
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

vor einigen Wochen war noch von einer 

Emissionswelle die Rede, die bis Ende 

des Jahres bevorstehe. Vielleicht erin-

nern Sie sich, dass ich begründete 

Zweifel angemeldet hatte.

Unsere minimale Relativierung gleich 

 eine Ausgabe später Anfang September 

war verfrüht – die ursprüngliche Ratio 

war doch korrekt. 

Aufgrund der mittlerweile manifestierten 

Eyemaxx-Pleite gibt es bereits wieder 

zahlreiche Privatinvestoren, die dem 

KMU-Anleihemarkt den Rücken kehren. 

Das ist deshalb traurig, da die Havarie 

der drei betroffenen Anleihen, mögli-

cherweise plus eins, weniger ein pau-

schales Marktproblem als vielmehr ei-

nes Made in Austria sein dürfte.

Leidigerweise scheint praktisch das 

 gesamte Emissionsvolumen der drei 

Eyemaxx-Anleihen bei Privatanlegern 

ge landet, die nun einmal mehr am direk-

Was nicht passt …  
kann nur schwerlich  

passend gemacht werden

testen betroffen sind. Es war ein Schön-

wettermodell, das gut funktioniert hat 

bis etwas Unplanbares wie Corona auf-

tauchte. 

Im Nachhinein scheint zudem kein Zufall, 

dass CEO Dr. Müller bei praktisch jeder 

neuen Emission seine begleitende Emis-

sionsbank austauschte, was stets kri-

tisch zur Kenntnis genommen werden 

sollte. Zum Zeitpunkt der acht (!) Eye-

maxx-Emissionen hat allerdings niemand 

eins und eins zusammengezählt nach 

meinem Kenntnisstand.

Der zweite Punkt in diesem Zusammen-

hang ist, dass Projektentwickler im Um-

feld von Lieferengpässen einen schwe-

ren Stand haben. Wer aktuell Bau-
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projekte fertig stellen muss und hierbei 

terminlich in der Pflicht steht, hat unwei-

gerlich Probleme, die in Regressforde-

rungen münden können – wie es auch 

bei Eyemaxx Real Estate passierte. 

Man sollte allerdings vermuten, dass 

derartige Risiken versicherbar seien. 

Wenn man vorsichtig ist. Bekanntlich 

 eines der kaufmännischen Gebote.

Der Trend zu Non-Real-Estate wird sich 

m.E. deshalb 2022 zunächst fortsetzen. 

Im laufenden Jahr zählen wir nur drei 

Immobilienanleihen, namentlich Pandi-

on, Ramfort und jüngst Noratis. 

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

Singulus Technologies n.n.bek. 2. AGV/Frankfurt a.M. n.n.bek.

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

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

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

Photon Energy III Erneuerbare 
Energien

vsl. noch bis 
17.11.*

FV FRA 50 6,5% Green Bond 
(imug I rating)

Bankhaus Scheich ****(*) BondGuide #21/2021, 
S. 21

reconcept II Erneuerbare 
Energien

vsl. 
10.–21.01.2022**

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

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

NZWL VII Automotive vsl. noch bis 
11.11.***

FV FRA 15 6,0% B-
(CR)

Quirin, Lewisfield (FA) **** BondGuide #22/2021, 
S. 17

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

läuft**** FV FRA 10 5,0% – bestin.capital (FA), 
Lewisfield (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 – BondGuide #21/2021, 
S. 29

CP 1 Funding PLC Geldmarkt-
zertifikat IMMC

läuft FV FRA var. EURIBOR + 
1,25%

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

*)  Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 7,75%-Photon-II-Altanleihe 2017/22 (DE000 A19MFH 4) vom 18.10.–12.11. - UV: 1:1 zzgl. 20 EUR Umtauschbonus je Alt-TSV
**)  Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30. August 2022) über www.reconcept.de/ir möglich.
***)  Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,5%-NZWL-VI-Altanleihe 2020/22 (DE000 A289EX 3) vom 13.10.–05.11. - UV: 1:1 zzgl. 10 EUR Umtauschbonus je Alt-TSV & aufgelaufener Stückzinsen
****)  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.singulus.de/de/credit-relations/gv20211028.html
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://jes-green.de/ir/
http://www.financial.de


Zeichnungsfrist: 

2. November – 17. November 2021
WKN: A3KWKY / ISIN: DE000A3KWKY4

Volumen:  bis zu EUR 50 Million
Kupon:  6,50% p.a. (quartalsweise Auszahlung)

Stückelung:  EUR 1.000
Laufzeit:  6 Jahre

Photon Energy Group ist ein voll integriertes 
Solarenergieunternehmen und Ökostrom-Produzent

Weitere Informationen und Wertpapierprospekt  
unter: www.photonenergy.com/greenbond2021

Kontaktieren Sie uns:  
bond@photonenergy.com

Wichtiger Hinweis: Der gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite der Photon Energy N.V. www.photonenergy.com/greenbond2021 veröffentlicht. Die Billigung 
des Prospekts ist weder als Befürwortung des Umtauschs oder des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestätigung der Qualität der Wertpapiere zu verstehen. 
Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere für die Anlage vornehmen. Es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, 
bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

NACHHALTIG INVESTIEREN

6,50% p.a. 

quartalsweise 

Auszahlung

Direkt bei uns oder über die  
Zeichnungsbox der Frankfurter Börse

JETZT ZEICHNEN

6,50% GREEN BOND 2021/27 

https://www.photonenergy.com/de/photon-energy-group/green-eur-bond-2021-2027.html


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

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

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 1 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



Anleihe 2021/2026
Kupon: 6 % p.a.
WKN: A3MP5K
Umtauschfrist: 
13.10.-05.11.2021
Zeichnungsfrist: 
28.10.-11.11.2021

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.nzwl.de/anleihe2021 WERBUNG

https://nzwl.de/investor-relations/dokumente/


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 154
Reguläres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.184
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 7.452

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

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


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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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.

Finanzplatz Deutschland: 
Hier ist Hochgeschwindigkeit zuhause –
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


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. 29–34) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 55 ICF 20

Pareto Securities 35 Quirin, BankM je 15

Quirin 33
IKB, Bankhaus 
Scheich

je 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 27 Clifford Chance 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2017

DICAMA 20 Lewisfield 9

Conpair, FMS je 17 DICAMA 8

AALTO, Lewisfield je 9
Lighthouse CF, 
AALTO

je 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2017

Oddo Seydler 47 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 47 Better Orange 23

IR.on 35 edicto 16

edicto 30 IR.on 11
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Es wurde Zeit

Das BondGuide Musterdepot hat vergangene Woche erstmals seit Jahren wieder eine Transaktion zwischen zwei Ausgaben 

ankündigen und durchführen müssen.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 131.793 EUR

Liquidität 39.513 EUR

Gesamtwert 171.306 EUR

Wertänderung total 71.306 EUR

seit Auflage August 2011 +71,3%

seit Jahresbeginn: +1,7%

BondGuide Musterdepot

einem Sofortverkauf der VST-Anleihe 

2019/24. 

Der erst Kurs mit Volumen 10.000 No-

minale war unserer Recherche nach 

58% bei Tradegate, 1202 Uhr. Bis halb 

Eins hielt sich die Notierung immerhin 

bei über 45%. Im weiteren Tagesverlauf 

brach der Kurs zunehmend in sich zu-

sammen und schloss bei ca. 15%. Ak-

tuell notiert die VST-Anleihe bei 8–9%.

Die sog. Times & Sales kann jeder In-

teressierte überprüfen – sie sind frei 

verfüg bar und werden von Börsen als 

Excel-Liste zur Verfügung gestellt.

Aus gutem Grund möchten wir das in 

 aller Regel vermeiden: Nicht jeder An-

leger kann tagsüber online sein und ak-

tuelle Nachrichten verfolgen. Es soll ja 

in Deutschland angeblich sogar Anleger 

geben, die weder Studenten noch 

 Ruheständler sind. Am 29. Oktober 

entschlos sen wir uns notgedrungen zu 

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% 1.925 107,75 10.775 6,3% +54,2% 286 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% 9.517 104,00 20.800 12,1% +45,9% 259 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 1.078 106,50 15.975 9,3% +21,3% 101 A

Katjes III 
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 887 103,50 10.350 6,0% +18,6% 132 A

Euroboden III #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.129 102,00 20.400 11,9% +16,4% 109 A

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 656 100,50 5.025 2,9% +13,3% 130 A-

Photon Energy II 
(2022)

Solarstrom 
A19 MFH

10.313 10.000 09/2018, 
02/2021

103,13 7,75% 1.468 102,00 10.200 6,0% +13,1% 161 A

Homann III 
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 429 105,35 15.803 9,2% +8,2% 35 A

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 1.320 46,77 7.016 4,1% +7,9% 225 A-

GECCI 
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 279 100,00 5.000 2,9% +5,6% 55 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.688 82,00 8.200 4,8% -1,1% 117 B-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

5.000 5.000 07/2020 100,00 5,50% 460 45,00 2.250 1,3% -45,8% 67 C+

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 2.027 0,00 0 0,0% -81,0% 239 –

Gesamt 140.601 23.863 131.793 76,9%

Durchschnitt (= Median) 5,4% +13,1% 147,4

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

Eyemaxx in die Zahlungsunfähigkeit folgt, 

müssen wir noch eine Korrektur bei den 

vereinnahmten Zinsen vornehmen. Wir 

sind bekanntlich recht akribisch und 

werden das auf keinen Fall vergessen.

Eyemaxx hat inzwischen Sanierung oh-

ne Eigenverwaltung beantragt. Nach 

meinem Verständnis müsste das Ma-

nagement damit raus sein, ein externer 

Sanierer übernimmt. Die Nachrichten-

lage überschlug sich die letzten Tage ja 

geradezu. Angeblich biete Eyemaxx 20% 

Sanierungsquote, Standard nach öster-

reichischem Recht. Etwa auch bei An-

leihe 2020/25, die vermeintlich Grund-

buch-besichert ist? Gerade diese Be-

sicherung war letztes Jahr ein starkes 

Argument, sich für genau diese der meh-

reren Eyemaxx-Anleihen zu entschei-

den. Die befindet sich im BondGuide 

Musterdepot genau aus diesem Grunde 

und nicht diejenige von 2018 oder 2019. 

Zuvor hatten wir die 2016er im Muster-

depot, ebenfalls besichert und ebenfalls 

aus jenem Grund.

Am Donnerstagabend gab es einen In-

vestoren-Call für Eyemaxx-Gläubiger, 

u.a. mit One Square. Zusammen mit 

Heuking Kühn Lüer Wojtek versuchen 

sie, die Zuständigkeit nach Deutschland 

zu holen – offizieller Firmensitz ist im-

merhin Aschaffenburg, nicht Schloss Leo-

poldsdorf bei Wien. Sollte das gelingen, 

wären höhere Abfindungen für Anleihe-

gläubiger realistisch, so OSA gestern im 

Call.

Eine Zusammenfassung der relevanten 

Informationen von der gestrigen TelKo 

folgen in Kürze auf bondguide.de. Gegen 

Dr. Müller dürften ggf. auch noch gewis-

se Ansprüche geltend gemacht werden 

können. Sollte für Anleger aber nichts 

Zusätzliches bei zu holen sein, halte ich 

diesen juristischen Aspekt für irrelevant.

Problemfall Nummer Drei ist Ekosem-

Agrar. Die Anleihe havariert weiterhin 

auf gedrücktem Niveau zwischen 75 

und 90%, derzeit genau in der Mitte da-

von. Hier gibt es allerdings noch keiner-

lei weitere News hinsichtlich der Ge-

spräche der Walldorfer mit russischen 

Kapitalgebern.

Ferner sehen Sie den veranschlagten 

Umtausch von Photon Energy II in die 

neue Anleihe Photon Energy III. Von dem 

Umtauschangebot machen wir Gebrauch. 

Umsetzung dann in der kommenden 

Ausgabe. Stückzahl sollte jedenfalls wie-

der unverändert 10.000 Nominale sein.

Und: NZWL 2021/26 zeichnen wir, wie 

ausgelobt. Können wir im Musterdepot 

allerdings auch erst in kommender Aus-

gabe umsetzen, wenn Platzierung und 

Zuteilung erstens sicher und zweitens 

bekannt sein werden. Ebenfalls 10.000 

Nominale.

Die Performance in diesem Jahr ist na-

türlich mies: Es läuft auf ca. 2% hinaus, 

sofern nicht auch Ekosem-Agrar noch 

havariert. Beachten Sie, dass unsere 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

offen bar probate Risikostreuung so-

wohl VST als auch Eyemaxx verkraftet 

hat im laufenden Jahr.

Ausblick
Die angekündigten Umbesetzungen wie 

ausgeschrieben dann in kommender 

Ausgabe. Aktuell ist nicht großartig 

wahrscheinlich, dass weitere Neuemissio-

nen kommen bis zum Jahreswechsel. 

Insofern haben wir einige Wochen bzw. 

mindestens zwei Monate, in denen sich 

die Nerven wieder beruhigen können.

Falko Bozicevic
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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/


VST Building dementiert 
Zahlungsunfähigkeit
Nach den jüngsten Spekulationen infolge 

eines Research-Updates sah sich die VST 

Building Technologies Anfang Novem-

ber in der Pflicht, auf die Marktgerüchte 

einer möglicherweise bevorstehenden 

Zahlungsunfähigkeit und damit einem 

erhöhten Insolvenzrisiko der VST zu re-

agieren.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © k_yu – stock.adobe.com

Singulus verzichtet auf 
Kapitalschnitt
Der Spezialmaschinenbauer verzichtet 

aufgrund jüngst neu abgeschlossener 

Großaufträge auf die Beschlüsse zur 

Umsetzung von Kapitalmaßnahmen. Den 

hälftigen Verlust des Grundkapitals der 

Gesellschaft mussten die Aktionäre auf 

der außerordentlichen HV aber dennoch 

hinnehmen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

Schalke 04: Fehlbetrag im ersten 
Halbjahr verdoppelt
Der FC Schalke 04 veröffentlichte un-

längst seinen Zwischenbericht – glei-

cher Umsatz wie im Vorjahr, doppelt so 

hoher Fehlbetrag. Geprägt war der Ge-

schäftsbetrieb der Königsblauen von 

der COVID-19-Pandemie und den da-

mit verbundenen Restriktionen sowie 

dem Abstieg aus der 1. Bundesliga.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Metalcorp „brennt“  
weiterhin auf Wachstum
So hat der Dienstleister für die Beschaf-

fung, die Produktion, den Abbau und 

die Vermarktung von Metallen und Mi-

neralien Umsatz und Ertrag im Vergleich 

zum Vorjahreszeitraum erheblich gestei-

gert: Das ist die Kurzfassung der frischen 

Neunmonatszahlen 2021 der Metalcorp 

Group S.A.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Metalcorp Group S.A.

GLS Crowdfunding:  
Anleihen online zeichnen
„Einfach und schnell Anleihen online 

zeichnen“ – das ist seit Kurzem mit der 

GLS Crowd möglich. Damit könne auf 

der Plattform nun deutlich mehr Kapital 

eingeworben werden als bisher. Die 

Nachfrage sei vor allem bei jungen 

Kund*innen hoch, so die Frankfurter.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © flydragon – stock.adobe.com

Veganz: Appetit auf Börsengang
Für die Veganz Group AG wird es ernst – 

der Vollsortiment-Anbieter für vegane 

Produkte strebt nach seinem KMU-An-

leihedebüt Anfang 2020 nunmehr auch 

auf das Aktienmarktparkett. Zum ge-

planten Börsengang im Frankfurter 

Scale-Segment gaben die Berliner kürz-

lich Details bekannt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG
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Eyemaxx kann Anleihezinsen nicht bedienen
Schocknachricht von der Eyemaxx Real Estate AG: Das Immo-

bilienunternehmen verfüge derzeit nicht über die notwendi-

gen Finanzmittel, um die am 26. Oktober fällige Zinszahlung 

für die 5,5%-Anleihe 2018/23 (A2GSSP) fristgerecht zu leis-

ten. Grund: bisher nicht eingegangene Zahlungszuflüsse.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

4finance: 175 Mio. EUR neu eingesammelt
Die 4finance S.A. haut wie unlängst ange kündigt eine neue 

Unternehmensanleihe raus: Ausgegeben wurde eine unbesi-

cherte Folgeanleihe 2021/26 über 175 Mio. EUR mit einer 

Laufzeit von fünf Jahren und einem üppigen Kupon von 

10,75%.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © 4finance S.A.
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Nach dem Kurzläufer vor ziemlich exakt einem Jahr greift die Leipziger NZWL dieses Jahr wieder auf das Standardformat mit 

fünfjähriger Laufzeit zurück: Der Kupon ist der niedrigste bisher – allerdings hat die NZWL nach sieben Jahren am Kapitalmarkt 

auch einen entsprechenden Track Record vorzuweisen.

Emission & Erlösverwendung
Die NZWL emittiert eine neue Anleihe 

mit fünfjähriger Laufzeit und einem Ku-

pon von 6,0% bei jährlicher Zahlweise 

(DE000 A3MP5K 7). Das Zielvolumen 

beträgt 15 Mio. EUR. Dies läge auf Ni-

veau der Anleihen von 2017 sowie 2018 

(18 Mio. EUR).

Aus dem Kurzläufer 2020/22 läuft seit 

zwei Wochen und noch bis zum 5. No-

vem ber ein freiwilliges Umtauschan-

gebot – dazu werden neben den Stück-

zinsen 10 EUR als Umtauschbonus aus ge-

lobt. Bei einem Kurs von derzeit 101% ist 

das Umtauschangebot leicht vorteilhaft.

Begleitende Bank ist einmal mehr die 

Quirin Privatbank und Financial Advi-

sor Lewisfield Deutschland.

Als einer von wenigen Emittenten ver-

fügen und konservieren die Leipziger ein 

Emittentenrating. Es lautet auf B- bei 

stabilem Ausblick, Stand Anfang des 

Jah res. Dem Vernehmen nach sollen 

Folgeratings auch weiterhin beibehalten 

werden.

Die Zeichnungsfrist für den neuen Bond 

beginnt am 28. Oktober, sie soll bis vo-

raussichtlich dem 11. November laufen.

NZWL ohne Tracking-Verluste

Folgerichtig soll mit der neuen Anleihe 

die Finanzkraft des Konzerns gestärkt 

werden – es gilt, Investitionen in Aufträge 

zu tätigen, die später in eine Serienferti-

gung münden und über ihre Produktions-

laufzeit ihre Rendite abwerfen (sh. auch 

Interview mit Dr. Bartsch). Gerade aktuell 

muss hinsichtlich Transformation in Rich-

tung e-Mobilität mehr als in normalen 

Zeiten vorfinanziert werden – es betrifft 

die gesamte Branche. Sicherlich wird 

ein Teil auch nächstes Jahr zur restlosen 

Rückzahlung der 2020er Anleihe ver-

wendet werden – sofern die 8 Mio. EUR 

nicht komplett getauscht werden. Eine vor-

zeitige Rückzahlungsmöglichkeit war in 

deren Anleihebedingungen angesichts der 

kurzen Laufzeit nicht festgeschrieben.

Unternehmen
Auf eine neuerliche Beschreibung der 

Geschäftstätigkeit verzichtet Bond-

Guide bei Wiederholungsemittenten, 

außer es liegen grundsätzlich neue Sach-

verhalte vor. Verwiesen sei im Zusam-

menhang mit der NZWL daher auf 

folgen de Links:

•  Halbjahreszahlen von Ende September

•  Bündelung des China-Geschäfts unter 

gemeinsamem Dach

•  Interview mit CEO Dr. Hubertus Bartsch 

von Mitte Oktober zur aktuellen Emis-

sion

Niemand könnte Historie und aktuelles 

Geschäft besser erläutern als der lang-

jährige CEO – insofern verweisen wir für 

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Anleiheübersicht – NZWL VII 2021–26

Emittent: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

ISIN/WKN: DE000 A3MP5K 7

Zielvolumen: bis zu 15 Mio. EUR

Kupon: 6,0% p.a. (jährl. Zahlung) 

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2021–26

Zeichnungsfrist: vsl. 28.10.–11.11.2021 (freiw. Umtausch NZWL VI 2020/22 vom 13.10.–05.11.)

Börse: Freiverkehr Frankfurt

Rating: B- (CR)

Banken/Sales: Quirin, Lewisfield (FA)
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Neuinteressenten vor allem auf das 

 Gespräch von Dr. Bartsch mit Bond-

Guide.

Zahlen
Bei der Vergleichbarkeit/Einordnung ak-

tueller Zahlen des Jahres 2021 gibt es 

zwei Probleme/Herausforderungen: 

Zum einen wurde die Konzernstruktur 

angepasst (sh. Link weiter oben), zum 

anderen sind die Jahre 2020 und 2021 

bei den meisten Emittenten kaum ver-

gleichbar aufgrund von Corona.

Wenig überraschend hat sich der Um-

satz zum Stichtag Halbjahresmitte auf 

76,7 Mio. EUR bei der NZWL daher circa 

verdoppelt. Das EBITDA vervielfachte 

sich von 2,6 auf 13,5 Mio. EUR. Am 

wichtigsten sicherlich: Unter dem Strich 

standen schon 3,0 Mio. EUR zu Buche, 

nach einem Verlust von fast gleicher Höhe 

im ersten Halbjahr letzten Jahres. Ent-

sprechend legte die Eigenkapitalquote 

um mehr als drei Punkte auf 15,4% zu, 

zumal nach Rückführung der Altanleihe 

2015/21 die Verschuldung um ca. 10% 

auf 109 Mio. EUR planmäßig reduziert zu 

werden vermochte. Kurz formuliert: Sämt-

 liche Geschäftszahlen laufen 2021 bis 

dato in die absolut richtige Richtung.

Prognosen
Für Europa, derzeit 75% Umsatzanteil 

(China: 25%) muss man die Betriebs-

unterbrechungen wegen Lieferengpäs-

sen bei zahlreichen Automobilher-

stellern im Hinterkopf behalten. Auch 

Hauptauftraggeber Volkswagen ist be-

troffen. Diese sind durchaus empfindlich. 

In China indes liefen neue Aufträge an, 

so dass Erlösrückgänge einigermaßen 

ausgeglichen werden konnten mit der 

Folge, für China die Prognosen sogar 

erhöhen zu können – für Europa wurden 

sie derweil leicht reduziert. Allerdings ist 

dies ein branchenimmanenter Malus 

der Industrie: Mal läuft es in dem einen 

Erdteil rund und geschmeidig, dafür 

 hakelt es in einem anderen. Schönwetter-

jahre, in denen die gesamte Weltwirt-

schaft synchron boomt, müssen zum 

Aufbau des Kapitalstocks genutzt wer-

den, denn meist lauert hinter irgendei-

ner Kehre schon die nächste Krise – die 

in schöner Regelmäßigkeit jeweils die 

Gewinne mehrerer Jahre konsumiert.

Stärken & Schwächen
+  seit erster Anleihe 2014 tadelloser 

Track Record am Kapitalmarkt

+  bei Großkunde Volkswagen seit Jah-

ren gesetzt, meist als Alleinlieferant

+  Diversifizierung mit anderen OEMs 

wie geplant

+  vorbildliche IR-Arbeit, vollständige 

Transparenz – auch bei weniger gu-

ten Nachrichten

–  Automobilindustrie gewohnt zyklisch 

mit notorisch niedrigen Gewinnmargen

–  Lieferengpässe könnten die Branche 

noch eine Weile beeinträchtigen

Fazit
Die „Abhängigkeit“ von Großkunde Volks-

wagen ist keine wirkliche: Sie gilt in 

beide Richtungen, da NZWL bei vielen 

Bauteilen Alleinlieferant ist. Bei der Trans-

formation Richtung zunehmender (be-

kanntermaßen nicht ausschließlicher!) 

Elektromobilität könnten die Leipziger 

keinen geeigneteren Partner als den 

weltweiten Marktführer in der Automo-

bilproduktion haben – VW und Toyota 

teilen sich die Spitze, mal mit dem einen, 

dann dem anderen vorne. Das Um-

tauschangebot ist hinreichend attraktiv, 

um von dem Kurzläufer 2020 in eine 

„normale“ Anleihe zu wechseln. Bond-

Guide wird die neue Anleihe kommende 

Woche ins Musterdepot aufnehmen – 

eine ältere war langjähriger und ren-

tabler Bestandteil des Depots, bis zu 

 ihrem regulären Ablauf.

Falko Bozicevic

Bewertung – NZWL 2021/26

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

*****

Peergroup-Vergleich: ****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen (Zinsde-
ckung, Gearing o.Ä.):

**

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ***

Liquidität im Handel (e): **

Fazit by BondGuide **** (attraktiv – Umtausch leicht vorteil-
haft, Zeichnung aussichtsreich für 
Neuinvestoren)

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
für Ihre FinanzierungKontakt

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

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

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

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

 � Zugang zu mehr als 300 Investoren in den 
europäischen Finanzmetropolen

Quirin Privatbank 
Kapitalmarktgeschäft

www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@ 

quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann 
stv. Leiter Kapitalmarktgeschäft 

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Damit Sie den
  richtigen Weg finden.

5,75 %
Wandelanleihe

2021/2024
EUR 25 Mio.
April 2021

6,5 %
Green Bond
2021/2026

EUR 25 Mio.
Mai 2021

Unternehmensanleihen
2020/22 EUR 8 Mio.
2019/25 EUR 15 Mio.
2018/24 EUR 18 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio.
2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

https://www.quirinprivatbank.de


Der mwb-Kapitalmarkt-Standpunkt des Monats November. Von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Die EZB wünscht sich eine Inflation von 

leicht über 2%. In Europa haben wir 

bald eine Inflation von fast 5%. Opti-

misten unter den Volkswirten erwarten 

einen solch hohen Wert nur bis in den 

Sommer 2022 – Pessimisten sehen kein 

so baldiges Ende voraus. Solche Wer-

te gab es in Deutschland seit fast drei 

Jahrzehnten nicht mehr. Die Inflation 

ist zurück. Trotzdem will die EZB an ihrer 

lockeren Geldpolitik zumindest im nächs-

ten Jahr festhalten, denn die Zentral-

bank prognostiziert aufs Gesamtjahr eine 

europaweite Inflation von unter 2,2% – 

dem prognostizieren Durchschnittswert 

dieses Jahres.

Wie wir in unseren Standpunkten schon 

mehrfach dargestellt haben, kann und 

wird es unserer Analyse nach keine Leit-

zinserhöhungen der EZB geben. Seit 

2008 hat die EZB eine ganz neue Rolle: 

weg vom Währungshüter hin zur politi-

schen Institution. Die Zentralbankpräsi-

dentin Lagarde weiß genau, dass sie mit 

einer auf steigenden Zinsen ausgerichte-

ten Politik die hoch verschuldeten süd-

lichen Länder schnell in den Staats-

bankrott schicken würde. Da mögen die 

geldpolitischen Falken noch so laut nach 

Preisstabilität rufen.

Doch zum Handeln sehen die Wäh-

rungshüter im Frankfurter Eurotower 

keinen Grund. In Frankreich stehen im 

nächsten Frühjahr Präsidentschaftswah-

len an und ob sich Lagardes Vorgänger 

Draghi noch ohne Neuwahlen in Italien 

im Sattel halten kann, steht auch in den 

Sternen. In beiden Ländern sind die rech-

ten politischen Gruppierungen, die am 

liebsten aus der EU raus wollen, gerade 

ein bisschen abgedrängt worden. So zeigt 

sich auch gerade Italien Notenbankchef 

Visco besonders emsig, wenn es ums 

Fest halten an der gegenwärtigen Geld-

politik geht. Italien werde mit allen Mit-

teln große und anhaltenden Anstiege der 

Zinsen verhindern, weil sie durch die ge-

genwärtigen wirtschaftlichen Aussich-

ten nicht gerechtfertigt seien. Ein Blick 

nach Griechenland lässt einen erschau-

ern: Griechenland hat derzeit eine Ver-

schuldung von mehr als 200% gemes-

sen am Bruttoinlandsprodukt. Das ist 

mehr als während der Griechenland-

Krise.

Die politischen Auswirkungen einer verän-

derten Zinspolitik wären in diesen Län-

dern nicht absehbar. Nicht zu vergessen, 

im Jahr 2027 steht auch die Wiederwahl 

von Lagarde an. Zusätzlich – auch das 

darf nicht vergessen werden – steigen 

gerade wieder die Corona-Zahlen und 

die Konjunktur läuft entgegen der bis 

Mitte des Jahres gefertigten Prognosen 

nicht hoch. Wir sehen nur moderate 

Stei gerungsraten aufgrund nachhaltiger 

Un terbrechungen von globalen Liefer-

ketten.

Was hat die Inflation und die lockere 

Zinspolitik für Auswirkungen auf den 

Kapitalmarkt? Die Bewertung der Aktien-

märkte werden sich auch weiterhin stark 

am niedrigen Zinsniveau orientieren. Es 

drückt weiterhin einfach zu viel Geld 

in Ermangelung von Alternativen in 

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Zinserhöhung – der Running Gag?
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die Aktienmärkte sowie weitere Asset-

klassen. Allen wiederkehrenden Unken-

rufen zum Trotz werden auch die Wohn-

Immobilienmärkte als Anlageklasse nicht 

einbrechen.

Staatsanleihen und Bonds von großen 

Unternehmen werden sich für Anleger 

weiterhin kaum lohnen. Hier wird auf 

kurze und mittelfristige Sicht gerade vor 

dem Hintergrund der Inflationsrate nur 

noch Geld verbrannt. Zusätzlich kauft 

die EZB mit dem umstrittenen Corona-

Hilfspaket PEPP monatlich für bis zu 

80 Mrd. EUR Anleihen auf. Im Gegen-

satz zu nicht staatlichen Investoren 

interessiert die EZB nicht, wie viele Mil-

liarden durch negative Zinssätze und 

Infla tion real durch den Schornstein ge-

jagt werden.

Demgegenüber stehen nicht staatliche 

Investoren wie Pensionsfonds, Versiche-

rer, Asset Manager, aber auch Privatan-

leger, die fürs Alter vorsorgen wollen und 

auch sollen. Bisher galt: Zur Absiche-

rung sollte es im Depot Minimum ein 

Drittel Anleihen geben. Wenn aber dieser 

Teil des Depots von vorneherein einen 

faktischen Realverlust von über 6% er-

wirtschaftet – dann wird es mit dem 

Sparen und Vorsorgen eng.

Deswegen weisen wir immer wieder 

 darauf hin, den Markt für Mini-Bonds 

aufmerksam zu betrachten. Hier gibt 

es jährliche Renditen, die zumindest im-

mer noch eine Verzinsung auch nach Ein-

bezug der Inflationsrate schaffen. All den-

jenigen, die jetzt auf das Ausfallrisiko in 

dieser Anlageklasse hinweisen, sei ent-

gegen gehalten, dass auch große Unter-

nehmen nicht gegen den Untergang 

 gefeit sind. Da können wir nur ganz kurz 

in den Rückspiegel schauen und sehen 

noch die rauchenden Trümmer des 

DAX-Konzerns Wirecard.

Das lehrt uns: Nicht eine Anleiheklasse 

ist generell gut oder schlecht, sondern 

als Bond-Anleger sollte man die Stabili-

tät von Geschäftsmodellen und Manage-

ment beobachten und regelmäßig hin-

terfragen. Erscheint beides nachhaltig 

und können die versprochenen Zinsleis-

tungen glaubwürdig in der Laufzeit ge-

zahlt werden? Gerade der Blick auf das 

Management ist ein guter Seismograf, 

denn Probleme zeichnen sich oft durch 

überraschende Veränderung ab. Einem 

langjährigen und stabilen Management 

kann man eher vertrauen als Emitten-

ten, bei denen es plötzlich große Verän-

derungen auf den Schlüsselpositionen 

gibt. Der Blick sollte insbesondere auch 

immer in Richtung des CFO gehen.

Zusammenfassend sehen wir keinen 

Anstieg der Zinsen in den nächsten 

Monaten und auch mittelfristig vermu-

ten wir eher, dass die EZB bei ihrer Zins-

politik bleibt. Die wirtschaftliche Ge-

samtsituation lässt weiterhin eine hohe 

Inflation in Europa zu. Anleger werden 

nach gesunden Alternativen zu Staats-

anleihen und großen Unternehmens-

Bonds suchen müssen – eben neue, 

kluge, mutige und moderne Strategien.

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister 

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

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

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

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

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

Foto: © Oliver Boehmer - bluedesign® – stock.adobe.com

Foto: © Panthermedia/Petrus Bodenstaff
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Die Geldpolitik variiert zwischen verschiedenen digitalen Asset-Netzwerken wie bspw. Bitcoin und Ethereum. Dies fließt in 

das Wertversprechen ein, das von verschiedenen Netzwerken präsentiert wird. Wie und warum unterscheiden sie sich und 

was bedeutet das für Anleger?

Die Bank of England betrachtet den Be-

griff „Geldpolitik“ als „die Maßnahmen, 

die eine Zentralbank oder eine Regie-

rung ergreifen kann, um zu beeinflus-

sen, wie viel Geld sich in der Wirtschaft 

eines Landes befindet und wie viel es 

kostet, Kredite aufzunehmen“. Wird die-

ses Konzept auf digitale Asset-Netz-

werke wie Bitcoin oder Ethereum 

übertragen, kann man sich die Geld-

politik für digitale Assets als das Mit-

tel vorstellen, mit dem die Menge an 

Coins (Kryptowährungen) oder Token 

im Laufe der Zeit im/durch/für das 

digi tale Asset-Netzwerk bestimmt 

wird. Diese Bestimmung ist in einem 

Softwarecode geschrieben, kann aber 

von einer Firma, einer Gruppe von Netz-

werkbenutzern oder einer anderen Par-

tei bestimmt werden. Die Variation hilft, 

digitale Asset-Netzwerke voneinander 

Variierende Geldpolitik digitaler Asset-Netzwerke

zu unterscheiden, hilft bei der Gestal-

tung von Wertversprechen – und bietet 

letztendlich eine Grundlage für die In-

vestment-Allokation.

Wie unterscheidet sich die  
Geldpolitik in den digitalen  
Asset-Netzwerken?
Die Geldpolitik von Bitcoin ändert sich 

nicht. Das Gesamtangebot an Bitcoins 

ist begrenzt: Es werden immer nur 21 

Millionen Bitcoins geschaffen1. Damit 

dieses Limit geändert werden kann, wäre 

die Zustimmung2 der Mehrheit der über 

10.000 Bitcoin-Knoten3 erforderlich, auf 

denen die Open-Source-Software aus-

geführt wird. In der Vergangenheit gab 

es Uneinigkeit darüber, wie viele Bitcoins 

geschaffen werden sollen, was zu „fest 

zusammenhängenden“ Bitcoin-Varian-

ten (z.B. Bitcoin Cash) geführt hat. Die 

Menge der neu geschaffenen Bitcoins 

nimmt mit der Zeit ab. Alle vier Jahre 

wird die Menge an Bitcoins um 50% 

redu ziert („die Halbierung“4). Der letz-

te Bitcoin wird ungefähr 2140 geschürft. 

1 https://www.miamigov.com/files/sharedassets/ 
public/bitcoin.pdf

2 https://river.com/learn/can-bitcoins-hard-cap-of-
21-million-be-changed

3 https://bitnodes.io. Ein Bitcoin-Knoten ist jeder 
Computer, der eine Bitcoin-Implementierung aus-
führt und die gesamte Blockchain speichert.

4 https://www.bitcoinblockhalf.com

In diesem Sinn ist Bitcoin inflationär (das 

heißt: Es wird jeden Tag mehr Bitcoin bis 

2140 geschürft), aber die geschaffene 

Menge nimmt mit der Zeit ab (deflatio-

när). Dies führt dazu, dass einige Bitcoin 

mit „digitalem Gold“ vergleichen, was 

einen gewissen Sinn ergibt, bis man be-

denkt, dass die Menge des neu geför-

derten Goldes als Reaktion auf den 

Goldpreis zu jedem Zeitpunkt steigt/

sinkt. Dies geschieht bei Bitcoin nicht – 

die Anzahl der erzeugten Bitcoins steigt 

bei einem festen Zeitplan.

Die Geldpolitik von Ethereum kann und 

hat sich in der Vergangenheit geändert. 

Jedes Jahr werden 18 Millionen neue 

Ether geschaffen. Es gibt keine Ober-

grenze für die Gesamtmenge an 

Ether, die erzeugt werden kann. Dies 

führt dazu, dass einige ihre Geldpolitik 

als inflationär bezeichnen. Jüngste Än-

derungen am Ethereum-Quellcode wur-

den von einer ausreichenden Anzahl 

von Knoten übernommen, um zu einer 

Änderung der Geldpolitik zu führen. 

Dies wurde als „London Hard Fork“ 

bezeichnet5, das aufgrund der Um-

setzung des Ethereum Improvement 

Proposal 1559 entstand. Immer wenn 

5 https://www.gemini.com/cryptopedia/ 
ethereum-improvement-proposal-ETH-gas-fee
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jemand das Ethereum-Netzwerk nutzt, 

wird jetzt und in Zukunft ein Teil der an 

die Miner gezahlten Gebühr „verbrannt“ 

(das heißt, aus dem Angebot genom-

men und vernichtet). Das hat zu einer 

Situation geführt, in der an manchen 

Tagen mehr Ether verbrannt als neu 

geschaffen wurde, was man als „de-

flationär“ bezeichnen könnte.

Es gibt eine Vielzahl verschiedener digi-

taler Asset-Netzwerke – jedes mit seiner 

eigenen Geldpolitik, die auf seine funk-

tionalen Bedürfnisse abgestimmt ist. 

Tether (USDT) ist beispielsweise ein 

 Token, der einem US-Dollar entspricht. 

Der Emittent von Tether behauptet, dass 

USDT durch Bankreserven und Kredite 

gedeckt ist, die dem Wert des im Um-

lauf befindlichen USDT entsprechen oder 

diesen übersteigen6. Diese repräsen-

tativen Token werden über viele ver-

schiedene digitale Asset-Netzwerke (z.B. 

Ethereum, Tron und Algorand) verteilt. 

Im Gegensatz dazu kann der BNB-To-

ken, der von der Digital Asset Exchange 

Binance ausgegeben wird7, nach Belie-

6 Tether’s issuer claims that USDT is backed by 
bank reserves and loans which match or exceed 
the value of USDT in circulation

7 https://www.gfinityesports.com/cryptocurrency/
bnb-burn-schedule-next-binance-coin-burn-date-
how-much-bnb-burned-meaning

ben des Binance-Unternehmens erstellt 

oder verbrannt werden. Tatsächlich wird 

jedes Quartal eine bestimmte Menge an 

BNB-Token verbrannt.

Wie kann die Geldpolitik für digi-
tale Vermögenswerte die Invest-
ment-Allokation beeinflussen?
Die Geldpolitik für verschiedene digitale 

Asset-Netzwerke kann sich auf den er-

warteten Marktpreis der betreffenden 

Coins oder Token auswirken. Betrachten 

lässt sich dies in Bezug auf Nachfrage 

und Angebot. In einer Situation, in der 

immer weniger Coin/Token erzeugt wer-

den (deflationär), verbunden mit einer 

erhöhten Nachfrage nach Coin/Token, 

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

Foto: © Tobias Arhelger – stock.adobe.com

würde man erwarten, dass der Preis 

steigt. Bei einem Coin/Token, bei dem 

das Angebot nicht begrenzt ist (inflatio-

när), muss die Nachfrage ausreichen, 

um das steigende Angebot im Laufe der 

Zeit zu absorbieren, damit die Preise 

stabil bleiben oder steigen.

Einige Anleger mögen sich mit einer 

Geldpolitik wohler fühlen, die sich im 

Laufe der Zeit nicht ändern kann. An-

dere bevorzugen möglicherweise eine 

Situation, in der sich die Geldpolitik als 

Reaktion auf sich ändernde Bedürf-

nisse oder Bedingungen ändern kann 

(z.B. Netzwerkskalierung und höhere 

Ren tabilität). Dies kann jedoch je nach 

(Unternehmens-)Governance der Or-

ga nisation, die in der Lage ist, die 

Geldpolitik zu ändern, mit Risiken 

verbunden sein.

Schließlich kann der digitale Asset-

Raum in dem Sinn als inflationär be-

zeichnet werden, dass neue Münzen 

und Token von jedem geschaffen wer-

den können, der die technischen Fähig-

keiten dazu besitzt. Das Wachstums-

potenzial wird nur durch das Ausmaß 

begrenzt, in dem die Menschen neue 

Bedürfnisse haben, die im Laufe der 

Zeit befriedigt werden müssen. Jeder 

Ökonom wird sagen, dass diese gren-

zenlos sind.
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Ob Mineralölpreise, Erze, Metalle und andere Rohstoffe sowie Vorprodukte – kräftige Preisanstiege schüren die Sorge um 

die Inflation und damit auch Spekulationen über die Reaktionen der Zentralbanken. Im Zentrum der Diskussionen steht 

neben einer Drosselung oder Beendigung der Anleihekäufe vor allem die Entwicklung des Leitzinses, der seit der Finanz-

krise vor bald 15 Jahren im Dauertief verharrt.

Blick auf künftige 
Zinserhöhungszyklen
So haben säkulare fundamentale Trei-

ber, wie die demografische Alterung und 

die hohe Verschuldung, die Zinssätze 

nachhaltig belastet. Da sich beide Fak-

toren in der Post-COVID-Welt weiter aus-

prägen dürften, gehen wir von einer noch 

stärkeren Wirkung auf die Zinsen aus. In 

der Folge dürften künftige Zins er-

höhungs zyklen durch die Zentral-

banken vermutlich weiterhin immer 

niedrigere Höchststände erreichen. 

Unter diesem Gesichtspunkt hat die 

Erhö hung der Zinssätze im dritten Quar-

tal – deren Niveau auf einen substan-

ziellen, permanenten Anstieg in den 

kommenden Jahren hinweist – die Fun-

damentaldaten wahrscheinlich bereits 

überholt. Kurzum, wir sehen Wertpoten-

zial bei diesen Zinsniveaus.

Rückkehr zu stabilem Inflationshintergrund

Nachdem die Warnungen vor Inflation 

durch die sogenannten Falken, sprich 

die Befürworter einer straffen Geldpoli-

tik, weltweit immer lauter wurden, kam 

Bewegung in die Strategien der Zentral-

banken. Am deutlichsten war dies viel-

leicht in den USA der Fall: Seit März 

zeigt das monatliche Diagramm der 

prognostizierten künftigen Zinssätze der 

Fed, auch kurz Dot-Plot genannt, einen 

immer weiter nach vorne gezogenen 

und steileren Pfad erwarteter Zinserhö-

hungen. Und was ist seither passiert? 

Während die kurzfristigen Zinsen in den 

USA gestiegen sind, haben sich die 

langfristigen Zinsen nach unten bewegt. 

Die Märkte zeigten sich angesichts die-

ser Entwicklungen im zweiten Quartal 

zuversichtlich.

Kein Trend zu höheren 
langfristigen Zinsen erwartet
Vorerst dürften die Zentralbanken der 

meisten Industrieländer die Zinsen 

nied rig halten, um die wirtschaftliche 

Erholung und die Wiederherstellung 

der Vollbeschäftigung zu sichern. Die 

kombinierten Effekte von beendeten 

bzw. reduzierten Anleihekäufen und die 

Signale, die Zinssätze bei Bedarf anzu-

heben, um die Inflation einzudämmen, 

scheint Anleger überzeugt zu haben, dass 

die Zentralbanken zum Handeln bereit-

stehen. Während einer merklich langen 

„Übergangszeit“ hoher Inflation scheinen 

die Märkte demnach an eine Rück-

kehr zu einem niedrigen und stabilen 

Inflationshintergrund zu glauben – 

 einerseits basierend auf säkularen 
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 Fundamentaldaten, andererseits aufgrund 

der Maßnahmen der Zentralbanken. 

Dies dürfte einen Trend zu höheren 

langfris tigen Zinsen weiterhin aus-

schließen.

Inflation als fortdauernder 
Risikofaktor
Neben dem Vertrauen in die Fed, das 

sich in der Wertentwicklung der An-

leihemärkte im zweiten Quartal wider-

spiegelte, dämpfte auch eine leichte 

Abschwächung der jüngsten Wirtschafts-

daten die Angst vor einer aggressiven 

straffen Geldpolitik. Dies wiederum ver-

lieh den Zins- und Risikomärkten Auf-

trieb. In dieser Entwicklung zeigt sich 

 jedoch auch ein fortdauerndes Risiko. 

So wie die moderateren Wachstums- 

und Inflationsdaten im zweiten Quartal 

zur Beruhigung der Märkte beigetragen 

haben, ist auch der umgekehrte Fall 

denk bar: Eine erneute Konjunkturbe-

schleunigung und/oder Gefahren vo-

rübergehender Inflationserwartungen 

könnten die Anleger verschrecken. 

Daher werden wir die Entwicklung des 

globalen Wachstums und der Inflation in 

den kommenden Monaten und Quar-

talen weiterhin sorgfältig beobachten.

Foto: © denisgo – stock.adobe.com
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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)

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 *

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, Gold-
man 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 **

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 ***

GK Software WA 
(2022)

Firmensoftware 
A2GSM7

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

Metalcorp III 
(2022)

Metallhändler 
A19MDV

Okt 17, Apr 18 & 
Mai 19

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

BankM ***

Photon Energy II 
(2022)

Erneuerbare Energien 
A19MFH

Okt 17, Aug 19, 
Jul 20

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

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ****

Vedes III 
(2022)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 21 ja 5,00% Quirin Privatbank ***

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSGF

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

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 84 ja 5,18% B8) 
(Fitch)

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 **

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 Wertpapierhan-
delsbank 

***

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 8 nein 3,00% MainFirst **

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

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

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

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

Nordwest Industrie 
(2025)

Beteiligungen 
A2TSDK

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

IKB ***

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 60 nein 5,5% 
+ 3ME

B+3) 
(Fitch)

Pareto Securities ****
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durch …7)
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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 ****

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. **

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 4 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 **
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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 22 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 8 nein 6,50% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Euroboden IV 
(2025)

Immobilien 
A289EM

Nov 20 FV FRA 50 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 ***

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 17 ja 6,00% Quirin Privatbank ***
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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% BB8) 
(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% Oddo BHF ****

IuteCredit 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KT6M

Okt 21 RM FRA  75 ja 11,00% AALTO Capital ****

JES.GREEN Invest 
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3E5YQ

Okt 21 FV FRA 10 n.bek. 5,00% Eigenemission ***

Eleving Group 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KXK8

Okt 21 FV FRA 150 ja 9,50% B- 
(Fitch)

Oppenheimer & Co. ****

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 *

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 *
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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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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)

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 9.947 ∅ 5,53%

Median 25,0 5,50%

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

22/21 • 5. November • Seite 34

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

Impressum

mailto:redaktion%40bondguide.de?subject=
https://www.bondguide.de
mailto:fb%40bondguide.de?subject=
https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/
https://www.bondguide.de/datenschutz/
https://www.bondguide.de/impressum/
https://www.bondguide.de/newsletter/


In seinem Beschluss vom 2.3.2021 hat sich das LG Frankfurt a.M. grundlegend mit der Frage nach der Reichweite der 
 Auskunftsansprüche eines gemeinsamen Vertreters (gV) nach Maßgabe von § 7 V SchVG auseinandergesetzt. Trotz der 
 weitgehenden Informationsrechte eines gV, die grundsätzlich über die Informationsrechte eines einzelnen Anleihegläubigers 
hinausgehen, hat das LG klare Grenzen des Auskunftsanspruchs eines gV gegenüber dem Emittenten herausgearbeitet.

Auskunftsanspruch nach  
§ 7 V SchVG
Ein gemeinsamer Vertreter für alle Gläu-
biger einer Anleihe kann nach Maßgabe 
von § 7 V SchVG vom Emittenten verlan-
gen, ihm alle Auskünfte zu erteilen, die zur 
Erfüllung der dem gemeinsamen Vertre-
ter übertragen Aufgaben erforderlich 
sind. Im SchVG ist nicht ausdrücklich 
geregelt, unter welchen Umständen die 
Erforderlichkeit der Auskünfte anzuneh-
men ist; der Gesetzesformulierung lässt 
sich indes in diesem Zusammenhang 
ein objektiver Maßstab entnehmen.

Entscheidung des LG Frankfurt 
a.M. (Az. 2-14 O 427/20)
Der beklagte Emittent (ein kleinerer Ver-
sicherungsverein auf Gegenseitigkeit nach 
§ 210 VAG) hatte 2014 eine Anleihe be-
geben. Bei der Aufstellung des Jahres-
abschlusses für das Jahr 2018 ergab 
sich ein erheblicher nicht durch Eigen-
kapital gedeckter Fehlbetrag. Im Hin-
blick auf eine angestrebte Anleihe-
restrukturierung lud der Emittent zu einer 
AGV, in der ein gV mit den nach SchVG 
eingeräumten Aufgaben und Befugnis-
sen gewählt wurde.

Der Emittent legte im Jahr 2020 einen 
Finanzierungsplan bei der BaFin vor. 
Diese verweigerte die Genehmigung und 
widerrief in der Folge die Erlaubnis des 
Beklagten zum Geschäftsbetrieb. Ein hier-
gegen eingelegter Widerspruch wurde 
ebenfalls negativ beschieden. In der Fol-
ge scheiterten Versuche des gV, Aus-
kunft über die Inhalte der BaFin-Beschei-
de und des Widerspruchs zu erlangen, 

LG Frankfurt a.M.: Grenzen des Auskunftsanspruchs  
des gemeinsamen Vertreters

weitestgehend. Sodann klagte der gV 
auf Zahlung ausstehender Zinsen und 
machte zudem Auskunftsansprüche 
aus § 7 V SchVG gerichtlich geltend.

Informatorischer Abstand von  
gV und Eigenkapitalgebern
Das LG Frankfurt a.M. hat im Ergebnis 
einen auf § 7 V SchVG gestützten An-
spruch des gV auf Einsicht in die der 
BaFin geführten Akten des Emittenten 
verneint. Das Gericht hat klargestellt, dass 
im Hinblick auf die Erforderlichkeit der 
begehrten Auskünfte nicht ausreiche, 
wenn der gV sie subjektiv für erforder-
lich halte. Bei der angezeigten rein objek-
tiven Betrachtung reiche auch eine bloße 
Nützlichkeit oder Vorteilhaftigkeit der 
verlangten Auskunft nicht aus.

Zudem ergebe sich aus der Gesetzge-
bungsgeschichte, dass der Gesetzge-
ber grundsätzlich einen informatorischen 
Ab stand eines gV nach dem SchVG (als 
Vertreter von Fremdkapitalgebern) zu 
den Eigenkapitalgebern vorgesehen ha-
be. Nach Ansicht des LG Frankfurt a.M. 
kann ein Emittent mithin jedenfalls sol-
che Aus künfte an den gV verweigern, 
die er auch den Anteilsinhabern (im vor-
liegenden Fall: Mitgliedern) verweigern 
kann. Ansons ten wären die durch den 
gV vertretenen Gläu biger bessergestellt 
als die Anteilsinhaber.

Das Gericht hat ein Einsichtsrecht der 
Mitglieder – damit auch des gV – nach 
einer Interessenabwägung abgelehnt., 
Die Bekanntgabe der vom gV geforderten 
Informationen begründe die Gefahr schwe-

rer wirtschaftlicher Nachteile für den 
Emittenten. Aus den betreffenden Unter-
lagen wären für die Geschäftstätigkeit 
essenzielle Informationen u.a. zur Situa-
tion der Basiseigenmittel sowie zu seinem 
Risikoprofil zu entnehmen. Der Emittent 
habe daher ein das Einsichtsrecht über-
wiegendes Interesse an einer Geheim-
haltung dieser Informationen.

Maßgeblichkeit der konkreten 
Aufgaben des gV
Weiterhin hat das Gericht insbesondere 
angeführt, dass im Rahmen des § 7 V 
SchVG nur solche Auskünfte „erforder-
lich“ sind, die der gV auch zur Erfüllung 
seiner konkreten Aufgaben als gV benö-
tigt. Diese Aufgaben umfassen nach Auf-
fassung des LG Frankfurt a.M. jedoch 
nur die Vertretung der Gläubigergesamt-
heit gegenüber dem Schuldner, nicht 
hingegen die Vorbereitung der Verfol-
gung etwaiger Haftungsansprüche ge-
gen Organmitglieder des Emittenten.

Fazit
Das LG Frankfurt legt vorliegend den 
Begriff der „Erforderlichkeit“ i.S.d. § 7 V 
SchVG restriktiv aus und begrenzt den 
Auskunftsanspruch des gV insbeson-
dere im Vergleich zum Informationsrecht 
der Anteilsinhaber. Die Entscheidung 
überzeugt, da sie eine zu starke Annä-
herung der Fremdkapitalgeber an die Po-
 sition der Eigenkapitalgeber vermeidet. 
Allerdings ist die Entscheidung noch 
nicht rechtskräftig; gegen den Beschluss 
des LG Frankfurt a.M. ist Rechtsbe-
schwerde beim OLG Frankfurt (Az. 29 U 
60/21) eingelegt.

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Rechtsanwalt,
Valentin Konstant, wissenschaftlicher Mitarbeiter,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München
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