ. Entscheidet sich jemand 

für den Erwerb von Aktien eines bestimm

ten börsennotierten Unternehmens, so ist 

er gleichzeitig am Unternehmen beteiligt. 

Gibt ein Unternehmen beispielsweise 

1.000 Aktien heraus und der Investor er-

wirbt davon 20 Aktien, ist er mit 2% am 

Unternehmen beteiligt.

Aber nicht nur Investoren profitieren 

von Aktien, auch die Firmen tun dies. 

Je mehr Aktien ein börsennotiertes 

Unternehmen emittiert, desto höher ist 

das Eigenkapital. Die Entwicklung eines 

Unternehmens am Aktienkurs wird über 

einen längeren Zeitraum immer deutlicher. 

Der Unterschied zwischen Anleihen und Aktien

Zudem gibt die Entwicklung Anlegern 

Auskunft darüber, ob eine Firma erfolg-

reich ist, der Aktienkurs stagniert oder 

ob der Aktienkurs fällt.

Ausschlaggebend für einen erfolgreichen 

Aktienkurs ist die Nachfrage, die jedoch 

abhängig auch von dem Angebot ist. 

Folglich, ohne Angebot, keine Nachfrage. 

Anleger sollten insbesondere dann hell-

hörig werden, wenn der Kurs stagniert und 

sich keine Interessenten finden. Hierbei 

ist die Gefahr groß, dass es zu Kurssen-

kungen kommt.

Profitieren tun Investoren jedoch, wenn 

die Aktie eine konstante Gewinnsteige-

rung verbucht. Ist der Aktienkurs konti-

nuierlich stabil oder steigt er, können 

weitere Aktien erworben werden. Jedoch 

können Anteile auch verkauft werden, 

wenn Anleger den angestrebten Gewinn 

bereits erzielt haben. Da der Handel mit 

Aktien immer aufregend und risikoreich 

sein kann, vergleichen viele den Handel 

von Aktien mit Glückspiel. Der Vergleich 

hinkt allerdings. Anleger können ihr Glück 

auch z.B. im Casino777 versuchen und 

ihre Gewinnaussicht steigern. So nahe 

liegen Gewinn und Verlust bei Aktien

investoren aber nur selten beisam-

men.

Anleihen im Überblick
Umgangssprachlich werden Anleihen als 

Rentenpapiere oder Schuldverschreibun

gen bezeichnet. Kapitalgeber gewähren 

hierbei Unternehmen oder in besonderen 
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Fällen dem Staat einen Kredit. Im Gegen

zug erhält jeder Kapitalgeber Zinsen, die 

im Vorfeld verbindlich vereinbart wurden. 

Diese werden Anlegern dann meist 

jährlich ausgezahlt. In besonderen Fäl

len können die Auszahlungsrhythmen 

auch von der jährlichen Auszahlung ab-

weichen.

Durch den Besitz von Rentenpapieren 

eignen sich Anleger Fremdkapital an. 

Der Unterschied zu dem Erwerb von 

Aktien liegt hierbei darin, dass Investo-

ren nicht an Unternehmen beteiligt 

werden. Der Vorteil von Anleihen liegt 

jedoch darin, dass Anleger kontinuier-

lich von festen Zinsen profitieren und 

eine bestimmte Laufzeit im Vorfeld fest-

gesetzt wird. Sobald die vereinbarte 

Laufzeit endet, erhalten Anleger die 

Summe des gegebenen Kredites in 

voller Höhe, ohne Abzüge, zurück. Das 

Risiko von Verlusten ist somit bei An-

leihen eher gering bzw. geringer als 

bei Aktien.

Fazit
Die Unterschiede zwischen Aktien und 

Anleihen liegen auf der Hand. Der Han-

del mit Aktien ist immer mit einem 

gewissen Risiko verbunden. Insbeson

dere, wenn keine weiteren Investoren 

gefunden werden können oder mehrere 

Investoren zeitgleich ihre Anteile verkau

fen, sinkt der Aktienkurs rapide. Für die-

jenige, die sich das erste Mal an die 

Börse wagen, empfiehlt es sich zu Be-

ginn kleinere Anteile zu erwerben. Anlei-

hen hingegen sind mit einem geringen 

Risiko verbunden und bringen primär 

Cashflows. Jedoch kann es auch zu Ver

lusten kommen, wenn das zu unterstüt-

zende Unternehmen die Insolvenz an-

meldet.
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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)

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 
(2025)

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 4,50% Oddo Seydler Bank *

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 ***

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 ***

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 ***
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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)

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 11 nein 3,63% BB9) 
(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI 
(2023)

Immobilien 
A2GSSP

Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% B-9) 
(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 ***

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 **
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Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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-9) 
(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

**

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. **
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(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 21 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-9) 
(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 I 
(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 40 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 15 nein 7,00% SPO
(imug)

BankM ***

ForestFinance 
(2030)

Holzinvestments 
A3E46B

Dez 20 FV FRA 2 nein 5,10% Eigenemission **

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 ***
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durch …7)
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EnergieEffizienzAnleihe 
(2027)

LED-Beleuchtungstechnik 
A3H2UH

Feb 21 FV FRA 50 ja 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 **

Noratis II 
(2027)

Immobilien 
A3E5WP 

Aug 21 FV FRA 10 nein 4,75% ****

eterna Mode II 
(2024)

Modehändler 
A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% in StaRUG ICF *

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 *

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 *
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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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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 9.892 ∅ 5,52%

Median 25,0 5,50%
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Das Gesetz zur Ergänzung und Änderung der Regelungen für die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen an Führungspositionen 

in der Privatwirtschaft und im öffentlichen Dienst (Zweites Führungspositionen-Gesetz – FüPoG II) ist am 12.8.2021 in Kraft 

getreten. Neben neuen Regelungen für die Besetzung der Leitungsorgane werden durch das FüPoG II insbesondere auch 

erstmals gesetzliche Vorgaben und Rahmenbedingungen für eine vorübergehende „Auszeit“ von Mitgliedern bestimmter 

Leitungsorgane eingeführt.

Verbindliche Geschlechterquote für 
die Leitungsorgane von AG und SE
Ein Vorstand einer börsennotierten 

und paritätisch mitbestimmten AG, 

der aus mehr als drei Vorstandsmitglie-

dern besteht, muss künftig mit mindes-

tens einer Frau und mindestens einem 

Mann besetzt sein (§ 76 IIIa AktG n.F.). 

dieses sog. Mindestbeteiligungsgebot 

gilt für die ab dem 1.8.2022 erfolgenden 

FüPoG II: Geschlechterquote, Verschärfung der Zielgrößenfest-
setzung und „Stay on Board“-Regelungen – ein Überblick

Bestellungen von Geschäftsleitern. Bei 

einem Verstoß gegen das Mindest

beteiligungsgebot ist der Bestellungs-

beschluss nichtig.

Gleiches gilt für eine börsennotierte dua

listisch strukturierte SE, bei der mehr als 

drei geschäftsführende Direktoren be-

stellt sind, und auch für eine monistisch 

organisierte SE, deren Leitungsorgan 

aus mehr als drei Mitgliedern besteht.

Für die Besetzung der Aufsichtsräte bör

sennotierter und paritätisch mitbestimm

ter Gesellschaften bleibt es weiterhin bei 

der durch das FüPoG I eingeführten ver

bindlichen Geschlechterquote von 30% 

des unterrepräsentierten Geschlechts.

Begründungspflicht für Zielgröße 
„Null“
Bei AGs, die entweder börsennotiert oder 

mitbestimmt sind, gelten weiterhin die 

Pflichten zur Festlegung von flexiblen 

Zielgrößen für den Frauenanteil in Vor-

stand, Aufsichtsrat und den beiden Füh

rungsebenen unterhalb des Vorstands. 

Verschärft worden sind jedoch die Be-

gründungspflichten (vgl. §§ 76 IV 2-4, 

111 V 2 AktG n.F.). So muss nunmehr u.a. 

eine Zielgröße von „Null“ klar und verständ

lich begründet werden, und die der Ent

scheidung zugrundeliegenden Erwä-

gungen sind ausführlich darzulegen. 

Die Ziel-Prozentzahlen müssen vollen Per

sonenzahlen entsprechen. Zudem ist die 

Begründung in die Erklärung zur Unter-

nehmensführung aufzunehmen (§ 289f II 

Nr. 4 HGB n.F.). Mangels Übergangsrege

lung gelten die Vorgaben zur neuen Be-

gründungspflicht bereits vollumfänglich 

seit Inkrafttreten des FüPoG II.

Im Recht der SE wird auf die Neurege

lungen des AktG verwiesen. Auch für 

mitbestimmte GmbHs gelten jetzt die 

gesteigerten Begründungspflichten 

für die Quotenfestlegung in den zwei 

Ebenen unter der Geschäftsführung so-

wie für einen etwaigen Aufsichtsrat (s. 

§§ 36 S. 1, 52 II 2 GmbHG n.F.).

Stay on Board – mögliche „Auszeit“ 
für Geschäftsleitungsmitglieder
Bisher gab es für Geschäftsleiter ei

ner AG, einer SE oder auch einer GmbH 

keine gesicherte Rechtsposition, ihr 

Mandat bei temporärer Abwesenheit vo

rübergehend ruhen zu lassen. Durch das 

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
Valentin Konstant, wissenschaftlicher Mitarbeiter,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München
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Welche Wege nimmt die 
Wildkatze?
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Law Corner: FüPoG II: Geschlechterquote,  
Verschärfung der Zielgrößenfestsetzung und 
„Stay on Board“-Regelungen – ein Überblick
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FüPoG II ist nunmehr für die Geschäfts-

leiter eines mehrköpfigen Leitungsorgans 

ein Anspruch gesetzlich geregelt wor

den, in den Fällen von (i) Mutterschutz, 

(ii) Elternzeit, (iii) der Pflege von Angehöri

gen oder (iv) eigener Krankheit eine „Aus-

zeit“ zu beantragen (vgl. § 84 III AktG n.F., 

§ 40 VI SEAG n.F., § 38 GmbHG n.F.). 

Hierzu wurde ein abgestuftes System 

gesetzlich verankert:

Im Falle des Mutterschutzes besteht 

das Recht auf Widerruf der Bestellung 

verbunden mit der Zusicherung einer 

Wiederbestellung nach Ablauf der ge-

setzlichen Schutzfristen. Es bedarf kei-

ner Abwägung und der betreffenden 

Geschäftsleiterin können auch keine 

wichtigen Gründe entgegengehalten 

werden.

In den Fällen der Elternzeit, Pflege von 

Angehörigen oder eigener Krankheit be

steht ein Anspruch auf Widerruf der Bestel

lung und Zusicherung der Widerbestellung 

für einen Zeitraum von drei Monaten, es 

sei denn, es liegt ein wichtiger Grund 

vor, aufgrund dessen von der Auszeit 

abgesehen werden kann. Beantragt ein 

Geschäftsleiter in den Fällen der Eltern-

zeit, Pflege von Angehörigen oder eige-

ner Krankheit eine „Auszeit“ von drei bis 

zu max. 12 Monaten, liegt die Entschei-

dung im Ermessen des jeweils für die 

Bestellung und Abberufung zustän

digen Gesellschaftsorgans. Es bedarf 

insoweit keines wichtigen Grundes für 

eine etwaige Ablehnung des Antrags.

Da für die „Auszeit“ die Bestellung zum 

Geschäftsleiter mit einem Anspruch auf 

Wiederbestellung nach Ablauf eines 

festgelegten Zeitraums widerrufen wird, 

bestehen während der „Auszeit“ kei-

ne Amtspflichten (Entpflichtung). Auch 

die Vorgaben zur „Auszeit“ gelten seit 

Inkrafttreten des FüPoG II am 12.8.2021.

Fazit
Die durch das FüPoG I im Jahr 2015 

eingeführten Regelungen zur Erhöhung 

des Frauenanteils in Führungspositionen 

wurden durch das FüPoG II im Lichte 

der bisherigen Praxiserfahrungen fort-

entwickelt und einige der bestehen-

den Lücken geschlossen. Die „Stay on 

Board“-Regelungen zur haftungsfreien 

Auszeit von Organmitgliedern könnten 

angesichts des weiten Anwendungsbe-

reichs die spürbarsten Veränderungen 

in den Unternehmen nach sich ziehen.
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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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