
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

die Börsen wackeln. Der KMU-Anleihe-

markt bekommt das ebenfalls zu spü-

ren, und zwar überproportional. Hinzu 

kommen allzu hausgemachte Themen.

Zunächst einmal wurden ja neue Rekord

stände erreicht, von DAX bis Dow Jones. 

Die interessieren uns an dieser Stelle 

naturgemäß weniger. Experten beteuern 

ja ohnehin seit Jahren, dass sich die Ne-

gativzinspolitik ohnehin in einer Asset 

Price Inflation niederschlage – als Sach-

werte sind Aktien prädestinierte Infla

tionsprofiteure.

Bei Anleihen in unserem Sektor tut man 

sich mit der Aufzeichnung von Höchst-

ständen etwas schwer. Aber auch der 

GBC Max toppte im dritten Quartal. 

Seither ist es um die Herrlichkeit 

geschehen: Eyemaxx Real Estate, 

VST Building und demnächst wohl 

Paranussspezialist Hylea grüßen vom 

Schafott. 

Die Vergangenheit lebt noch

Dazu Ekosem-Agrar weiterhin im 

Würgegriff staatlich patronierter russi-

scher Finanzmonopolisten. Schließlich 

eine Pentracor-Anleihe, die ohne jede 

Nachricht seit Ende Oktober – gute 

Quartalszahlen plus Wirtschaftspreis 

des Landes Brandenburg – auf unter 

30% abgetaucht ist. Das sollte es 

eigentlich so nicht geben dürfen – soll-

te man denken.

So meinte ja der eine oder andere, 

der KMU-Anleihemarkt sei seit 2016, 

dem Jahr des „Big Dive“, reifer und 

erwachsener geworden. Ich hege einige 

Zweifel. Andererseits kann man speziell 

Eyemaxx wie auch Ekosem als „Alt-

last“ – absolut nicht als Beleidigung ge-

dacht – aus der Zeit 2013 bezeichnen. 

In
ha

lt

11	League Tables der wichtigsten Player am  
Bondmarkt

12	BondGuide Musterdepot: Depot ohne Muster
15	News zu aktuellen und gelisteten  

Bond-Emissionen
18	 Interview mit Frank Günther, One Square Advisors, 

Dr. Thorsten Kuthe, Heuking Kühn Lüer Wojtek
23	 Interview mit Karl-Miguel Meyerm,  

Thomas Petersen Credicore Pfandhaus GmbH

1	 Vorwort
3	 Aktuelle Emissionen
3	 Anleihegläubigerversammlungen
5	 Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten
7	 KMU-Anleihetilgungen ab 2013
7	 Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
9	 Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes  

Volumen
9	 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

Auch Schalke hätte im Falle des Falls 

dazugezählt.

Diese unaufgearbeiteten Themen holen 

uns in der Jetzt-Zeit ein – und der ge-

samte Markt leidet. Wenn institutionelle 

Adressen Titel aus ihrem sogenannten 

Liquiditätsportfolio verkaufen (müssen), 

fallen mit schöner Regelmäßigkeit auch 

unfragliche Anleihen wie von Katjes, 

Underberg oder Euroboden – einfach 

da der Markt volumenmäßig zu eng ist, 

als dass man Anderweitiges gut veräu-

ßern könnte, ohne Kurse durch eigene 

Hand in den Boden zu fahren. Das soll-

ten wir nie vergessen. Andere würden 

gar von Free Lunches sprechen.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide
Bewertung2),5) Seiten

E-Stream Energy Technologie vsl. 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

Credicore Pfandhaus läuft FV FRA 15 8,0% – Eigenemission folgt BondGuide #24/2021, 
S. 23

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

Greencells Erneuerbare 
Energien

läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 25 (Aufstckg.) 6,5% Green Bond 
(imug I rating)

ICF Bank, DICAMA 
(FA)

**** BondGuide #23/2021, 
S. 18

reconcept II Erneuerbare 
Energien

vsl. 
10.–21.01.2022*

FV FRA 15 6,25% – Eigenemission, Lewis-
field (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

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. 
(Aufstckg.)

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

*) 	 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

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

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

Eyemaxx Real Estate n.n.bek. Insolvenz-GV/n.n.bek. n.n.bek.

VST Building Technologies n.n.bek. Insolvenz-GV/n.n.bek. 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
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Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung
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???Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://jes-green.de/ir/
https://www.singulus.de/wordpress/
https://www.eyemaxx.com/investor-relations/information-des-insolvenzverwalters/
https://vstbuildingtechnologies.com/sanierungsverfahren/
http://www.financial.de


Bildung ermöglicht Menschen, 
sich selbst zu helfen und aufrechter 
durchs Leben zu gehen.  
brot-fuer-die-welt.de/bildung

Würdesäule.

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


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

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

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchenaus
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchenaus
schluss; Prospekt
zusammenfassung

bisher notiert 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: 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


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
6) Vorzeitige Teil-Kündigung VEDES III 2017/22 (WKN: A2GSTP) um 8,023 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 12,5 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 155
Reguläres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.192
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 7.460

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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Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2020

Beratung bei 
Anleiheumstrukturierung

2021 / 2020

Beratung bei 
Wandelanleiheemission

2021

Beratung bei 
Green Bond-Emission

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung

2021

Beratung bei zwei 
Kapitalerhöhungen und einer 

Wandelanleihe

2021

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

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

www.heuking.de

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung

2021

Beratung bei 
grenzüberschreitendem Spin-Off 

und IPO in London

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Wertpapierinformationsblatt

2021

Beratung bei öffentlichem 
Übernahmeangebot von Swiss 
Life und Vauban Infrastructure

2021

Beratung bei Übernahme 
PlanetHome-Brand und 

Kapitalerhöhungen

2021

Beratung 
bei IPO

2021

 Beratung bei Reverse IPO der 
Munich Hotel Partners Group 
im M:ACCESS und Bar- und 

Sachkapitalerhöhung

2021

Beratung bei 
Listing im Freiverkehr Börse 

Düsseldorf

2021

Beratung bei 
Reverse IPO und drei 

Kapitalerhöhungen einschließlich 
Prospekterstellungen

2021/2020

Blu Horizon 
Capital Group S.A.

Beratung bei Anleiheemission 
einschließlich Prospekterstellung

2020
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Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

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

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 3.122
Insolvente Emittenten 54
Ausgefallene KMU-Anleihen 72

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. 36–41) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 55 ICF 20

Pareto Securities 35 Quirin 16

Quirin 34 BankM 15

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, bdp 
Bormann Demant & 
Partner

je 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2017

DICAMA 20 Lewisfield 10

Conpair, FMS je 17 DICAMA 8

Lewisfield 10
Lighthouse CF, 
AALTO

je 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2017

Oddo Seydler 47 Quirin 16

Quirin 32 BankM 14

Pareto Securities 27 ICF, IKB je 12

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2017

Better Orange 48 Better Orange 24

IR.on 35 edicto 16

edicto 30 IR.on 11

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

24/21 • 3. Dezember • Seite 11

Anzeige

Jahrespartner 2021

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e/

bo
nd

gu
id

e-
pa

rtn
erPremium-Jahrespartner

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e 

• 
Bo

nd
Gu

id
e-

Fl
as

h

BondGuide_JaPa21_210x148ab0113.indd   1BondGuide_JaPa21_210x148ab0113.indd   1 25.03.21   15:3125.03.21   15:31

???League Tables der wichtigsten Player am  
Bondmarkt

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


BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Depot ohne Muster
Aus einem elfmonatigen Plus wurde in der vergangenen Woche ein Minus: Nicht dramatisch, aber man muss konstatieren, 

dass der breite Markt derzeit in ein unvorteilhaftes Umfeld hineingelaufen ist – und hausgemachte Probleme hat.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 144.623 EUR

Liquidität 22.713 EUR

Gesamtwert 167.336 EUR

Wertänderung total 67.336 EUR

seit Auflage August 2011 +67,3%

seit Jahresbeginn: -0,6%

BondGuide Musterdepot

scheint im Übrigen noch der Klärung zu 

bedürfen, wie 2016 bei KTG Agrar. 

VST Building Technologies folgte trotz 

eines halbgaren Dementis praktisch auf 

dem Fuße. Beim Bautechnikspezialisten 

geht es zwar lediglich um 15 Mio. EUR, 

aber sie zählt eben auf die Gesamtsum-

me 2021. Paranuss-Ernter Hylea wird 

nach unserem Dafürhalten in Kürze eben

falls auf die Gesamtbilanz dieses Jahres 

einzahlen, Volumen 35 Mio. EUR. In ers-

ter Linie zu Eyemaxx Real Estate, aber 

auch mit Schlenkern zu VST und Hylea 

sprach BondGuide ganz aktuell mit Frank 

Günther und Dr. Thorsten Kuthe vom Mi

xed Team One Square Advisory/Heuking 

Kühn Lüer Wojtek – siehe Seiten 18 bis 21. 

Überaus informativ und zugleich haar-

sträubend!

Mehrere Sachen sind ursächlich. Zum 

einen haben wir die unsägliche Insol-

venz bei Eyemaxx. Nicht nur, dass das 

„Sanierungsverfahren“ – so der österrei

chisch-charmante Begriff für die Einlei-

tung des Insolvenzverfahrens – nach 

österreichischem Recht denkbar investo

renunfreundlich ist. Wir reden zugleich 

von einem ausgefallenen Volumen von 

rund 130 Mio. EUR. Die genaue Höhe 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzei
tiger
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% 1.952 107,75 10.775 6,4% +54,5% 290 A

4 finance          
(2018/25) #

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.957 25.000 10/2016, 01/04/09/2017, 
10/2018, 11/2021

103,83 11,25% 9.711 103,00 25.750 15,4% +36,6% 263 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 03/2020 93,75 4,00% 1.125 104,25 15.638 9,3% +19,2% 105 A

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 920 102,00 10.200 6,1% +17,4% 136 A-

Euroboden III 	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 0
3/2020

96,73 5,50% 2.213 100,00 20.000 12,0% +14,8% 113 B+

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 676 100,00 5.000 3,0% +13,2% 134 A-

Homann III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 481 103,00 15.450 9,2% +6,2% 39 A

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.320 45,44 6.816 4,1% +5,4% 229 B+

Neue ZWL              
(2026)

Automotive 
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 23 101,50 10.150 6,1% +1,7% 2 A-

Photon III            
(2027)

Solarenergie 
A3K WKY

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,50% 25 100,44 10.044 6,0% +0,7% 2 A-

GECCI                    
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 301 90,00 4.500 2,7% -4,0% 59 B

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.745 64,00 6.400 3,8% -18,5% 121 C

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 39,00 3.900 2,3% -40,7% 71 D

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% 243 –

Gesamt 157.814 22.975 144.623 86,4%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +5,8 % 129,1

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

Selbst Euroboden ist diese Woche kurz

zeitig unter pari gerutscht. Das Real-Es-

tate-Unternehmen aus München gehört 

mit zwei Bonds im Volumen von rund 

100 Mio. EUR zu den liquidesten Titeln 

des Marktes, daher ist naheliegend, 

dass hier institutionelle Adressen Mittel 

beschafft haben, indem sie eine ihrer ver

kaufbarsten Positionen reduziert haben. 

Eine andere Erklärung gibt es eigentlich 

nicht. Wer das nicht anders sieht, nutzt 

selbstverständlich die gute Gelegenheit 

und stockt zu unter pari auf. 

Und in diesem Stile ging es weiter: Bei 

Ekosem-Agrar schien die Zinszahlung 

der Anleihe 2012/22, die am 7. Dezem-

ber ansteht, in Frage gestellt zu werden – 

beide ausstehenden Bonds brachen 

diese Woche vehement ein. CFO Wolf-

gang Bläsi versicherte auf Nachfrage, 

dass die Zinszahlung selbstverständlich 

und wie bisher immer geleistet werde, 

während er um Geduld hinsichtlich der 

Gespräche mit den russischen Finanz-

adressen bat. Beide Anleihen erholten 

sich daraufhin, sind aber angezählt. Klar

heit kann nur eine neue Info aus eben 

jenen Gesprächen bringen.

Insgesamt schwächelten die Börsen die 

vergangenen 5 bis 10 Werktage, Omikron 

lässt grüßen. Es gibt praktisch keine An-

leihe, nicht nur bei uns im Musterdepot, 

die im Zeitraum seit der letzten Ausgabe 

einige Punkte abgab. So ist nicht ver-

wunderlich, dass das Musterdepot so-

gar ins Minus abtauchte. Wir sehen 

trotzdem keinen Anlass zu einer Kurz-

schlusshandlung, im Gegenteil: Die 14% 

Cash, die wir haben, sind für Kaufchan-

cen in irrationalen Märkten reserviert – 

bei der einen oder anderen Anleihe 

wähne ich uns bereits nahe dran.

Einziger Lichtblick: BeA Joh. Fr. Beh-
rens hat die Recovery für die Insolvenz 

ein weiteres Mal hochgeschraubt. Die 

neue Prognose lautet auf 60 bis 75%, 

was einen Rekord bedeuten würde. Of-

fenbar war und ist das Geschäft über-

aus werthaltig. Man muss bedenken, 

dass diese Quote übrigbleibt, nachdem 

sich Insolvenzverwalter, Berater, Juris-

ten etc. allesamt gütlich gehalten haben 

im Zuge des Insolvenzverfahrens, das vor 

13 Monaten angetreten werden musste. 

Ohne diese wären es wohl 100%, also 

Rückzahlung zum Nominalpreis von 

100%. Wie schon öfters gesagt an die-

ser Stelle: BeA hätte niemals in eine In-

solvenz getrieben werden müssen.

Wie Sie auch sehen, haben wir rechts in 

der Spalte mehrere Volatilitätseinschät-

zungen heruntergestuft. Zur Erinnerung: 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

Das ist keinerlei Unternehmens-Rating, 

sondern die Einschätzung, wie volatil sich 

der Kurs verhält. Natürlich läuft dieser 

Indikator stets etwas nach. Beruhigt 

sich der Kurs wieder, nehmen wir die 

Einschätzung herauf. 

Ausblick
Keine gute Performance aktuell und in 

diesem Jahr im BondGuide Musterde-

pot, aber wir befinden uns in guter Ge-

sellschaft, was natürlich keine Ausrede 

sein soll. Ich bin betroffen, wenn ich in 

Leseranfragen hören muss, wie desast-

rös die Insolvenz für einige Anleger ge-

schildert wird. Wir haben Eyemaxx auch 

im Musterdepot, aber die Position hat-

te nie mehr als 6% ausgemacht, nach 

dem Teilverkauf sogar nur 3% Depotan-

teil. Hier muss ich wirklich jeden an 

grundlegende Vorsichtspflichten erin-

nern, keine zu großen Klumpen- oder 

gar Einzelrisiken einzugehen. Auch VST 

und Ekosem schmerzen uns im Rah-

men des Depots – trotzdem liegen wir 

auf Jahressicht nur minimal im roten 

Bereich.

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/


Ekosem: Nichtigerklärung der 
Optionsvereinbarungen abgelehnt
Die Ekosem-Agrar AG im Würgegriff der 

russischen Justiz: Wie die deutsche Hol

ding der auf Milchproduktion in Russ-

land ausgerichteten Ekoniva Gruppe 

jüngst mitteilte, habe das Schiedsge-

richt Woronesch den Antrag auf Nichtig

erklärung der Optionsvereinbarungen 

mit RSHB-Finance abgelehnt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG

Credicore hat Anleiheemission 
laufen
Etwas unterhalb des Medien-Radars 

hat die Credicore Pfandhaus GmbH ihre 

erste KMU-Anleihe 2021/25 (DE000 

A3MP5S 0) aufgelegt, die seit Mitte No

vember börsennotiert ist. Das angepeilte 

Zielvolumen beträgt 15 Mio. EUR, der jähr

liche Kupon lautet auf stattliche 8,0%.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Credicore Pfandhaus GmbH

Werder Bremen peilt wieder 
Überschuss an
Noch rot, aber immerhin überschaubar: 

Der Bundesliga-Zweitligist und Traditions

verein hat das vergangene Geschäfts-

jahr mit einem blauen Auge überstan-

den: In der laufenden Saison soll gar 

wieder ein kleiner Überschuss heraus-

gequetscht werden.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © SV Werder Bremen GmbH & Co KG aA

Photon: Aufstockungstranche 
erfolgreich platziert
Die Photon Energy N.V. sichert sich wei-

tere Anleihegelder über ihren jüngsten 

Green Bond 2021/27 und begrüßt mit der 

Europäischen Bank für Wiederaufbau und 

Entwicklung („EBRD“) einen neuen lang

fristigen Investor. Das initiale Emissions

volumen wurde um 10% auf 55 Mio. EUR 

aufgestockt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Photon Energy N.V.

Auch reconcept will Green Bond 
aufstocken
Auch der neue Green Bond der recon-

cept GmbH trifft auf eine hohe Investo-

rennachfrage, woraufhin der Anbieter 

und Asset Manager nachhaltiger Geld-

anlagen sowie Projektentwickler im 

Bereich erneuerbare Energien die Auf-

stockung der Neuemission um 50% auf 

15 Mio. EUR beschlossen hat.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

Behrens lockt mit  
Rekord-Recovery
Die Joh. Friedrich Behrens AG legt tat-

sächlich noch einen oben drauf: Der 

Spezialist für Befestigungstechnik teilte 

unlängst mit, dass sich die erwartete 

Insolvenzquote sogar auf 60 bis 75% 

erhöhe. Hintergrund: wechselseitige Ver

bindlichkeiten wurden zu Gunsten der 

Insolvenzmasse geklärt.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG
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Harte Nuss: Hylea-Refinanzierung 
gestaltet sich schwierig
Nach Eyemaxx und VST scheint mit der 

Hylea Group S.A. nun ein weiterer KMU-

Anleiheemittent offiziell zu wackeln – 

wenn auch nicht vollkommen überra-

schend! Wie der Spezialist von und für 

Paranüsse mitteilte, gestalten sich die 

Gespräche mit potenziellen Finanzie-

rungspartnern schwierig.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Hylea Group S.A.

Gerresheimer platziert neues 
Schuldscheindarlehen
Der Spezialist für Arzneimittel- und Kos-

metikverpackungen reichte jüngst ei-

nen neuen Schuldschein aus. Das Dar-

lehen über 150 Mio. EUR soll dazu bei-

tragen, die Finanzierungskosten der 

Gesellschaft weiter zu verbessern. Die 

Transaktion war bei günstigen Konditi-

onen deutlich überzeichnet.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Gerresheimer AG

Encavis sichert sich 250 Mio. 
EUR Hybridkapital
Der im SDAX notierte Wind- und Solar-

parkbetreiber hat einen neuen Hybrid-

Wandler erfolgreich am Bondmarkt unter

gebracht: Platziert wurde eine nachran-

gige und zeitlich unbefristete Wandel

anleihe 2021/unbegr. über 250 Mio. 

EUR mit zeitlich begrenztem Wand-

lungsrecht auf Encavis-Stammaktien.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © photo 5000 – stock.adobe.com

VST Building folgt Eyemaxx  
in die Insolvenz
Die halbgaren Dementis halfen nicht viel: 

Auch die VST Building Technologies AG 

hat Antrag auf Eröffnung eines Sanie-

rungsverfahrens gestellt – wie Eyemaxx 

nach österreichischem Recht. Wichtiger 

Unterschied allerdings: VST Building 

hat seinen Firmenhauptsitz nicht in 

Deutschland.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

FCR Immobilien: 10 Mio. EUR 
über neuen Schuldschein
Auch die FCR Immobilien AG sichert 

sich neue Fremdmittel für den angepeil-

ten nächsten Wachstumsschub: Dabei 

haben die Münchner 10 Mio. EUR über 

die Platzierung eines fünf Jahre lau

fenden Schuldscheindarlehens einge-

nommen – Kupon nur 3,4% p.a.

>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © FCR Immobilien AG
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BondGuide: Herr Dr. Kuthe, Herr Gün-

ther, in den vergangenen Tagen haben 

sich ja weitere Investorenvertretungen 

in Stellung gegen das Sanierungsverfah

ren von Eyemaxx Real Estate gebracht, 

u.a. zuvor schon die SdK, die Schutz

gemeinschaft der Kleinaktionäre. Droht 

eine Interessenzersplitterung statt Spre-

chen mit einer Stimme?

Günther: Zunächst begrüßen wir das 

Interesse aller Seiten, sich gegen den 

Plan von Eyemaxx zu wehren – denn es 

zeigt uns, dass wir richtig liegen. Grund-

sätzlich bin ich der Meinung, dass die 

Interessen der Anleihegläubiger gebün-

delt und einheitlich vertreten werden 

sollen. Allerdings teilen wir mit der SdK, 

mit der wir uns in enger Abstimmung 

befinden, die Sorge, dass es zwischen 

Eyemaxx-Insolvenzverfahren: 
„Es wird sehr schwer, gegen unsere Anliegen zu argumentieren“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Frank Günther, Managing Director,
One Square Advisors GmbH
Dr. Thorsten Kuthe, Partner,
Heuking Kühn Lüer Wojtek

Die Fronten gegen die österreichische Sanierung light bei Eyemaxx sind hochgezogen, gleich mehrere Gläubigerinteressen-

vertretungen haben sich in Stellung gebracht. Die aussichtsreichste und nachdrücklichste bildet sicherlich das gemischte 

Doppel aus One Square Advisory und Heuking Kühn Lüer Wojtek – denn es geht bei dem Insolvenzverfahren um wesentlich 

mehr als lediglich seine Forderungen zu hinterlegen. Und da wir gerade dabei waren, kamen auch noch VST Building Tech-

nologies und Hylea zur Sprache.

den Gläubigern der besicherten Anleihe 

2020/25 und den Gläubigern der unbe-

sicherten Anleihen zu einem Interessen-

konflikt kommen könnte, insbesondere 

bei der Frage der Anfechtbarkeit der 

Sicherheiten. Ob das so eintritt oder ob 

es andere Wege gibt, einen potenziellen 

Konflikt zu vermeiden, muss sich noch 

zeigen. Im Wesentlichen wird es davon 

abhängen, ob die gestellten Sicherheiten 

halten und welchen Weg die Insolvenz-

verwalterin für die Verwertung der As-

sets wählt.

BondGuide: Also quasi Auffahren aller 

Kräfte, egal von woher?

Günther: „Getrennt marschieren, ver-

eint schlagen“ um Helmuth von Moltke 

zu zitieren. Und an Moltke haben wir uns 

auch gehalten, als wir schon am 2. No

vember entgegen der traditionellen stra

tegischen Lehre einen Fremdantrag auf 

Eröffnung eines Insolvenzverfahrens ge

stellt hatten. Also vor Eyemaxx selbst, 

Getrennt marschieren, vereint schlagen! 
� Frank Günther, One Square Advisory
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und verbunden mit dem Einberufungs-

verlangen für die Anleihegläubigerver-

sammlungen. Auf unsere, sehr frühe Ini

tiative, haben sich bisher schon über 

1.000 Anleger registriert, womit wir ein 

ganz ordentliches Anleihevolumen ver-

treten. Dies wird nicht nur bei den bevor

stehenden Abstimmungen eine große 

Rolle spielen, sondern ist auch mitent-

scheidend, wohin sich das Verfahren in 

Österreich wie auch in Deutschland ent-

wickelt. 

BondGuide: Aus Anlegersicht gefragt: Ist 

denn gleichgültig, welcher der diversen 

Initiativen ich mich anschließe und wer 

meine Interessen im Insolvenzverfahren 

vertreten soll?

Günther: Das Eyemaxx-Thema ist hoch 

komplex, nicht nur juristisch, sondern vor 

allem ein wirtschaftliches Thema und da

her mitnichten etwa eine Geschmacks-

frage: Im Kern geht es darum, die beste 

Verwertungsstrategie für die Bestands

immobilien und die Immobilienprojekte 

zu finden. Besonders die sich noch in 

der Entwicklung befindlichen Projekte 

werden erst in späteren Bauabschnitten 

werthaltig. Dazu brauchen wir Lösungen, 

die Zeit verschaffen und damit Wert ge-

nerieren. Ohne eine Finanzierung wer-

den solche Lösungen nicht darstellbar 

sein. Schon heute arbeiten wir intensiv 

an solchen Finanzierungslösungen zur 

Stabilisierung der Tochtergesellschaften. 

Gelingt uns dies nicht, bekommen wir 

zahlreiche Einzelinsolvenzen von Eye

maxx-Projektgesellschaften v.a. in Deutsch

land und Österreich – in der Holding 

bleibt kein Wert und damit auch keine 

Quote für die Anleihegläubiger. Dies gilt 

es unbedingt zu vermeiden. Daher müssen 

wir an die einzelnen Projekte ran und nach 

deutschem Insolvenzrecht verwerten. Ge

nau daran arbeiten wir mit Heuking Kühn 

Lüer Wojtek. Jeder Betroffene sollte 

sich daher die Frage stellen: Wer hat die 

Expertise, die wirtschaftlichen, die juris-

tischen, die finanziellen und übergeord-

net die strategischen Herausforderungen 

zu stemmen, statt nur die Hinterlegung 

meiner Forderung zu verwalten?

Kuthe: Diese verschiedenen Kriterien 

und damit die Interessenvertretung sind 

am Ende des Tages natürlich auch eine 

Frage der Man Power. Zusammen mit 

One Square waren wir es, die besagten 

Fremdinsolvenzantrag gestellt hatten, als 

wir das Unheil kommen sahen. Ohne 

diesen Fremdantrag gäbe es aktuell 

wahrscheinlich gar nicht die Chance, die 

Anleihegläubigerinteressen kraftvoll um

zusetzen und evtl. am Ende mehr zu ge

nerieren als das österreichische „Sanie-

rungsverfahren“ vorsieht. Insofern sehen 

wir uns als Vorreiter in diesem Fall, dem 

andere gefolgt sind.

BondGuide: War dieser Fremdantrag 

nicht sogar ein Risiko? – Sie hätten sich 

irren können, indem Sie eine nahende 

Zahlungsunfähigkeit bei Eyemaxx un-

terstellten. Die allerdings mit der Aus-

setzung der Zinszahlung Ende Oktober 

absehbar wurde.

Die Frage wird sein, welche Kompetenzen  
der zu wählende gemeinsame Vertreter bei einem  
Insolvenzverfahren nach österreichischem Recht hat. 
� Dr. Thorsten Kuthe, Heuking Kühn Lüer Wojtek

Die sog. Sonnenhöfe in Berlin-Tegel: eines der letzten lukra
tiven Projekte prä-Corona � Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

Da wurde der Preuße Helmuth Karl Bernhard von Moltke 
zitiert für den Vergleich

Günther: Natürlich war das ein Risiko. 

Wenn sich ein Antrag als unberechtigt 

herausstellt, ist man im Bereich der 

Rufschädigung. Das wollte also wohl-

überlegt sein. Noch als die Meldung mit 

dem sog. Sanierungsverfahren in Öster-

reich am 4. November über die Ticker 

ging, sprach ein Mitbewerber davon, 

dass Eyemaxx jetzt langsam einen In-

solvenzantrag prüfen sollte – er hatte 

noch gar nicht begriffen, dass Sanie-

rungsverfahren der österreichisch-char-

mante Begriff für Insolvenzverfahren ist. 

Ein Blick in europäisches Insolvenzrecht 

hätte allerdings gereicht.

BondGuide: Der 1. Dezember rückt 

näher. Wie ist es rechtlich, wenn Inves-

toren diesen Termin verpassen, z.B. da 

ja Depotbanken auch mal einige Werk-

tage für Formulare und Bürokratie be-

nötigen?

Kuthe: Darauf gibt es eine rechtliche 

und eine praktische Antwort. Rechtlich 

ist es so, dass der 1. Dezember keiner-

lei Ausschlusstermin ist – man kann 

auch danach noch seine Forderungen 
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geltend machen. Aus praktischer Sicht ist 

der Termin recht knapp gesetzt, so dass 

wir mit der österreichischen Insolvenz-

verwalterin einen Modus ausgemacht 

haben, und zwar zugunsten aller Anleger. 

Bis zum 7. Dezember können diese ihre 

Nachweise erbringen, um dann durch 

eine Sammelanmeldung trotzdem noch 

vollumfänglich berücksichtigt zu werden. 

Eben weil die Mühlen der Formular

bürokratie manchmal etwas langsamer 

mahlen. Wenn jemand das auf eigene 

Faust versucht, ist es eventuell eben-

falls möglich – aber unsicher. Wir haben 

deshalb vorsorglich die längere Anmelde

frist mit der Insolvenzverwalterin ausge-

handelt und dieser Deal gilt ausdrück-

lich für alle, die sich über One Square 

registrieren und so ihre Forderungen 

geltend machen.

Günther: Dieser Termin ist wichtig, da 

er darüber mitbestimmt, ob man im 

Rahmen der sog. Plantagssatzung ab-

stimmen darf oder nicht. Wenn unserem 

Fremdantrag auf Insolvenzverfahrenser-

öffnung mit Verwertung der in Deutsch-

land befindlichen Assets stattgegeben 

wird, dann ist das angedachte österrei-

chische „Sanierungsverfahren“ vom Tisch 

und alles muss neu gedacht werden. 

Sollte das nicht der Fall sein, dann muss 

der Plan in Österreich gekippt werden, 

dazu braucht es eine Mehrheit. Daher 

kann ich nur eindringlich dazu aufrufen, 

diesen wenn auch eng gesetzten Termin 

zu nutzen, um mitzubestimmen, in wel-

che Richtung das gesamte Verfahren 

geht. Und richtig: Seine Forderungen kann 

man auch später noch geltend machen. 

Aber auf der Plantagssatzung wird da

rüber entschieden, ob die Eigentümer Ihr 

Unternehmen behalten und die Gläubi-

ger mit 20% über drei Jahre nach Hause 

gehen oder ob es eine faire, marktge-

rechte Verwertung und die Ausschüttung 

aller Erlöse an die Gläubiger gibt. Wenn 

wir mit 1.000 Gläubigern im Rücken in 

Österreich anrücken, wird es sehr 

schwer, gegen unsere Anliegen zu argu-

mentieren. Um bei Moltke zu bleiben: 

Das Königgrätz von Eyemaxx findet am 

26. Januar 20 km nördlich von Wien vor 

dem Landgericht in Korneuburg statt.

BondGuide: Und an welchem der diver

sen Termine wird nun der gemeinsame 

Vertreter gewählt? – Sofern wiederum 

zugelassen. 

Kuthe: Dass der gemeinsame Vertreter 

bei einer Anleihe nach deutschem Recht 

gewählt werden kann und auch sicher-

lich wird, das ist sicher. Die Frage wird 

sein, welche Kompetenzen er bei einem 

Insolvenzverfahren nach österreichi-

schem Recht hat. Unser Vorschlag war 

daher ja sofort, dass der gewählte ge-

meinsame Vertreter die Befugnis erhält, 

auch in Österreich die Rechte aller 

Anleihegläubiger, inlands wie auslands, 

zu vertreten. Bei einem Insolvenzver

fahren in Deutschland wäre das auto-

matisch der Fall. Genau dieser Punkt 

wird derzeit noch juristisch in Österreich 

geprüft, durch die von uns vorgeschla-

gene innovative Beschlussfassung für 

die Gläubigerversammlung sind wir aber 

optimistisch, dass wir recht bekommen. 

Die Einberufung ist draußen und der 

erste Abstimmungszeitraum – mit einem 

Quorum von 50% der Anleihevolumina – 

läuft vom 3. bis 7. Dezember. Zu befürch

ten ist, dass es einer zweiten Abstim-

mung bei einer oder mehrerer der drei 

betroffenen Eyemaxx-Anleihen bedarf.

Günther: Eines sollte doch ganz klar 

sein: Je früher wir einen gemeinsamen 

Vertreter für die Anleihegläubigerinteres

sen haben, desto besser für alle. Selbst 

wenn die erste Abstimmung nicht be-

schlussfähig sein sollte, setzt eine hohe 

Beteiligung ein wichtiges Zeichen. Auf-

grund des Anmeldungsstands bei uns 

sehe ich gar die Möglichkeit, das Quo-

rum im ersten Anlauf bei einer, vielleicht 

sogar zwei der drei Eyemaxx-Anleihen 

zu erreichen. Eine wichtige Indikation 

über die Gläubigerschaft boten ja die 

drei AGVs von Eyemaxx im Frühjahr, als 

es um die Veränderung der Eigenkapi-

talanforderung ging.

BondGuide: Der KFM Fonds zusammen 

mit mzs Rechtsanwälte moniert schwer-

wiegende Täuschung sowie schwere/

Selbst wenn die erste Abstimmung nicht beschlussfähig 
sein sollte, setzt eine hohe Beteiligung ein wichtiges 
Zeichen.� Frank Günther, One Square Advisory

Auf Hochglanz poliert: ein Bild aus besseren Eyemaxx-Zeiten � Foto: © Eyemaxx Real Estate AG
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gravierende Verstöße gegen Informa

tionspflichten sowie gegen die Marktmiss

brauchsverordnung von Seiten Dr. Müller, 

seines Zeichens seit einem Jahr Alleinvor

stand und damit Alleinverantwortlichem. 

Bringt es denn etwas, gegen ihn straf-

rechtlich vorzugehen? – Im Anlegersinne.

Kuthe: Das ist überaus knifflig. Falls 

man Dr. Müller tatsächlich strafrechtlich 

haftbar machen könnte, dann zahlt seine 

Managerhaftpflicht nicht und er würde 

mit seinem Privatvermögen zur Rechen

schaft gezogen werden können. Ich 

drücke es mal ganz allgemein aus: Je-

mand, der sich einer vorsätzlichen Tat 

vollauf bewusst ist und später mögliche 

negative Konsequenzen absieht, der wird 

auch dafür sorgen, etwaiges Privatver-

mögen rechtzeitig in Sicherheit gebracht 

oder übertragen zu haben. 

Günther: Grundsätzlich finde ich recht 

mutig, dies öffentlich auszusprechen, 

denn dazu sollte man schon etwas in der 

Hand haben. Strafrechtliche Konsequen

zen gegen den Vorstand sind allerdings 

auch nicht Teil eines Insolvenzverfahrens, 

sondern müssten separat von Gläubigern 

verfolgt werden. Ich gebe allerdings auch 

Folgendes zu bedenken: Eine strafrecht

liche Verfolgung ist nur dann sinnvoll, 

wenn beim Beschuldigten sehr konkret 

etwas zu holen ist. Wenn man Vorsatz 

oder grobe Fahrlässigkeit nachweist, 

springt die D&O bzw. Managerhaftpflicht 

nämlich nicht ein. Das heißt, die Insol-

venzquote für alle Gläubiger kann niedri

ger ausfallen, da man sein Glück dann 

Ohne Fortführung begonnener Projekte wird keine 
weitere Werthebung stattfinden.�

beim Beschuldigten suchen muss, was 

aus meiner Erfahrung heraus in den 

meisten Fällen ziemlich fruchtlos ist – 

der Kollege hat es schon geschildert. 

Das sollte man also ganz sorgsam ab-

wägen.

BondGuide: VST Building Technolo-

gies, mehr oder minder eine Tochter

gesellschaft von Eyemaxx, hat die letzten 

Tage beim selben Gericht in Österreich 

Antrag auf Sanierungsverfahren gestellt. 

Die haben allerdings nicht ihren nomi-

nellen Hauptsitz in Deutschland, wie 

Eyemaxx in Aschaffenburg. Was ist aus 

Ihrer Sicht ggf. bei VST zu retten oder 

zu bewerkstelligen?

Kuthe: Wir haben uns das ebenfalls an-

gesehen. Rein rechtlich ist es aus deut-

scher Sicht praktisch dasselbe: Anleihe 

nach deutschem Recht, der Emittent hat 

wohl sein insolvenzrechtlich relevanten 

Schwerpunkt in Österreich. Was dann ver

blüfft, ist Folgendes: Im Falle Eyemaxx 

hat man entschieden und begründet: 

Anleihe nach deutschem Recht, daher 

Kurator nach nicht rein österreichischem 

Recht. Bei VST Building Technologies 

lautete die Begründung genau anders 

herum und zwar deswegen, weil der for-

male juristische Sitz der VST in Öster-

reich ist. Hier widersprechen sich jetzt 

wohl deutsches Recht – da ist der ge-

meinsame Vertreter zuständig auch in 

Österreich – und österreichisches Recht 

– da soll der Kurator zuständig sein. 

Wie wir damit umgehen, müssen wir 

erst noch abwägen.

BondGuide: Und schließlich noch: 

Hylea dürfte sich kurzfristig in den Bund 

der Sanierungsmaßnahmen einreihen. 

Dabei war Hylea doch angeblich in mehr 

oder minder aussichtsreichen Finanzie-

rungsverhandlungen, die natürlich auch 

Zeit in Anspruch nahmen, dann aber 

doch letztendlich platzten – und dann 

ist der Timer abgelaufen. Im Zuge eines 

Insolvenzverfahrens ist meistens leich-

ter an Assets heranzukommen, denn der 

Zeitdruck ist erneut da. Ist dieses Mus-

ter nicht bekannt, z.B. von SeniVita, um 

ein jüngeres Beispiel zu nennen?

Günther: Bei Sichtung der Meldung vor 

wenigen Tagen und dem Buschfunk 

scheint es mir, als würde Hylea jetzt 

nach Ablauf besagter Finanzierungs

gespräche in eine Insolvenz gezwungen. 

Finanzierungsgespräche brauchen viel 

Zeit, sind häufig natürlich auch exklusiv – 

und wenn sie dann doch im Nichts enden, 

hat der Emittent keine weiteren Optio-

nen mehr und muss zwangsläufig Insol-

venz anmelden. Wir fragen uns deshalb 

ebenfalls, ob jemand in den letzten Wo-

chen und Monaten auch mit Dr. Müller 

über Finanzierungsoptionen für die Eye

maxx Real Estate gesprochen hat. Jeden

falls offenbar ebenfalls ohne positives 

Ergebnis oder wie es Hylea ausdrückte: 

Die Gespräche gestalten sich schwie-

rig.

BondGuide: Herr Dr. Kuthe, Herr Gün-

ther, besten Dank an Sie beide für die 

mehr als praktischen Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Bei VST Building Technologies  
lautete die Begründung  
des Gerichts zum Kurator  
genau anders herum als bei Eyemaxx. 
� Dr. Thorsten Kuthe, Heuking Kühn Lüer Wojtek
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Die Credicore Pfandhaus GmbH hat eine Unternehmensanleihe (A3M P5S) emit-

tiert, die seit einigen Tagen bereits börsennotiert ist, Zielvolumen 15 Mio. EUR. 

BondGuide sprach mit dem Management über ein am KMU-Anleihemarkt noch 

gänzlich unbekanntes Metier.

BondGuide: Herr Meyer, Herr Petersen, 

vielleicht kurz zum Einstieg, wer die 

Credicore ist und wie das Geschäfts-

modell lautet.

Meyer: Die Credicore betreibt ein 

Pfandhaus an unserem Standort in 

Hamburg. Allerdings im höherwertigen 

Beleihungssegment, wo es um Luxus-

uhren, Schmuck und Nischenprodukte 

wie Kunst oder größere Gegenstände 

wie Fahrzeuge, Baumaschinen und 

Boote geht.

BondGuide: Pfandhäuser gibt es ja 

zuhauf, v.a. in Großstädten. Also Ihr Ge-

schäft unterscheidet sich recht klar von 

diesen traditionellen Pfandleihen in meist 

doch etwas ramschigen City-Lagen?

Petersen: Sehr deutlich – diese beiden 

Sachen haben nur ihren Namen Pfand-

„Unschlagbar unbürokratisch“ 

Karl-Miguel Meyer 

ist Geschäftsführender Gesellschafter der Cre-

dicore Pfandhaus GmbH, Spezialisiert auf die 

Einwertung von Goldschmuck, sowie Ablauf 

und Organisation. 

Thomas Petersen 

ist fachlicher Angestellter und zuständig für den 

Bereich Kundenakquise. 

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Karl-Miguel Meyer, Geschäftsführender Gesellschafter,  
Thomas Petersen, Kundenakquise, Credicore Pfandhaus GmbH

haus gemein. Wir bedienen das hochprei

sige Segment, das kaum oder in vielen 

Städten kein Pfandhaus abdeckt, u.a. 

da dies hohen Finanzierungsbedarf er-

fordert. Luxus- und hochpreise Produkte 

zu lagern, bedarf einer ganz eigenen 

Infrastruktur wie Sicherheitssysteme, 

Versicherungen u.v.a.m. Wir nutzen 

hierzu Standorte ehemaliger Bankfilialen, 

wo die hohen Sicherheitssysteme über-

nommen wurden. 

BondGuide: Wie ist denn das mit der 

Verwahrung, wenn es nicht um kleintei-

lige Dinge wie Uhren oder Schmuck, 

sondern um Oldtimer, Kunst, Autos oder 

gar Boote geht?

Petersen: Für Kunstgegenstände haben 

wir sowohl klimatisierte als auch alarm-

gesicherte Räumlichkeiten. Fahrzeuge 

wie auch Trailer-fähige Boote werden in 

einer ebenfalls alarmgesicherten Halle 

untergebracht. Natürlich bedürfen diese 

Dinge einer regelmäßigen Pflege zum 

Werterhalt. Boote müssen auf einem 

Trailer stehen – aus dem einfachen 

Grunde, damit sie sich hier bei uns in 

Hamburg befinden. Das Limit liegt da-

mit irgendwo bei rund 9 Metern.

BondGuide: Gibt es eigentlich eine Sta-

tistik – jetzt speziell bei Ihnen –, wie oft 

überhaupt etwas in die Verwertung geht 

statt wieder ausgelöst zu werden?

Petersen: Unser Markt ist gesetzlich 

geregelt: Wie lange ein Pfandgut einge-

lagert wird, wann eine Versteigerung 

passieren darf, was mit dem Verwer-

tungserlös geschieht, aber auch welche 

Zinsen ein Pfandhaus nehmen kann. 

Grundsätzlich hat ein Kunde sechs 

Monate Zeit, sein Pfandgut wieder aus-

zulösen, plus gewisser Verlängerungs-

option. Anschließend erfolgt eine Ver-

steigerung, aus der der Kunde in aller 

Regel mit einem positiven Ertrag her-

ausgeht, da wir ohnehin nur bis maxi-

mal zur Hälfte des Marktwertes oder 

Schätzwertes beleihen. Anders als in 

vielen Ländern fließt also nicht dem Einen Picasso im Tausch …� Foto: © Credicore Pfandhaus GmbH
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Pfandhaus, sondern dem Kunden der 

Verwertungserlös zu – wiederum gesetz

lich so vorgeschrieben hierzulande. For-

dert der Kunde seinen Verwertungser-

lös nicht ein, aus welchen Gründen auch 

immer, geht das Geld an den deutschen 

Staat. 

Meyer: Nur jeder zehnte bis zwanzigste 

Pfandgegenstand geht in eine Verstei-

gerung. Sowohl wir als auch der Kunde 

möchten das tunlichst vermeiden. Der 

einzige plausible Grund, sein Pfandgut 

nicht wieder auszulösen, wäre eine zwi-

schenzeitlich eingetretene Privatinsol-

venz des Kunden. Eine Verpfändung ist 

ein quasi schnörkelloser und problem-

los zu arrangierender Überbrückungs-

kredit, wie er von Kundenseite bei Fi-

nanzinstituten unmöglich wäre. 

chen Expertengutachten, extreme Markt

nische und schließlich dem Umstand, 

dass wir sehr viele Finanzmittel in die-

sem einzelnen Pfandgut verortet und da

mit zahlreiche kleinere Finanzierungen 

nicht mehr hätten machen können. Wir 

mussten schweren Herzens ablehnen.  

Petersen: Das war das teuerste poten-

zielle Pfandgut, aber nicht das kurioseste: 

Ich erinnere mich an einen Schausteller, 

der sein Karussell verpfänden lassen 

wollte. Wie ist dessen Marktwert in Zei-

ten einer Pandemie? Das mussten wir 

natürlich auch ablehnen.

BondGuide: Wie profitabel ist dieses 

Geschäftsmodell?

Petersen: Sowohl die Zinsen wie auch 

die Gebühren sind größtenteils gesetz-

lich reguliert. Die Zinsen pro Monat be-

tragen 1%, dazu kommen 3,5% Gebüh-

ren ebenfalls pro Monat. Ein Kunde kann 

seine Kosten für die in der Regel weni-

gen Monate also planen.  

BondGuide: Helfen Sie uns noch et-

was, dies noch dezidierter zu verstehen: 

Was sind denn normalerweise die Motive, 

die Kunden in Pfandhäuser „treiben“? – 

Und offenbar gibt es Kunden, die mehr-

fach erscheinen. 

Petersen: Tatsächlich sind rund 60% 

Wiederholungskunden. Geld gegen Pfand 

ist einfach unschlagbar unbürokratisch. 

Ein gutes und zugleich typisches Bei-

spiel ist ein Galerist: Der will auf einer 

anstehenden Auktion ein Bild von z.B. 

Monet ersteigern, für das er schon Ab-

nehmer hat – dafür hinterlegt er bei uns 

z.B. einen Picasso, womit er seinen ab-

sehbaren Erwerb mittels Überbrückungs

finanzierung stemmt. Und der kommt 

mehr als einmal, denn dieses Szenario ist 

absolut typisch. Die sicherlich nicht nied

rigen Gebühren für diesen Überbrückungs

kredit wägt er gegen seine Erlöse ab.

BondGuide: Damit konkret zur Anleihe: 

Wie sind Sie auf das Finanzierungsmodell 

Eine Verpfändung ist 
ein schnörkelloser 
Überbrückungskredit, 
wie er bei Finanzinsti
tuten unmöglich wäre. 
� Karl-Miguel Meyer

… gegen einen Monet gefällig?� Foto: © Credicore Pfandhaus GmbH

BondGuide: Was war denn das kurio-

seste Verpfändungsanliegen bei Ihnen 

bisher – gibt es da Anekdoten?

Meyer: Durchaus. Das war ein silberner 

Mercedes 300 SL Oldtimer mit Flügel-

türern, also ein sogenannter „Silber-

pfeil“. Der Marktwert wurde taxiert auf 

0,6 bis 1,5 Mio. EUR, und dem Kunden 

schwebte auch eher das obere Ende 

vor. Das konnten wir einfach nicht 

machen, und zwar gleich aus mehreren 

naheliegenden Gründen wie erforderli-

Tatsächlich sind rund 60% Wiederholungskunden. Geld 
gegen Pfand ist unschlagbar unbürokratisch. 
� Thomas Petersen
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KMU-Anleihe gekommen – und wurden 

Sie bei der Auflegung beraten?

Petersen: Wir arbeiten ja traditionell mit 

der sehr guten Eigenkapitalausstattung 

durch unsere Geschäftsführung und der 

Gesellschafter. Aber irgendwo hat die 

ihre Grenzen. Daher kam die Frage auf, 

ob und wie wir unser Geschäftsmodell 

nicht höher skalieren könnten, was 

schließlich in die Idee einer Unterneh-

mensanleihe mündete. 

BondGuide: Angesichts der hohen Pro-

fitabilität, der Quasi-Besicherung sowie 

des Umstands, dass es sich um eine 

Debütanleihe sowie um ein Startup ohne 

längeren Track Record handelt, wirkt 

der Kupon von 8% ehrlich gesagt etwas 

niedrig. Wie kam es denn zur Findung 

der passenden Kuponhöhe – haben Sie 

im Vorfeld ein sog. Pre-Sounding mit 

Investoren durchgeführt?

Meyer: Das haben wir natürlich. Tatsäch

lich meinte auch der eine oder andere, 

dass er gerne 10% oder mehr als Ku-

pon sehen würde. Unsere Einnahme

seite mit den hochgerechneten bis zu 

54% p.a. pro Pfandleihe hören sich zu-

nächst großartig an – aber denen ste-

hen auch Kosten für ausgebildetes Per-

sonal und ihre Schulung, Sicherheits-

technik, Lagerhaltung, Sachgutachten, 

Wir arbeiten traditionell mit der sehr guten Eigenkapital-
ausstattung durch unsere Geschäftsführung und der 
Gesellschafter. Aber irgendwo hat die ihre Grenzen. 
� Thomas Petersen

Der Marktwert des Mercedes-Oldtimers wurde  
auf 0,6 bis 1,5 Mio. EUR taxiert –  
wir mussten schweren Herzens ablehnen. 
� Karl-Miguel Meyer
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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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Werbemaßnahmen am Standort u.v.w.m. 

gegenüber. Die 8% waren der Konsens, 

der sich schließlich bildete.

BondGuide: Das Zielvolumen der An-

leihe beträgt 15 Mio. EUR. Wie ist denn 

derzeit der Platzierungsplan? – Die An-

leihe ist ja schon seit Mitte November 

börsennotiert.

Petersen: Richtig, 15 Mio. EUR ist das 

Zielvolumen dieser Anleihe. Allein unser 

Umfeld hier in Hamburg wird dieses 

Volumen investorenseitig auch aufzuneh

men vermögen. Bei unseren avisierten 

Standorterweiterungen geht unsere Stra

tegie gegebenenfalls in Richtung einer 

zusätzlichen Finanzierung – z.B. einer 

neuen KMU-Anleihe mit einem Volu-

men, das wir noch prüfen müssten.

BondGuide: Der aktuelle Emissions
erlös wäre also zunächst einmal die 

Erweiterung des stemmbaren Geschäfts

volumens, sprich: Den Silberpfeil 300 SL 

könnten Sie künftig stemmen?

Meyer: Mit den Erlösen aus dieser An-

leihe hätten wir dieses Geschäft nicht 

schwermütig ablehnen müssen, das hät

ten wir ganz sicher gemacht. Ein sol-

cher Pfandgegenstand wäre ein echtes 

„Big Ticket“ gewesen. Aber richtig: Wir 

möchten ja in andere große deutsche 

Städte expandieren, wo in unserer Markt

nische hochpreisiger Pfandgegenstände 

ähnlicher Bedarf wie in Hamburg be-

steht. In Zusammenarbeit mit den zwei 

Finanzinstituten unseres Vertrauens stün

den uns sofort adäquate Räumlichkeiten 

inklusive Sicherheitstechnik zur Verfü-

gung. Aber jeder Standortaufbau kostet 

erst einmal Vorleistung, die ebenfalls 

gestemmt werden will. Daher müssen wir 

uns überlegen, ob unser aktuelles Kapi-

talmarktprodukt dafür bereits ausreicht 

oder ob wir über weitergehende Optionen 

nachdenken müssen.

BondGuide: Ein wichtigeres Kriterium, 

das zeigt wiederum die BondGuide-Sta

tistik, ist bei KMUs und damit auch bei 

KMU-Anleihen das Schlüsselpersonen-

risiko – de facto investiert ein Anleger in 

„Köpfe“. Vielleicht können Sie uns daher 

noch etwas über die handelnden Perso-

nen und ihre Motive berichten.

Meyer: Ich selbst stamme aus dem 

kaufmännischen Bereich und bin dann 

im Pfandhausbetrieb gelandet. Meine 

Spezialisierung lag ursprünglich bei Gold. 

Unsere anderen handelnden Personen 

haben einen sehr ähnlichen Werdegang, 

mit Expertise in möglichst komplemen-

tären Assets. Als Gründer der Credicore 

bin ich heute deren Hauptgesellschafter 

So ähnlich dürfte der Silberpfeil ausgesehen haben. Sogar Originalbilder sind schon rar.� Foto: © Credicore Pfandhaus GmbH

und Geschäftsführer. Unser Prokurist und 

Mitgesellschafter ist Eric Johannesen, 

seines Zeichens Olympiasieger im Ach-

ter 2012. In seiner zweiten Karriere küm

mert er sich jetzt ein wenig um unsere 

Öffentlichkeitsarbeit.

BondGuide: Wie steht es mit Transpa-

renzpflichten im Zuge der Börsennotiz 

der Anleihe?

Petersen: Geschäftsberichte für das Ge

samtjahr sind Pflicht, Zwischenberichte 

stellen wir gern und problemlos freiwil-

lig zur Verfügung. Mit typischen Unter-

nehmensmeldungen tun wir uns etwas 

schwer, da es die in unserem Genre in 

gewohnter Frequenz so nicht gibt: Wir 

akquirieren weder einen Mitbewerber in 

Bamberg noch erwerben wir ein Grund-

stück in Oldenburg. Wesentliche Unter-

nehmensmeldungen abgesehen von Ge

schäftszahlen können eigentlich nur die 

erwähnten neuen Standorteröffnungen 

oder die Prüfung zusätzlicher Finanzie-

rungsoptionen sein – die Beleihung eines 

Silberpfeils, an dem wir mehrere Zehn-

tausend EUR verdient hätten, fällt ggf. 

auch darunter, das müssten wir prüfen 

lassen.

BondGuide: Herr Meyer, Herr Petersen, 

ganz herzlichen Dank für Ihre Zeit und die 

überaus spannenden wie auch teilweise 

amüsanten Einblicke in Ihr Metier.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Eric Johannesen � Foto: © Credicore Pfandhaus GmbH
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Der mwb-Kapitalmarkt-Standpunkt des Monats November. Von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

„Schlechte Politik kann man nicht es-

sen, nicht trinken, nicht schmecken“, 

sagte ich zu meiner Familie früher im-

mer, wenn ich mit Entscheidungen 

nicht konform war. „Am nächsten 

Morgen nach der kritisierten Entschei-

dung scheint wieder die Sonne und die 

Vögel zwitschern. Und die Leute gehen 

wieder zur Arbeit – jedenfalls solange 

man sie lässt. Und deswegen hält das 

System so viel aus. Manchmal merkt 

man die Auswirkungen der Entschei-

dungen erst Jahre später und dann weiß 

keiner mehr, warum das eigentlich 

schiefgelaufen ist“.

Diese Regeln gelten nicht mehr. Der dis

ruptive Charakter der allgemeinen Situa

tion lässt Bürger und Unternehmen die Aus

wirkungen politischen und auch gesell-

schaftlichen Handelns umgehend erfah

ren. Menschen müssen in den Lockdown, 

Betriebe schließen und das dauerhafte 

Unvermögen bei regionaler wie globaler 

Impfstoffverteilung wie auch Akzeptanz 

fliegt uns gerade wieder um die Ohren.

Mit welchen Ambitionen die Regierungen 

der vergangenen 16 Jahre auch gestar-

tet sind, am Ende sind sie bestenfalls 

als Bettvorleger gelandet. Deutschland 

ist in der EU mittlerweile mit teilweise 

riesigem Abstand Schlusslicht bei den 

Wachstumsraten und die Gründe dafür 

liegen in den dramatischen Versäumnis-

sen wie vorstehend beschrieben. Ich 

vermute, das haben viele Mitbürger noch 

gar nicht realisiert. Die Bundestagswahl 

war im Ergebnis und auch was die Wäh-

lerwanderungen angeht zwar ein Schrei 

nach Veränderungen aber eben auch 

nach dem wohligen Gefühl der Woll

decke „Stabilität und Sicherheit im 

Status Quo“ unter der vieles zwischen-

zeitlich zu ersticken droht.

Nun hat uns die kommende „Ampel“ ei-

nen Koalitionsvertrag vorgelegt, der trotz 

der üblichen und erwartbaren Kritik aus 

manchen Richtungen eine Revolution 

für Deutschland wäre, wenn auch nur 

50% davon gelänge. Unter der Über-

schrift „Mehr Fortschritt wagen“, die 

an Willy Brandts historisches „Mehr 

Demokratie wagen“ anknüpft. Alle The-

men hier zu behandeln, sprengt den 

Rahmen dieses Standpunktes, aber wir 

empfehlen dringend die Lektüre dieses 

Papieres, bevor darüber geurteilt wird.

Das Corona-Thema lasse ich hier außen 

vor, dazu gibt es genügend Kakopho-

nie. Die anderen drängenden Themen 

wie Klima- und Umweltschutz (Dekar-

bonisierung), Digitalisierung in Land und 

Verwaltung, Entbürokratisierung, Schul-

denregeln, die Schaffung vernünftiger 

Strukturen bei Einwanderung, Parteien-

finanzierung, dringende Infrastruktur-

maßnahmen, Ausbau der Bahn, Beför-

derung der Startup- & Gründerkultur, 

Initiative für Wasserstoff, Transformati-

on der Automobilindustrie. Und da ist 

von einer „Weiterentwicklung zu einem 

föderalen europäischen Bundesstaat“ 

die Rede. Hört, hört!

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Der nächste Bettvorleger?
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Und last but not least das aus Sicht der 

Verfasser ernsthaft wichtige Ziel der 

Optimierung des „Zusammenlebens von 

Weidetieren, Mensch und Wolf“ von 

dem sich der Verfasser bei aller Unter-

stützung fragt, ob das in einen Koali-

tionsvertrag muss und wer das den 

Wölfen erklärt?

Wer das HandelsBlatt aufschlägt, liest 

sogar einen vermeintlich kompromissfä

higen Vorschlag für eine Steuerreform, 

die diesen Namen verdient und aus der 

Feder von DIW-Ökonomen. Ein Thema, 

bei dem man sich in der Ampel bisher 

noch nicht so erfolgreich verständigt hat.

Bei aller Faszination über diese bei der 

Lektüre des Koalitionspapiers aufkei-

mende Aufbruchstimmung ist vieles 

eben noch sehr unkonkret und man denkt 

sogleich an Goethes Faust: „Der Wor-

te sind genug gewechselt, lasst mich 

auch endlich Taten sehn“

Und da beginnt das Problem: Denn wei-

terhin wirken im Lande starke Kräfte, 

die sich gegen notwendige strate

gische Entscheidungen wehren. Da 

sind bspw. die Einzelhandelsverbände 

und Handelsketten, die sich (insbeson-

dere auch im Süden und Südosten des 

Landes) vor wenigen Wochen noch mit 

Händen und Füßen gegen Konzepte wie 

2G ausgesprochen haben, damit auch 

noch jeder zum Shoppen kommen kann 

und nun in Anbetracht der Gefahr des 

neuerlichen Lockdowns lauthals nach 

genau diesen Lösungen schreien.

Ein echter Fluch für rückwärtsge-

wandte Politik scheint auch auf dem 

Verkehrsministerium zu liegen. Der noch 

geschäftsführende Minister Scheurer be

dankte sich schon höhnisch und meinte 

vor dem Hintergrund der jüngsten Äuße

rungen des designierten Verkehrsminis-

ters Wissing, „dann hätte ich auch Ver-

kehrsminister bleiben können“.

Wissing hatte sich für eine Subventionie

rung und Beförderung von Diesel-Kfz 

ausgesprochen. Wie das mit der Aussage 

in Zeile 1161 (ff) des Koalitionsvertrages 

„Wir werden den Transformationsprozess 

der deutschen Automobilindustrie vor 

dem Hintergrund von Digitalisierung und 

Dekarbonisierung unterstützen. Rahmen

bedingungen und Fördermaßnahmen Wolken über Brüssel

Foto: © PantherMedia – Frank Fischer
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werden wir darauf ausrichten, dass 

Deutschland Leitmarkt für Elektromobi-

lität mit mindestens15 Mio. Elektro-Pkw 

im Jahr 2030 ist“ zu vereinbaren ist, wird 

für immer sein Geheimnis bleiben. Das 

Geschrei ist groß und der designierte 

Kanzler merkelt bereits. Seine Partei 

springt Wissing in der Tradition des Be-

wahrers sterbender Technologien 

dann auch noch bei. Das fängt ja gut an.

Was bedeutet dies nun alles für den 

deutschen Kapitalmarkt? Nun, Top-

down betrachtet kommt der ganz große 

Rahmen erstmal aus Europa. Da die 

Ampel sich offensichtlich die Reanima-

tion des europäischen Gedankens auf 

die Fahnen geschrieben hat, wird das 

„Chamäleon“ (Zitat BÖZ) Kapitalmarkt

union wieder auf den Tisch kommen. 

Hier wird insbesondere aus mehreren 

europäischen Quellen auch das Thema 

„Finanzierung der Transformation in eine 

nachhaltigere Gesellschaft“ genannt. 

Gleichzeitig berichtet die Wirtschafts-

Woche, dass einer Studie zu Folge „eine 

Reihe von europäischen Großbanken 

wegen der Verpflichtung zur Einhaltung 

der Pariser Klimaziele in Bedrängnis 

kommen werden“. Insbesondere Häuser 

mit einem großen Firmenkundenanteil 

könnten viel Geschäft mit Unternehmen 

verlieren, deren CO2-Bilanz negativ ist. 

Die Studie spricht von einer strategi-

schen Falle.

Der Einstieg in eine kapitalgedeckte 

Rentenversicherung ist vor dem Hinter

grund der katastrophalen demografi-

schen Entwicklung (Geburtenrate ca. 1,4) 

mehr als überfällig. Eine Aktienrente soll 

dafür als dauerhafter Fonds etabliert 

werden. Verwaltet wird das Vermögen 

den Plänen zufolge „professionell und 

seriös“ von einer unabhängigen öffentlich-

rechtlichen Stelle.  Ein Teil der Beiträge 

zur gesetzlichen Rentenversicherung soll 

in den Aufbau kapitalgedeckter Alters-

vorsorge fließen. Der Substanzaufbau 

fehlt der bisher als Durchlauferhit

zer funktionierenden Rentenkasse 

zunächst. Dafür werden vorab 10 Mrd. 

EUR bereitgestellt. Das Ganze gilt als 

ein wichtiger Schritt zur Sicherung der 

Altersversorgung und Unterstützung 

der Unternehmen bei der Kapitalmarkt-

finanzierung.

Überhaupt steht der Begriff Eigenkapi-

talfinanzierung oft im Papier. Zur Stär-

kung des Mittelstandes sollen das Op-

tionsmodell und die Thesaurierungsbe-

steuerung evaluieren und geprüft werden. 

Man plant einen „Transformationsfonds“ 

bei der KfW aufzuhängen, um Firmen auf 

dem Weg zur Klimaneutralität zu unter-

stützen. Die KfW soll als „Innovations- 

und Investitions-agentur sowie als Co-

Wagniskapitalgeber“ gestärkt werden 

und sich dabei den Themen künstliche 

Intelligenz, Quantentechnologie, Was-

serstoff, Medizin, nachhaltige Mobilität, 

Bioökonomie und Kreislaufwirtschaft wir

ken. Der Fonds soll auch für institutio-

nelle Investoren offen sein. Insgesamt 

soll die deutsche Finanzierungslandschaft 

gezielt ergänzt werden. Börsengänge 

und Kapitalerhöhungen sollen gerade 

auch für Wachstumsunternehmen und 

kleine und mittlere Unternehmen (KMU) 

erleichtert werden. Dafür will die Ampel 

Aktien mit unterschiedlichen Stimm-

rechten – Dual Class Shares – ermögli-

chen.  Für FinTechs, InsureTechs, Platt-

formen, NeoBroker und alle weiteren 

Ideengeber soll Deutschland einer der 

führenden Standorte innerhalb Euro-

pas werden.

Die Planungen zur Förderung des Woh-

nungsbaus und Wohnungseigentum könn

ten bei den hier tätigen Unternehmen 

der Immobilienwirtschaft neue Impulse 

setzen … und, und, und. Außerdem 

riecht es nach Professionalisierung 

durch ein geplantes Controlling der 

Wirksamkeit staatlicher Maßnahmen. 

Die DVFA begrüßt den Koalitionsvertrag 

wegen der Sichtbarkeit, dass „der Kapi

talmarkt erkennbar bei der Bewältigung 

der zukünftigen Herausforderungen eine 

deutlich größere Rolle spielen soll als 

zu Zeiten der großen Koalition.“

Wir sind ebenfalls geneigt der neuen 

Regierung bei der raschen Umsetzung 

der vorstehenden Ambitionen ein glück-

liches Händchen zu wünschen. Und 

dem ganzen Land. Aber dazu braucht 

es weiterhin hohe Disziplin der betei-

ligten Parteien und vermutlich die 

Richtlinienkompetenz des Kanzlers. 

Schon jetzt nicht nur in der „Dieselfrage“. 

Sonst besteht die Gefahr eines neuen 

Bettvorlegers.

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.
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Der Handel mit Kryptowährungen liegt im Trend, ist im risikoscheuen Deutschland aber noch längst nicht in jeder Schicht 

der Gesellschaft angekommen. Doch wer genau investiert sein Geld in digitale Finanzanlagen und welche Krypto-Händ-

ler generieren aktuell am meisten Neugeschäft? Um diese Fragen zu beantworten, haben die Finanzmarktforscher des 

Markt- und Meinungsforschungsinstituts Ipsos eine Umfrage unter knapp 1.000 Befragten durchgeführt und mit Daten aus 

dem eigenen Panel angereichert. Die Ergebnisse überraschen.

Große Generations- und Ge-
schlechtsunterschiede beim 
Krypto-Handel
Im ersten Halbjahr dieses Jahres haben 

in Deutschland rund 0,5% aller Haus-

halte mindestens eine neue Krypto

währung gekauft. Darüber hinaus zeigt 

sich, dass der Kryptowährungs-Markt 

vor allem von älteren Zielgruppen und 

Befragten mit höherem Einkommen als 

wesentlich risikobehafteter angesehen 

wird. So gibt nur knapp ein Viertel 

(27%) der unter 24-jährigen an, dass 

Ihnen der Kryptowährungs-Markt ak-

tuell zu risikobehaftet sei, in der Alters

gruppe der über 60-jährigen liegt dieser 

Wert bei 62%.

In der Konsequenz müsste davon aus-

gegangen werden, dass vor allem jun-

ge Trader ihr Geld in neue Coins inves-

tieren. Das Ipsos-Finanzmarktpanel 

zeigt jedoch ein gegensätzliches Bild: 

Die Mehrzahl der Kryptowährungs-

Käufer (61%) ist älter als 40 Jahre, 

lediglich 39% zählen zur Zielgruppe 

der unter 39-Jährigen. Beinahe ein 

Fünftel (19%) aller Neuabschlüsse ent-

fällt sogar auf Personen ab 60 Jah

ren. Ebenfalls bemerkenswert: Männer 

Kryptowährungen: Wer investiert wo und warum in welche Kryptos

handeln mit 86% aller Abschlüsse 

weit häufiger mit Kryptowährungen als 

Frauen (14%).

Kein eindeutiger Marktführer 
unter den Digitalwährungen
Weniger Überraschungen ergibt die Ana

lyse der Anbieter. Hier stehen Neobro-

ker und reine Krypto-Händler an der 

Spitze, ein klarer Marktführer ist dabei 

jedoch nicht zu erkennen. Bitpanda 

führt im ersten Halbjahr 2021 das Neu-

geschäft im Krypto-Markt mit rund 10% 

aller Käufe an, gefolgt von eToro mit 

9,8% und Bison mit 8,3%. Die Plät

ze vier und fünf belegen die Anbieter 

Bicoin.de (7,7%) und Coinbase (5,6%). 

Der Anbieter Trade Republic, welcher vor 

allem die junge Zielgruppe stark um

wirbt, liegt aktuell auf Platz 7 des Ran-

kings. Abgeschlossen wird der Kauf von 

Coins aktuell primär über Homepages 

im Internet. 84% aller gehandelten 

Kryptowährungen liefen über diesen 

Kanal, weitere 13% über Apps.

Krypto als langfristige Sparstrategie
In der Umfrage wurde außerdem über-

prüft, inwiefern Digitalwährungen für die 

Anleger Teil der eigenen Sparstrategie 

sein sollen. Lediglich 15% der Befragten 

stimmen dieser Aussage (voll und ganz) 

zu. Laut Robert Kraus, Finanzexperte 

und Leiter des Ipsos Finanzmarktpa-

nels, dürfe man diesen Wert allerdings 

nicht unterschätzen:

„Unsere Umfrageergebnisse verdeut

lichen, dass Kryptowährungen längst 

kein Nischenprodukt mehr sind, son-

dern von einem Teil der deutschen Haus

halte bereits zur Diversifikation des 

SPECIAL
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Quelle: Ipsos.com

Kryptowährungen

eigenen Portfolios herangezogen wer-

den. Selbst die zunächst recht niedrig 

wirkende Haushaltsreichweite von 0,5% 

im ersten Halbjahr 2021 trügt. Vergleicht 

man diesen Wert mit anderen Finanz-

produkten, dann zeigt sich, dass im 

gleichen Zeitraum auch nur 0,9% aller 

Haushalte ein neues Girokonto und 

0,8% eine langfristige Geldanlage ab-

geschlossen haben. Ein neues Fest-

geldkonto haben sogar nur rund 0,6% 

aller Haushalte eröffnet.“

Methode
Bevölkerungsrepräsentative Online-Be-

fragung im Ipsos Accesspanel unter 

n=1.000 Personen speziell zum Thema 

Kryptowährungen. Angereichert wurden 

die Ergebnisse mit Daten aus dem Ipsos 

Finanzmarktpanel, in dem pro Quartal 

20.000 Haushalte in Deutschland zu ih-

ren Aktivitäten im Finanzmarkt befragt 

werden. Es werden Bestände, Neuab-

schlüsse inklusive Informationsprozess 

und Kündigungen in den Bereichen 

Bankendienstleistungen, Versicherun-

gen und Bausparen erfasst. Das Ipsos 

Finanzmarktpanel analysiert dabei die 

Faktoren, welche die kurz- und mittel-

fristige Geschäftsentwicklung von Geld-

instituten, Versicherungen und Bau-

sparkassen prägen.
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DVFA, der Berufsverband der Investment Professionals, nimmt Stellung zum Koalitionsvertrag. Die künftige Regierungs

koalition hat in dem Kapitel „Zukunftsinvestitionen und nachhaltige Finanzen“ des Koalitionsvertrages viele sinnvolle und 

marktwirtschaftliche Lösungsansätze dargestellt.

„Wir begrüßen ausdrücklich den klar er-

kennbaren Willen, die wichtigen Heraus

forderungen unserer Zeit wie etwa den 

Klimawandel, die Digitalisierung und 

den demografischen Wandel auf Ba-

sis nachhaltiger Finanzen anzuge-

hen“, so Roger Peeters, Vorstand des 

DVFA. „Dabei erscheint es uns als 

Berufsverband wichtig, für die kom-

menden Jahre und darüber hinaus, eine 

effiziente und praxisnahe Umsetzung 

anzumahnen, damit den guten Ansätzen 

auch wirkungsvolle Reformen folgen“, 

ergänzt Peeters.

Im Koalitionsvertrag ist erkennbar, dass 

der Kapitalmarkt bei der Bewältigung 

der zukünftigen Herausforderungen eine 

deutlich größere Rolle spielen soll als zu 

Zeiten der großen Koalition. Der Ansatz, 

unter einer schlagkräftigen nationalen 

und europäischen Regulierung „Bör-

sengänge und Kapitalerhöhungen zu 

erleichtern“ ist rundum begrüßens-

wert. Das gilt auch für den klar erkenn-

baren Willen der Koalitionspartner, KMU 

(kleine und mittelgroße Unternehmen) 

sowie Start-Ups aktiv einzubinden und 

zu fördern.

Die Forderung nach sogenannten 

„Dual Class Shares“ hingegen sieht 

der DVFA vor dem Hintergrund einer 

modernen Governance und der mög-

DVFA: finanzwirtschaftlicher Teil 
des Koalitionsvertrags begrüßenswert

lichen Zersplitterung der Handels

liquidität eher kritisch. Wie der DVFA 

in seinem „7-Punkte-Plan“ zur Kapital-

marktunion bereits vor der Sommerpause 

dargelegt hat, ist die sehr niedrige Aktien

quote der deutschen Lebensversicherer 

ein Schwachpunkt in der deutschen 

Kapitalmarktarchitektur. „Dies zu über-

winden, ist extrem wichtig, wird im Koa

litionsvertrag jedoch nicht explizit aus-

geführt“, erläutert Thorsten Müller, Mit-

glied des Vorstands des DVFA.

Der Kapitalmarkt nimmt nicht nur in der 

Finanzierung der Transformation (neben 

Eigenkapital-instrumenten werden expli

zit Green Bonds genannt) eine wichtige 

Rolle ein, sondern auch bei der Bewäl-

tigung der demografischen Entwicklung. 

Der Einstieg „in eine teilweise Kapital

deckung der gesetzlichen Renten-

versicherung“ ist ein Meilenstein, den 

es nun geschickt zu gestalten gilt.

Die kommende Regierung steht vor der 

Herausforderung die Weichenstellungen 

so zu gestalten, dass dabei wenig schäd

liche Nebenwirkungen entstehen. Bei-

spielhaft erklärt Thorsten Müller „mehr-

fach hebt der Koalitionsvertrag die 

Wichtigkeit von KMU hervor. Insbe-

sondere soll deren Zugang zum Kapital-

markt erleichtert werden. Dabei warnte 

der DVFA erst Anfang November vor 

einer regulatorischen Überforderung 

von börsennotierten KMU bei der Erfül-

lung von Nachhaltigkeitsstandards und 

die damit verbundene Gefahr einer sys-

tematischen Aussteuerung von Invest-

ments in KMU.“

Aufgrund der Komplexität der Kapital-

marktregulierung und der anstehen-

den Verzahnung mit der EU-Taxonomie 

sowie der in der Konsultation befindli-

chen Corporate Sustainability Repo-

ting Directive (CSRD) schlägt der DVFA 

ausdrücklich die Einsetzung eines aus 

Kapitalmarkspezialisten bestehenden 

Beratungsgremiums für die neue Bun-

desregierung vor.

Zu den genannten DVFA-Papieren:

DVFA 7-Punkte-Plan zur Stärkung 

des Finanzmarktes

DVFA: ESG Anforderungen über-

fordern 
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Foto: © Nicola – stock.adobe.com
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https://www.bondguide.de/?s=Taxonomie
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Stellungnahmen/DVFA_Positionspapier_Kapitalmarktunion.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Stellungnahmen/DVFA_Positionspapier_Kapitalmarktunion.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Stellungnahmen/DVFA-Position-ESG-Anforderungen-KMU-2021-11.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Stellungnahmen/DVFA-Position-ESG-Anforderungen-KMU-2021-11.pdf


WKN: A1W5T2, ISIN: LU0974225590
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40213 Düsseldorf  
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LITERATURHINWEISE

Unser Nahrungsmittelsystem beeinflusst Welt 

und Klima mehr als die meisten Menschen 

wahrhaben möchten. Um an diversen un

säglichen und v.a. völlig unnachhaltigen 

sowie gesundheitschädlichen Umständen 

etwas zu ändern, braucht es nicht weniger 

als eine Revolution.

Weltweit wird die Bodenqualität immer schlech

ter und das Wasser knapper – wir betreiben 

seit Jahrhunderten Raubbau an unserem Pla

neten. Gleichzeitig nimmt die Zahl der krank

haft Fettleibigen und chronisch Kranken zu. 

Beides hängt miteinander zusammen: Die 

Welt muss das Problem sowohl bei den 

Wurzeln packen als auch am (im!) Kopfe.

Nach wie vor gibt es eine Vielzahl von 

Menschen, die sich eine Investition in 

Aktien nicht zutrauen und unterstellen, 

dass dazu umfangreiches Expertenwis-

sen erforderlich wäre. Allerdings wird 

das Thema aktueller denn je, denn in 

Zeiten von Negativzinsen brechen zahl-

reiche herkömmliche Altersvorsorge-

pläne gerade unter ihren eigenen Unzu-

länglichkeiten zusammen.

Das Autorenduo setzt auf leicht ver-

ständliches Stockpicking [Aktienaus-

wahl] anhand jedermann nachvollzieh-

barer Kriterien. Der Inhalt wandelt natür-

lich auf bekannten Pfaden von z.B. Gra-

ham oder Buffett – das Rad lässt sich 

„Food Fix“

„Investieren wie die Profis“

Tolle Bestandaufnahme durch Autor 

Mark Hyman. Für ein Sachbuch soll-

te man jedoch Grafiken zur Veran-

schaulichung voraussetzen dürfen – 

dann wäre sein Plädoyer nicht 

nur aufrüttelnd, sondern auch lese-

freundlich. � [fb]

Dr. Mark Hyman ist Leiter des Cleve

land Clinic Center for Functional 

Medicine. Der vielfache New York 

Times-Bestsellerautor erstellt regel-

mäßig medizinische Beiträge für 

mehrere TV-Sender und moderiert 

den führenden Gesundheitspodcast 

der USA, The Doctor’s Farmacy. 

auch an der Börse nicht mehrfach erfin-

den. Gut eingängliches Basics-Buch für 

Einsteiger – vorbildliche grafische Un-

termauerung.� [fb]

Joshua Pearl ist der Gründer und Chief 

Investment Officer von Hickory Lane 

Capital Management, einem New Yorker 

Vermögensverwalter mit Schwerpunkt 

Aktien. Pearl verfolgt einen fundamen-

talbasierten Anlageansatz; Joshua 

Rosenbaum ist Managing Director und 

Leiter der Gruppe Industrials & Diver

sified Services bei RBC Capital Mar-

kets in New York. Rosenbaum ist Ex

perte für Branchentrends und Anlage-

bewertungen. 

„Investieren wie die Profis –  
Die 5 Schritte der Aktienauswahl“
Von Joshua Pearl und Joshua Rosenbaum; Börsenbuch Verlag, 
2021; 380 Seiten, 25 EUR

„Food Fix – So retten wir unsere Gesundheit, unsere 
Wirtschaft, unsere Gesellschaft und unseren Planeten“
Von Dr. Mark Hyman; Unimedica, 2021; 392 Seiten, 25 EUR
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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 *

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-9) 
(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 24 ja 7,75% SR/SPO 
(imug)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ****

Vedes III 
(2022)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 13 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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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 ***

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 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 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 ****

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2TSB1

Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% BB-3)9) 
(SR)

Eigenemission ***
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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 **

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 ***

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-9) 
(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 **

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 ***
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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 ***

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 5 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 Pflegepro-
dukte 
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 ***

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 ***
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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)

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. ****

Neue ZWL Zahnradwerk VII 
(2026)

Automotive 
A3MP5K

Nov 21 FV FRA 14 nein 6,00% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

Photon Energy III 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3KWKY

Nov 21 FV FRA 55 ja 6,50% SPO 
(imug)

Bankhaus Scheich ****

VST Building Tech. II 
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

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

Eyemaxx VIII 
(2025)

Immobilien 
A289PZ

Jul 20 FV FRA 22 nein 5,50% in Insolvenz Eigenemission **

Eyemaxx VII 
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% in Insolvenz Bankhaus Lampe *

Eyemaxx VI 
(2023)

Immobilien 
A2GSSP

Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% in Insolvenz mwb fairtrade, Pareto Securities *

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.

BondGuide ist der Newsletter für Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwöchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier
emissionen vornehmlich mittelständischer 
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschätzungen zu 
anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, 
unabhängig und transparent. Daneben stehen 

Übersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko
faktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, 
Interviews mit Emittenten und Investoren 
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvor-
stände und -geschäftsführer. BondGuide setzt 
sich ein für eine kritische Auseinandersetzung 

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko 
oder Kapitalmarktfähigkeit mittelständischer 
Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer 
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch 
jungen Segment für Mittelstandsanleihen 
negative Auswüchse wie vormals am Neuen 
Markt oder im Geschäft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond
Guide genannten Unternehmen können zum 
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einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion 
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und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie 
unter www.bondguide.de/impressum.

Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns wich
tig. Es gilt die Datenschutzerklärung der Bond-
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf unse
rer Website www.bondguide.de/datenschutz
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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 9.985 ∅ 5,54%

Median 25,0 5,50%
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