
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

ein ereignisreiches Jahr neigt sich sei

nem unweigerlichen Ende zu. Dagegen 

fühlten sich die letzten zwei, drei bei

nahe wie Urlaub an.

Wie in der Grafik Seite 5 zu sehen, 

brachte 2021 das höchste Tilgungs

volumen seit 2018, davon rund 10% 

vorzeitig. Das ausgefallene Volumen in

des bescherte den höchsten Stand seit 

2017. Auch wenn die Balken dort nicht 

dramatisch ausschauen, so betraf es 

mit Eyemaxx Real Estate doch v.a. 

Emissionen, in denen überdurchschnitt

lich viele Privatanleger investiert sind.

Institutionelle Adressen haben mir unver

blümt berichtet – mithin: mehr oder min

der sich damit gebrüstet –, dass sie die 

meisten ihrer Adressen rechtzeitig aus 

dem aufziehenden Unheil bei Eyemaxx 

abzuziehen vermochten. Ich war mir 

nicht sicher, ob ich aus Höflichkeit ein 

müdes Lächeln aufsetzen oder echauf

fiert insistieren sollte, warum ich vom 

Außer Spesen alles dagewesen

vermeintlichen Unheil nie im Rahmen 

eines meinungsstarken Standpunkts 

aus der Feder dieser Vollblutprofis gele

sen habe. 

Von der Anzahl der Emissionen her kann 

sich das Jahr sehen lassen. Aufgrund 

der Sommerpause sowie der gleichfalls 

mauen Aktivität gegen Jahresende – die 

EyemaxxHavarie grüßt von jenseits 

des Jordans – fiel 2021 aber erkenn

bar schwächer aus als die beiden Vor

jahre. Wie lange die jüngsten Ausfälle 

nachwirken, ist derzeit erst schwer 

 absehbar. 

Außer der Reihe haben wir die finale 

Ausgabe in diesem Jahr – Sylvester er

scheint überraschenderweise kein Bond
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Guide – mit einem Schwerpunktthema 

Digitalisierung, Krypto & Token ange

reichert. BondGuide wird, entsprechen

des Interesse vorausgesetzt, hierbei im 

kommenden Jahr nachlegen, gegebe

nenfalls mit einer zusätzlichen Jahres

ausgabe.

Dann bleibt uns nur noch, allen Lesern 

eine hoffentlich geruhsame Weih-

nachtszeit und den üblichen guten 

Rutsch ins neue Jahr mit auf dem Weg 

zu geben – vom gesamten BondGuide

Team. Und: Bleiben Sie unter allen Um

ständen negativ!

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

Schalke 04 V Fußballverein vsl. Q1-2022* vsl. FV FRA 34 n.n.bek. B- 8) (CR) n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #25/2021, 
S. 14

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, 
Lewisfield (FA)

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

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

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

blueplanet WA Trinkwasser-
hygiene

läuft
(iPPmaNA)

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

BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

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

JES.GREEN Invest Erneuerbare 
Energien

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

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

Dt. Bildung SF II (II) Studien-
darlehen

vsl. am 16.12. be-
endet

FV FRA 8
(Aufstckg.)

4,0% Very Sustainable 
(Asset Impact)

Small & Mid Cap 
Investmentbank

*** 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

*)  Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 5,0%-FC Schalke 04-III-Anleihe 2016/23 (WKN A2AA04) – Details, Zeitplan und Konditionen folgen in Kürze.
**)  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

VST Building Technologies 10.01.22 Insolvenz-GV/Korneuburg Berichtstermin + Wahl Vertrauensleute

Eyemaxx Real Estate 20.01.22 Insolvenz-GV/Aschaffenburg Berichtstermin sowie diverse Beschlüsse 

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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» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
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://vstbuildingtechnologies.com/sanierungsverfahren/
https://www.eyemaxx.com/investor-relations/information-des-insolvenzverwalters/
http://www.financial.de


DIE ANLEIHE
CREDICORE PFANDHAUS GMBH
WENN ZEIT ZUM GRÖSSTEN KAPITAL WIRD

WWW.CREDICORE.DE

WERTPAPIERPROSPEKT ERHÄLTLICH UNTER
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE

ISIN/WKN: DE000 A3MP5S 0
Zielvolumen: bis zu 15 Mio. EUR
Kupon: 8,0% p.a. (jährl. Zahlung)
Stückelung: 1.000 EUR
Laufzeit: 2021–2026

KAUFEN AN DER BÖRSE FRANKFURT.

Die Credicore betreibt ein Pfandhaus in Hamburg. Wir sind 
auf das höherwertige Beleihungssegment – u.a. Luxus-
uhren, Kunst oder größere Gegenstände wie Fahrzeuge, 
Baumaschinen und Boote – spezialisiert. Mit der Anleihe 
können wir unser Geschäft skalieren und deutschlandweit 
expandieren.

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur 
Finan cier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite des 
Emittenten veröffentlicht. Die Billigung des Prospekts ist weder als Befürwor-
tung bezüglich des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestätigung 
der Qualität der Wertpapiere zu verstehen. Anleger sollten ihre eigene Bewer-
tung der Eignung dieser Wertpapiere für die Anlage vornehmen. Es wird daher 
empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine 
Anlage entscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der 
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

https://www.credicore.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  
die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB4)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS

Mittelstands-
Börse HH-H

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

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

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

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

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

kein Branchenaus-
schluss

kein Branchen aus-
schluss; 
Unternehmen 
> 3 Jahre

keine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchen aus-
schluss; Pros pekt-
zusammenfassung

bisher notiert 1 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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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


KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
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.)

1654)

0

5

10

15

20

25

30

35

3

11

28

10

25

29

14 17

18

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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Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

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

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

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

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

Quant.Capital: schneller Eigenhändler, 
Digitalisierungsgewinner, 
Risikovermeider.

Hochfrequenz made in Deutschland.
Große Gewinne mit kleinen Trades.

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

Hier zeichnen:

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

         Dr. Dieter Falke, Geschäftsführer QCKG

Foto: © Ank Kumar

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

Kupon
7,5 %

Laufzeit
5 Jahre

Profitieren Sie von der 
Quant.FinTec-Anleihe

https://qckg.de


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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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. 38–43) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 55 ICF 20

Pareto Securities 35 Quirin 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
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Keine Kettenreaktion
Immerhin: Ein winziges Plus 2021 ist zurück. Es war ein schwieriges Jahr. Schuld war ganz sicher nicht nur Corona.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 145.761 EUR

Liquidität 23.041 EUR

Gesamtwert 168.802 EUR

Wertänderung total 68.802 EUR

seit Auflage August 2011 +68,8%

seit Jahresbeginn: +0,2%

BondGuide Musterdepot

liche Einigung selbstverständlich über

aus zu begrüßen. Aber Russland ist nun 

mal … Russland. Die Drohgebärde der 

russischen Landwirtschaftsbank gegen

über Ekosem-Agrar scheint die Analo

gie des Truppenaufgebots des Kremls 

an der ukrainischen Grenze. Strategi

sches Endziel dürfte in beiden Fällen 

der Kuhhandel sein, der alle Seiten ihr 

Gesicht wahren lässt. Hätte im Falle 

Ekosem kaum besser sprachlich pas

sen können.

Neuaufnahme Photon III hat sich der

weil prima eingeführt ins Musterdepot. 

Seit Zeichnung der Emission stehen 

schon rund 3,4% Plus zu Buche – ge

rechnet wie gewohnt mit anteiligem 

Kurserholungen bei v.a. Ekosem-Agrar 

sowie anteilige Zinsen haben das Bond

Guide Musterdepot zurück in den grü

nen Bereich befördert. Magere 0,2% 

Plus sind natürlich kein Wert, auf den 

man stolz sein könnte. 

Die News bei Ekosem stammen aus 

der Vorwoche. Generell ist die vermeint

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% 1.965 107,65 10.765 6,4% +54,5% 292 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% 9.819 103,50 25.875 15,3% +37,5% 265 A

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 03/2020 93,75 4,00% 1.148 103,00 15.450 9,2% +18,0% 107 A

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 936 102,30 10.230 6,1% +17,8% 138 A-

Euroboden III  #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.256 100,75 20.150 11,9% +15,8% 115 B+

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 687 98,00 4.900 2,9% +11,5% 136 B+

Homann III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 507 104,50 15.675 9,3% +7,9% 41 A

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.320 44,68 6.702 4,0% +3,9% 231 B+

Photon III            
(2027)

Solarenergie A3K 
WKY

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,50% 50 102,85 10.285 6,1% +3,4% 4 A-

Neue ZWL              
(2026)

Automotive A3M 
P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 46 101,79 10.179 6,0% +2,3% 4 A-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.774 80,50 8.050 4,8% -1,8% 123 B-

GECCI                    
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

5.000 5.000 10/2020 100,00 5,75% 312 82,00 4.100 2,4% -11,8% 61 B

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 34,00 3.400 2,0% -47,6% 73 C-

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 04/2017 106,50 7,75% 2.027 0,00 0 0,0% -81,0% 245 -

Gesamt 157.814 23.302 145.761 86,4%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +5,9% 131,1

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Zinsanspruch. Die neue NZWL 2021/26 

enttäuscht mit plus 2,3% ebenfalls kei

neswegs. 

Indessen schwächeln Eyemaxx 2020/25 

– bekanntlich die vermeintlich besicher

te Anleihe der Österreicher – und jüngst 

Gecci. Beim Wohnbauprojektierer und 

realisierer aus Niedersachsen stören 

Abgaben eines größeren Investors. Der 

dünne Handel in der auf max. 8 Mio. EUR 

ausgelegten Debütanleihe von Sommer 

2020 konnte das Volumen nicht ohne 

Kursverluste verdauen, parallel litt auch 

die zweite Anleihe gleicher Strickart mit 

zwei Jahren längerer Laufzeit. Gecci

Gründer Gerald Evans hat daher in den 

vergangenen Tages bereits selbst Hand 

angelegt.

Bei der besicherten Anleihe der im Insol

venzverfahren befindlichen Eyemaxx 

ist unklar, warum diese unter 40% steht. 

Kann eigentlich nur sein, wenn die Be

sicherung entgegen der Beteuerung doch 

nichts taugt oder sich womöglich eben

falls als bilanziell aufgepimpt heraus

stellt. Eigentlich sollte die Besicherung 

mit den Grundbucheintragungen rund 

60% abdecken, zuzüglich Beteiligung 

dieser Anleihe am sonstigen verwert

baren Vermögen der Insolvenzmasse. 

BondGuide wird zu Eyemaxx wie 

auch Tochtergesellschaft VST Building 

kommende Woche ein weiteres Mal mit 

dem gemeinsamen Vertreter One Square 

sprechen und die Inhalte sehr zeitnah 

online präsentieren.

… und bei der Gelegenheit werden wir 

ganz sicher auch über den jüngsten 

 Havariefall Deutsche Lichtmiete spre

chen können. Dazu gibt es am heutigen 

Freitag 16 Uhr ja eine InfoTelKo von 

ebenfalls One Square für alle Betroffe

nen bzw. Schaulustigen. 

Zwei Sachen, da auch Leser danach 

fragten, möchte ich an dieser Stelle als 

gemeinsame Nenner kürzlicher Enttäu

schungen nennen. Zum einen – reine 

Beobachtung – handelt es sich auffäl

lig häufig um ausländische Emittenten: 

Eyemaxx, VST, Hylea. Die Lichtmiete 

ist schon die Ausnahme von der „Regel“. 

Ich sage nur: Gibraltar. Zweiter gemein

samer Nenner ist die Altlast, die alle ge

mein haben: Diese Emittenten bzw. ihr 

erster Kapitalmarktauftritt stammt von 

vor dem Bereinigungsjahr 2016 für den 

KMUAnleihemarkt. Ebenfalls eine Be

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

obachtung. Das soll noch keine ab

schließende Wertung sein, jedenfalls ist 

es zur Kenntnis genommen.

Ausblick
Mit reconcept hat BondGuide in diesen 

Tagen ebenfalls ein weiteres Mal ge

sprochen. Die Zeichnungsmöglichkeit 

über Direct Place der Deutschen Börse 

findet ja Mitte Januar statt. Eine Inves

tition, sei es Zeichnung oder Kauf, wird 

überlegt. Das Thema saubere Energien 

wird 2022 weiteren Rückenwind be

kommen und mit lediglich Photon sind 

wir in dieser Hinsicht noch unterinves

tiert. Also auf in ein vielversprechendes 

Jahr 2022: Eine Kettenreaktion wie 

2016 wegen Eyemaxx und Lichtmiete 

erwarten wir aktuell nicht. Die Stim

mung ist eingetrübt durch diese „Evil 

Doers“ [ExPräsident George W. Bush] 

aber kein Vergleich zu vor fünf Jahren.

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/


EkosemAgrar einigt sich mit 
russischer Kreditbank
Danach habe die russische Landwirt

schaftsbank RSHB weitreichende Be

schlüsse über die Weiterfinanzierung 

der operativen Econiva Gruppe gefasst. 

Damit seien die Differenzen beigelegt 

und die Bank werde zudem keine Opti

onen in Bezug auf die Aktien der Grup

penunternehmen ausüben.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © bongkarn  stock.adobe.com

OSA vertritt Anleihegläubiger von 
Eyemaxx 2020/25
In einer OnlineAGV der EyemaxxAnleihe 

2020/25 haben die Anleihegläubiger One 

Square Advisory zum gemeinsamen 

Vertreter gewählt. OSA wird in Koope

ration mit Heuking die Rechte und Inte

ressen der Bondholder im österreichi

schem Haupt sowie im deutschen Se

kundärverfahren wahrnehmen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Yuttana Studio – stock.adobe.com

Chaos bei PREOS: CEO Mehlitz 
„abgesägt“
Der PREOSAufsichtsrat hat CEO Fre

derik Mehlitz unlängst mit sofortiger 

Wirkung aus wichtigem Grund gemäß 

§ 84 IV AktG abberufen. Ein solcher 

Grund liegt demnach bei grober Pflicht

verletzung, Unfähigkeit zur ordnungs

mäßigen Geschäftsführung oder Ver

trauensentzug vor.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Bertold Werkmann – stock.adobe.com

Umsatzwarnung bei Pentracor – 
Wandelanleihe fällt
Das Medizintechnikunternehmen re

duziert seine Umsatzprognose für das 

laufende Jahr. Grund hierfür sei die pan

demiebedingt reduzierte Investitions

bereitschaft in den Kliniken, so Pentracor. 

Der mit 8,5% p.a. attraktiv verzinste 

Wandler 2020/25 erodiert allerdings 

schon seit Ende Oktober – zuletzt auf 22%.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © Pentracor GmbH

Cashlink: erste Emission  
unter eWpG in Startlöchern
Cashlink verfügt seit Kurzem über eine 

vorläufige Erlaubnis der BaFin für die 

KryptowertpapierRegisterführung. Das 

ermögliche die Ausgabe von Krypto

wertpapieren nach dem neuen eWpG. 

Die aktiennotierte artec technologies 

prüft nun die Emission eines elektroni

schen Wertpapiers.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © flydragon – stock.adobe.com

Schalke 04 läuft sich  
warm für neue Anleihe
Der FC GelsenkirchenSchalke 04 will 

vorzeitig einnetzen: Hierfür hat der Bun

desligaZweitligist die Emission einer 

neuen Anschlussanleihe im Frühjahr 

2022 ins Visier genommen. Wie schon 

bei der diesjährigen Folgeanleihe dient 

die Neuemission zunächst ausschließ

lich der Altanleiherefinanzierung.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie 

auf bondguide.de

Foto: © FC GelsenkirchenSchalke 04 e.V.
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BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/21 • 17. Dezember • Seite 14

Fußnote

News zu aktuellen und gelisteten BondEmissionen

https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-einigt-sich-mit-kreditgeber-in-russland/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-einigt-sich-mit-kreditgeber-in-russland/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-einigt-sich-mit-kreditgeber-in-russland/
https://www.bondguide.de/topnews/one-square-advisory-services-vertritt-anleiheglaeubiger-von-eyemaxx-2020-25/
https://www.bondguide.de/topnews/one-square-advisory-services-vertritt-anleiheglaeubiger-von-eyemaxx-2020-25/
https://www.bondguide.de/topnews/one-square-advisory-services-vertritt-anleiheglaeubiger-von-eyemaxx-2020-25/
https://www.bondguide.de/topnews/chaos-bei-preos-ceo-mehlitz-abgesaegt/
https://www.bondguide.de/topnews/chaos-bei-preos-ceo-mehlitz-abgesaegt/
https://www.bondguide.de/topnews/chaos-bei-preos-ceo-mehlitz-abgesaegt/
https://www.bondguide.de/topnews/umsatzwarnung-bei-pentracor-wandelanleihe-faellt/
https://www.bondguide.de/topnews/umsatzwarnung-bei-pentracor-wandelanleihe-faellt/
https://www.bondguide.de/topnews/umsatzwarnung-bei-pentracor-wandelanleihe-faellt/
https://www.bondguide.de/topnews/cashlink-erste-emission-unter-neuem-ewpg-in-startloechern/
https://www.bondguide.de/topnews/cashlink-erste-emission-unter-neuem-ewpg-in-startloechern/
https://www.bondguide.de/topnews/cashlink-erste-emission-unter-neuem-ewpg-in-startloechern/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-laeuft-sich-warm-fuer-neue-anleihe/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-laeuft-sich-warm-fuer-neue-anleihe/
https://www.bondguide.de/topnews/schalke-04-laeuft-sich-warm-fuer-neue-anleihe/


Zeitfracht Logistik legt Aufstockungstranche nach
Die Zeitfracht Logistik Holding legt bei ihrer im Mai platzierten Unternehmensanlei

he 2021/26 (DE000 A3H3JC 5) nach und stockt die Debütemission mit einem Vo

lumen von 25 Mio. EUR um weitere TSV über 5,5 Mio. EUR auf. Der Aufstockungs

betrag wurde bereits vollständig ausgefahren.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Zeitfracht Logistik Holding GmbH

Anleihen der Deutschen Lichtmiete brechen ein
Gehen bei der Deutschen Lichtmiete schon bald die Lichter aus? – Die vier ausste

henden Anleihen der DLM stürzten in der Vorwoche von pari auf noch 6–11% ab. 

Hintergrund: Die Staatsanwaltschaft Oldenburg ermittle offenbar gegen die DLM 

wegen des Verdachts des gemeinschaftlichen Betrugs.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

Aves One: AktienDelisting und Anleihekündigung
Der Bestandshalter langlebiger Rail Assets strebt in Abstimmung mit seinem Groß

aktionär Rhine Rail Investment AG, der die Gesellschaft bereits im Sinne des WpÜG 

kontrolliert, einen Widerruf der Zulassung der AvesOneAktien an. Und auch die 

drei Anleihen 2020/25 und 2020/23 sowie 2021/25 werden vor zeitig gekündigt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © M. Schuppich – stock.adobe.com
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Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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DICAMA AG
www.dicama.com

Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf

07971/9600-0
stephanie.harant@dicama.com

Wir wünschen allen unseren Kunden 
und unseren Partnern ein glückliches, harmonisches  

und erfolgreiches neues Jahr. 
 

  Wir bedanken uns für Ihr Vertrauen und die außerordentlich 
erfolgreiche Zusammenarbeit im Jahr 2021.

Markus Dietrich

CEO

https://www.dicama.com


Baudienstleister GECCI ist weiter „on track“: Die Weichen für 2022 sind gestellt. 

Das Konzept „bezahlbarer Wohnraum plus Mietübereignung“ könnte zudem in 

 anderen Ländern als Franchise Schule machen – Gründer und Geschäftsführer 

 Gerald Evans im Updategespräch.

BondGuide: Herr Evans, beim Vorzeige

projekt in Bockenem/Bültum geht es 

voran. Wie würden Sie persönlich 2021 

einordnen?

Evans: Wir sind Ende 2020 mit einem 

ambitionierten Ziel an den Markt gegan

gen: bezahlbaren Wohnraum schaffen 

und  dabei die Mietübereignung als Alter

native zur klassischen Baufinanzierung 

etablieren. Der Weg zu diesem Ziel ist 

ein  Marathon und kein Sprint, doch be

reits im ersten Jahr haben wir wichtige 

Meilen steine erreicht. In Bockenem/

Bültum steht bald das erste Haus – und 

von den ins gesamt neun Häusern des 

ersten Abschnitts sind vier verkauft, vier 

reserviert und nur noch eines frei. Daher 

haben wir uns  bereits das Nachbar

grundstück gesichert, um das Projekt 

bis 2023 auf rund 23.300 Quadratmeter 

und 24 Einfamilienhäuser zu erweitern.

„Ab Februar jeden Monat ein Hausbau“

Gerald Evans

ist Geschäftsführer der GECCI Gruppe.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Gerald Evans, Geschäftsführer, GECCI Gruppe

BondGuide: Baustoffe für das besagte 

Projekt in Bültum hatten Sie ja im Vorfeld 

auf Vorrat angelegt, in weiser Voraussicht.

Evans: Die Erweiterung unseres Ein

kaufsnetzwerks war ein überaus wichti

ger Schritt in diesem Jahr. Wir haben 

uns alle für die  aktuellen Projekte nöti

gen Materialien  gesichert – u.a. Steine, 

Holz, Dämmstoffe und Fenster. Dabei 

liegen die Preise sogar unter unserer 

Kalkulation. Noch wichtiger ist, dass wir 

auf dieses Netzwerk auch in den kom

menden Jahren im wahrsten  Sinne des 

Wortes bauen können.

BondGuide: Eine Kette ist bekanntlich 

so stark wie ihr schwächstes Glied: Was 

wäre aus Ihrer Expertise heraus beim  

Errichten der Häuser der Flaschenhals 

und wo ließe sich nötigenfalls impro

visieren?

Evans: Nicht vorhandenes oder zu teu

res Bau material ist nicht zu ersetzen. Da 

lässt sich auch nicht improvisieren. 

BondGuide: Und wie sieht es bei Ihrem 

Projekt in NRW aus?

Evans: In Linnich – zwischen Aachen 

und Köln  gelegen – haben wir drei 

 Reihenhäuser  gekauft. Alle Objekte be

finden sich im Rohbau und die aktuellen 

Verkehrswerte liegen unserer Einschät

zung nach bereits ein gutes Stück über 

den Kaufpreisen. Den Innenausbau 

 haben wir auf das erste Quartal 2022 

geschoben, da sich dann die Förde

rungen für die energetische Sanierung 

verdoppeln werden.

BondGuide: In letzter Zeit war zu ver

nehmen, dass Sie die innovative Miet

übereignung als eine Art Franchise auch 

in andere Länder „exportieren“ könnten. 

Evans: Franchise war von Anfang an 

Teil unserer Strategie, um die Mietübereig

nung schneller auszurollen. In Deutsch

land sind wir bereits in Gesprächen mit 

Foto: © GECCI Gruppe
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Partnern.  Darüber hinaus ist jeder Markt 

interessant, in dem bezahlbarer Wohn

raum knapp ist – und davon gibt es 

mehr als  genug.

BondGuide: Auch die USA fanden in 

diesem Zusammenhang Erwähnung, 

z.B. auf der mkk in München Anfang 

Dezember, wo auch Sie per Zuschal

tung präsentiert haben. Sind derartige 

Ambitionen realistisch, wäre der recht

liche Rahmen gesichert?

Evans: Realistisch ist es auf jeden Fall 

und zudem hochattraktiv. Der Markt ist 

riesig, die Kaufkraft ist hoch und mit 

Qualität „made in Germany“ kann man 

auch bei Immobilien punkten. Ich war 

bereits zweimal vor Ort und habe mich 

mit potenziellen Partnern intensiv aus

getauscht. Unser Konzept mit bezahl

baren Massivhäusern und der Mietüber

eignung als attraktive Finanzierungsal

ternative kommt gut an. Wenn alles gut 

läuft, werden wir schneller in den USA 

an der Ostküste starten, als man viel

leicht  erwartet.

BondGuide: Mitte November war der 

Kurs der 5,75%Anleihe plötzlich und un

vermittelt bis auf ca. 70% weggebrochen, 

hat sich inzwischen jedoch auch prak

tisch wieder vollständig erholt. Gibt es 

eine gute Erklärung, was da passiert war?

Evans: Da musste ich als Börsenneu

ling auch erst einmal schlucken, denn 

aus operativer Sicht sehe ich bis heute 

keinen Grund.  Unsere Projekte sind 

Jeder Markt ist inte-
ressant, in dem bezahl-
barer Wohnraum knapp 
ist – und davon gibt es 
mehr als genug.

Foto: © GECCI Gruppe

Foto: © GECCI Gruppe

durchfinanziert, in Bockenem hat der 

Bau begonnen, das  Baumaterial ist zu 

attraktiven Preisen  gesichert und die 

Vermarktung läuft gut. Ich kann es mir 

daher nur mit den Verwerfungen nach 

der kürzlichen Insolvenz  eines großen 

Anleiheemittenten erklären.

BondGuide: Mit Blick auf 2022: Was 

können wir von GECCI ungefähr an 

News erwarten?

Evans: Nachdem wir, wie beschrieben, 

ein solides Fundament geschaffen ha

ben, werden wir im kommenden Jahr ei

nen Gang höher schalten: Ab Februar 

startet jeden Monat ein Hausbau. Wir 

werden auch die ersten Mieteinnahmen 

generieren und schauen uns intensiv 

nach weiteren Projekten um. Außerdem 

sollte es positive Nachrichten aus dem 

Franchisebereich geben. Davon sollte 

auch unser Anleihekurs profitieren.

BondGuide: Herr Evans, herzlichen 

Dank, dass Sie sich einmal mehr Zeit 

genommen haben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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In den letzten 15 Jahren gab es viel Druck auf das Geschäftsmodell von Banken: Minuszinsen, die Digitalisierung im Allgemeinen, 

Fintechs im Besonderen und neuerdings Krypto-Techs mit einem ganz anderen Technologie-Ansatz. In den letzten 500  Jahren 

hat sich das „Modell Bank“ gleichwohl als erstaunlich resilient erwiesen. 

Auch das Aufkommen der Fintechs in 

den 2010erJahren hat den Banken 

nicht viel anhaben können. Sicherlich 

haben sie Bewegung in den Sektor ge

bracht – manche Fintechs haben  Banken 

gekauft, andere wurden ihrerseits von 

Banken übernommen. Aber die Revolu

tion, von der einige Propheten glaubten, 

sie würde über die Banken hinweg

fegen, ist ausgefallen. Das Geschäfts

modell ist weiterhin in Takt, und Banken 

funktionieren auch technologisch weiter

hin wie seit jeher, auch wenn die Pro

zesse zum Teil digitalisiert wurden.

Nun steht die nächste Revolution an, 

der auch eine Bankenstürmende Kraft 

nachgesagt wird: die Blockchain-Re-

volution. Auch diese werden Banken 

Arenen des digitalen Wandels: Banken als Blockchain-Knoten?

zumindest als regulierte Entitäten über

leben – zu wichtig ist die Bank als 

„Schnittstelle“ zwischen der Wirtschaft 

und dem Staat, über den dieser finanz

politisch und gesetzgebendüberwa

chend auf die Realwirtschaft Einfluss 

nehmen kann.

Doch die Technologie kann potenziell 

die technologische Architektur von 

Banken und damit deren Geschäfts-

modell stark verändern. Denn tatsäch

lich ist sie eine technische Revolution: 

Sie setzt die Digitalisierung von Infor

mationen, wie wir sie bisher kannten, 

durch die Digitalisierung von Werten 

fort. Um das Veränderungspotenzial der 

Block chainTechnologie ermessen zu 

können, lohnt sich ein Blick auf das „Ur

Geschäftsmodell“ von Banken und wie 

es bisher durch Innovationen verändert 

wurde.

Das BasisGeschäftsmodell von 
Banken
Banken erzeugen, verarbeiten und ver

breiten Werte, im Wesentlichen Geld und 

Wertpapiere. Diese basieren zwar ding

lich auf Banknoten und Zentralurkunden, 

aber durch Banken wurden sie insofern 

„entdinglicht“, als dass die Aussage 

 einer Bank, dass Banknoten oder Wert

papiere bei ihr hinterlegt sind, als 

 Garantie für ihre Existenz gilt. So konnte 

die Bank eines Kunden A der weit ent

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS

von 
Hartmut Giesen,
Business Development & Digitale Geschäftsmodelle,
Sutor Bank

Foto: © iaremenko – stock.adobe.com

Foto: © ipopba – stock.adobe.com

Hartmut Giesen 
realisiert für die Sutor Bank digitale 
Geschäftsmodelle. Zu seinen Aufgaben 
gehören das Business Development 
Fintech, Krypto & Blockchain und digitale 
Partner sowie der Auf und Ausbau der 
SutorBankingPlattform.

Themen-Special: 
Digitalisierung – Fintechs – Kryptos
19 Arenen des digitalen Wandels:  

Banken als BlockchainKnoten? 
24 Geschwindigkeit und Kapazität:  

Rechenleistung als Erfolgsfaktor
27 Digitale Anleihen – Unternehmens

finanzierung über Token
31 Ist das 60/40Portfolio tatsächlich tot? 
33 Studie: Der CO2Fußabdruck von  

Bitcoin aus der Sicht von Investoren
36 Ausblick: die Welt der Kryptos 2022
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fernten Bank eines Kunden B mitteilen, 

dass z.B. der Kaufpreis für eine Ware 

eingegangen ist, bevor das Geld dorthin 

transportiert wurde. Erst diese Entding

lichung von Geld und Wertpapieren hat 

die moderne Finanzwirtschaft möglich 

gemacht.

Bei entdinglichten Werten stellt sich 

 immer die Frage, wie das Eigentum an 

diesem Wert festgestellt und protokol

liert werden kann. Diese Aufgabe lösten 

Banken, indem sie Konten und Depots ein

führten, die den Besitz von Geld oder Wert

papieren festhalten, und indem sie den 

Transfer des Besitzes als vertrauens volle 

Dritte protokollieren. Darüber hinaus kön

nen Banken Wert in Form von Geld durch 

die Kreditvergabe selbst erschaffen.

Die IT machte im Laufe der Zeit immer 

größere Banken mit größeren Bilanzen 

möglich, denen effizientere Systeme für 

Zahlungsverkehr, Kreditwesen und Kapi

talmärkte zur Verfügung standen, um kom

plexere Finanz(Werte)Transaktionen 

möglich zu machen. Sieht man von Finanz

produktinnovationen für Spezialanwen

dungen ab, änderten sich weder das 

„Basismodell“ Banken noch deren Pro

dukte und Prozesse. Nur liefen sie jetzt 

mehr oder weniger ITbasierend ab.

Fintechs digitalisieren Frontends
In den 2010erJahren begannen Fintechs 

die Möglichkeiten der digitalmobilen 

Ver netzung zu nutzen und entwickelten 

tatsächlich neue Geschäftsmodelle, die 

Banken bisher nicht angegangen waren: 

Robo Advising, PeertoPeerLending, 

Social Trading oder Crowd Funding. 

Manches Fintech ist damit zum „Unicorn“ 

geworden.

Bei näherem Hinsehen waren aber diese 

Geschäftsmodelle nur klassische Ban-

king-Services – jedoch mit einer sehr 

viel höheren Benutzerfreundlichkeit. 

Die „FinanzFrontends“ wurden mobi

len Apple und AndroidStandards an

gepasst, „Mobile First“ wurde zum Ge

staltungsprinzip und Kundenprozesse, 

wie z.B. grenzüberschreitender Geld

verkehr, die Kreditvergabe oder die 

Geldanlage wurden effizienter und ein

facher gemacht. Hinter jedem Fintech 

stand aber immer noch eine Bank, die 

die eigentlichen Finanztransaktionen 

ausführte und überwachte.

Nichtdigitalisierte Werte und 
Regulierung schützten Banken
Dass Banken weiterhin im Zentrum je

des FintechGeschäftsmodells standen, 

hatte einen technischen und einen (auf

sichts)rechtlichen Grund. Der techni

sche Grund ist, dass Werte sich bislang 

zwar schon digital als Daten darstellen 

ließen, ihr Vorhandensein und ihr Trans-

fer aber weiterhin den vertrauensvol-

len Dritten benötigt, der dies beglau-

bigt. Dieser Akt ließ sich nicht digitali

sieren. Deshalb blieben die Banken mit 

ihren CoreBankingSystemen auch tech

nisch im Zentrum der „neuen“ Finanz

welt.

Der rechtliche Grund: Staaten wollten 

auch weiterhin, dass Finanzgeschäfte 

nur Unternehmen durchführen, die von 

ihnen streng beaufsichtigt werden. Zu Foto: © zapp2photo – stock.adobe.com

Foto: © NicoElNino – stock.adobe.com
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wichtig ist ein funktionierender, stabiler 

Finanzsektor für die Realwirtschaft und 

die Geldwertstabilität für eine funktio

nierende Volkswirtschaft.

Deshalb blieb Fintechs nichts anderes 

übrig, als mit Banken zu kooperieren – 

was die meisten taten – oder selbst zu 

Banken zu werden. Ein Weg, den auch 

einige gingen. Das hat auch verhindert, 

dass in der Finanzbranche wirklich 

disruptive Geschäftsmodelle entste-

hen konnten, wie etwa Streaming oder 

SocialMediaPlattformen im Medien

bereich, SoftwareasaService oder 

CloudComputing im TechnologieSek

tor oder PlattformGeschäftsmodelle in 

Werbung, Handel, Tourismus etc.

Blockchain verändert Banken – 
aber diese werden überleben
Mit der Blockchain, hier synonym für 

 alle dezentralen Technologien genutzt, 

ändert sich die technologische Lage 

jetzt aber auch in der Finanzbranche 

grundlegend: Das Konzept, das Satoshi 

Nakamoto für den Bitcoin erstmals ent

wickelt hat, ermöglicht erstmals die 

digitale Erzeugung, Verbreitung und 

Verarbeitung von nicht-dinglichen 

Werten, ohne dass eine Bank diese 

Aktivitäten ausführt oder beglaubigt.

Die digitalen Konsensprozesse, die Teil 

jeder Blockchain sind, übernehmen jetzt 

die Aufgabe der Banken. Vertrauen wird 

digitalisiert, und damit wird die vollstän

dige Digitalisierung von Werten möglich. 

Werte lassen sich nun wie Informationen 

schaffen, verarbeiten und verbreiten.

Und da die Blockchains sich als Layer auf 

die existierende InternetInfrastruktur 

legen, gibt es auch schon die Railways 

für den unbegrenzten Wertetransfer. Die 

zuerst mit Ethereum entwickelte Block

chainErweiterung, mit der Werterzeu

gung oder transfer in technisch codierte 

Bedingungsketten – sogenannte Smart 

Contracts – eingebettet werden kann, 

reduziert die Rolle der Banken als einzige 

Instanz, die Finanztransaktionen aus

führen kann, weiter.

Obwohl die Digitalisierung von Werten 

wahrscheinlich die gleichen umwälzen

den Auswirkungen haben wird wie die 

Digitalisierung von Informationen, wer

den Banken weiter bestehen. Denn die 

Staaten werden wie bisher darauf be

stehen, dass die Finanzwelt reguliert 

bleibt. Sie sind unverzichtbar als Regu

lierungshubs und makroökonomische 

Transmissionsriemen, über die sich das 

gesamte Finanzsystem kontrollieren und 

steuern lässt.

Staaten benötigen Banken weiterhin, 

damit Geldwäsche, Terrorismusfinan-

zierung und sonstige Straftaten im 

Sinne des GWG verhindert werden. 

Genauso werden sie von Zentralbanken 

benötigt, die durch das Setzen von 

geldpolitischen Parametern die Geld

schöpfung und Kreditvergabe von Ge

schäftsbanken beeinflussen und damit 

für die Stabilität von Wirtschaft und 

Geld sorgen.

Banken als BlockchainKnoten und 
Wallets – neue Geschäftsmodelle
Aber die technische Infrastruktur von 

Banken wird künftig wahrscheinlich 

komplett anders aussehen: Statt Core

Banking und WertpapierHandelssys

temen betreiben sie BlockchainKnoten 

und bieten Wallets an, in denen digitale 

Währungen gehalten werden.

Die Parameter für die Geldschöpfung 

und Kreditvergabe werden von Zentral

banken in die Protokolle der entspre

chenden Blockchains programmiert. 

Kapitalmarktakteure sind über Block

chains vernetzt, die Schnittstellen zu 

den GeldBlockchains besitzen. Die 

Vergabe von Krediten oder der Han-

del von Wertpapieren werden durch 

Smart Contracts automatisiert aus-

geführt.

Dass die Banken als regulierte Entitäten 

erhalten bleiben, heißt nicht unbedingt, 

dass die heutigen Banken als Unterneh

men bestehen bleiben. Denn sie müssen 

die technische Transformation von der 

heutigen zentralen „CoreBankingArchi

tektur“ zu dezentralen BlockchainNetz

Foto: © denisismagilov – stock.adobe.com
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werken schaffen und ihre Prozesse da

raufhin ausrichten. Tun sie dies nicht, 

laufen sie Gefahr, von den heute noch 

unregulierten Krypto-Techs abgelöst 

zu werden. Schon jetzt ist sichtbar, 

dass erfolgreiche KryptoUnternehmen 

Lizenzen erwerben oder Banken kau

fen, um ihr Geschäft regulierungsfest zu 

machen.

Optimierungspotenzial der 
Blockchain zwingt zur Innovation
Schon jetzt wird sichtbar, welche gewal

tigen Optimierungspotenziale die Block

chainTechnologie hat. Klar wird dies, 

wenn man betrachtet, welchen Wandel 

eine Blockchain-basierende digitale 

Zen tralbankwährung bedeuten würde, 

an der heute bereits eine Reihe von Staa

ten inklusive der EU arbeiten (CBDC, 

Central Bank Digital Currency).

Im Gegensatz zu anderen längst im Ge

brauch befindlichen digitalen Geldformen 

auf Konten, Karten oder Wallets, die eine 

Forderung der Kunden gegenüber Ge

schäftsbanken auf die Herausgabe von 

Bargeld (= Papiergeld) darstellt, sind die 

CBDC wie Bargeldforderungen gegen

über Zentralbanken. CBDC ersetzen 

Papiergeld als bisher einzige Form 

von Zentralbankgeld. Digitales Zen

tralbankgeld kann von seinen Besitzern 

in eigenen Wallets statt auf Bankkonten 

gehalten werden. Seine Besitzer kön

nen es direkt transferieren, ohne dass 

jede Transaktion durch das Bankensys

tem läuft und nach ein bis drei Tagen 

abgeschlossen ist. Damit werden Kon-

ten und Einlagen bei Banken über-

flüssig, genauso wie die gesamten 

Zahlungsverkehrssysteme, die Ban-

ken mit großem Aufwand unterhalten. 

In der Konsequenz fallen wesentliche 

Säu len des traditionellen Bankenge

schäfts modells weg.

Darüber hinaus fallen Prozesse und 

 damit verbundene Systeme weg, weil 

CBDCTransaktionen in Echtzeit ablau

fen und Gegenparteirisiken verschwinden, 

die bisher Banken als vertrauenswürdige 

Intermediäre, gewissermaßen als Geld

notare, gemanagt haben. Das bedeutet 

aber auch, dass Kunden nicht um ihre 

Einlagen bangen müssen, falls eine Bank 

einmal in Schieflage geraten sollte; Ein

lagensicherungsfonds verlieren damit 

ihren Sinn. Banken werden so – zu-

mindest zum Teil – von Bilanz- zu Ser-

vice-Unternehmen.

Vom technischen Frontend zur 
EndtoEndRevolution
War die FintechRevolution in erster 

 Linie eine FrontendRevolution, so ist 

die sich anbahnende Blockchain-Re-

volution eine End-to-End-Revolution, 

die Geschäftsmodelle, Kernprozesse 

und -technologien betrifft. Die wahren 

Auswirkungen der BlockchainRevolu

tion werden wir – Unternehmen und 

Kunden – aber vielleicht erst in ein paar 

Jahren erleben und spüren.

Andrew McAfee und Erik Brynjolfsson ha

ben in „Machine, Platform, Crowd“ dar

gestellt, dass disruptive Technologien 

erst in der jeweils nächsten Unter-

nehmensgeneration ihr volles Poten-

zial entfalten. Nach der Erfindung der 

Elektrizität ersetzten die Unternehmen 

die zentralen Dampfantriebe zunächst 

einfach durch zentrale Elektromotoren. 

Erst später lernten sie das Dezentralisie

rungspotenzial gezielt einzusetzen und 

bauten Elektromotoren direkt in die Ma

schi nen an den Aktoren ein, um damit 

Industrieanlagen mit ganz neuen Aus

maßen zu konstruieren.

Ähnlich wurden in der ersten Digitali

sierung in allen Branchen erst nur die 

Prozesse digitalisiert, bevor damit be

gonnen wurde, neue Geschäftsmodelle 

zu entwickeln – dies waren dann in der 

Regel die Newcomer, die damit mobile 

Smartphones oder Plattformen bauten.

Das beobachten wir auch in der Adap

tion der BlockchainTechnologie: Im 

ersten Schritt werden bestehende 

Prozesse „blockchainisiert“, erst dann 

kommen die Blockchain-basieren-

den Geschäftsmodelle – mit dem Un

terschied, dass die Regulierung für diese 

Geschäftsmodelle Lizenzen vorschreiben 

wird. Die Möglichkeiten von dezentraler 

Geldschöpfung, programmierbarem Geld, 

Smart Contracts oder der Tokenisierung 

von Werten aller Art werden erst die 

Banken der nächsten Generation erken

nen und in neue Geschäftsmodelle um

setzen, die wir heute noch gar nicht ab

sehen können. Der Bankensektor wird 

damit in den nächsten Jahren zu einer 

der spannendsten Arenen für den digi

talen Wandel werden.Foto: © lee – stock.adobe.com
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Digitalisierung ist kein Selbstzweck. Digitalisierung ist nicht das Aufholen eines Rückstandes. Digitalisierung ist nicht die Ver-

lagerung bestehender Prozesse in die virtuelle Realität. Oder anders: All das ist auch Digitalisierung, aber der Kern ist viel raum-

greifender. Maschinen ermöglichen uns gewaltige Sprünge in der Entwicklung, Digitalisierung schafft Geschäftsmodelle, die 

ohne sie gar nicht möglich wären. Ein perfektes Beispiel: der ultraschnelle Handel an der Börse.

Der Hochfrequenzhandel hat sich in den 

vergangenen Jahren zu einem wichtigen 

Bereich des Börsenhandels entwickelt. 

Schätzungen gehen davon aus, dass 

 et wa ein Drittel des Handelsvo-

lumens auf Hochfrequenzhandel zu-

rückzuführen ist. Bei der Zahl der 

 platzierten Orders liegt der Anteil we

gen der oft geringen Ordergrößen noch 

darüber. Dieser Hochfrequenzhandel 

ist durch die Entwicklung der Rechner

leistung erst möglich geworden. Denn 

jetzt schaffen lernende Maschinen es, 

Geschwindigkeit und Kapazität: Rechenleistung als Erfolgsfaktor

traditionelle wie auch ganz neue Han

delsstrategien in Bruchteilen von Sekun

den umzusetzen.

Sekunden sind die neuen Minuten
Der Börsenhandel gehörte dabei immer 

zu den Vorreitern beim Einsatz von 

Technik. Seit Jahrzehnten bestimmen 

Computer die Arbeitsplätze von Händ

lern, Börsen laufen vollständig ohne 

menschliche Beteiligung ab. Doch die 

jetzt immer schnellere Entwicklung der 

Rechnerleistung macht neue Schritte 

möglich. Zum einen lassen sich die ohne

hin vorhandenen Datenströme immer 

besser analysieren, immer schneller 

dann auch daraus Handelsanweisun

gen ableiten. Zum anderen sorgt aber 

auch die zunehmende Vernetzung für 

immer mehr Daten, die früher gar nicht 

in die Beurteilung von Strategien mitein

bezogen werden konnten.

Daten zu verarbeiten, ist in vielen 

Branchen zu einem entscheidenden 

Erfolgsfaktor geworden. Dabei geht 

es oft vor allem um die Bewältigung der 

Datenmengen. In der Finanzbranche mit 

ihrer gelebten Hektik der Kurse geht es 

um mehr: Masse und Geschwindigkeit 

müssen in der Informationsverarbeitung 

zusammenkommen. Diese Kombination 

ist für viele Bereiche in Zukunft der trei

bende Erfolgsfaktor.

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS

von
Dr. Dieter Falke, 
Geschäftsführer,
Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG)

Foto: © vladimircaribb – stock.adobe.com

Foto: © iQoncept – stock.adobe.com

Dr. Dieter Falke
ist seit 2010 Geschäftsführer der  
Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG), 
Düsseldorf. Zuvor hatte er sich im Jahr 2000 
mit der Falke Bank selbstständig gemacht, 
deren Vorstandsvorsitzender er bis 2004 war. 
Von 1992 bis 2000 verantwortete der stu
dierte Betriebs und Volkswirt als Vor stands
mitglied der Westdeutschen Lan desbank 
Girozentrale u.a. das weltweite Treasury der 
Bank und das Europageschäft und hatte im 
Zuge dessen verschiedene Aufsichtsrats
posten inne. Davor leitete Dr. Falke das 
KonzernTreasury von DaimlerBenz und 
war im Bereich Corporate Finance bei der 
Deutschen Bank in New York tätig.
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Das gilt beispielsweise beim quantita

tiven Research: Hier müssen immense 

Mengen an Kurs und Unternehmens

daten analysiert werden. Je schneller, 

desto besser, damit die Modelle dann 

auch rechtzeitig Signale geben können. 

Viele sehr klassische Handelsstrategien 

lassen sich mit einer großen Rechen

leistung schneller umsetzen. Die Börsen 

handeln immer schneller und auch in 

immer kleineren Preiseinheiten, da sind 

Sekunden die neuen Minuten.

Solider Ertrag mit  
sehr kleinen Positionen
Dies betrifft insbesondere auch die 

Simu lationen im Risikomanagement, das 

bei den derzeit sehr schnell und sehr stark 

gestiegenen Märkten eine wesentliche 

Säule des Anlageerfolgs ist. Das gilt für 

die Überwachung großer institutioneller 

Portfolios genau wie bei Privatanlegern 

oder im Eigenhandel der Finanzhäuser. 

Auch beim Risikomanagement sind die 

Zeitvorteile entscheidend. Und das be

trifft nicht nur das Erkennen neuer Risi

ken, sondern auch das Erarbeiten ent

sprechender Reaktionsmöglichkeiten so

wie deren Umsetzung an der Börse.

Im Eigenhandel sind Verarbeitungsge

schwindigkeiten im Nanosekundenbe

reich entscheidend für den Erfolg. Hier 

sind die ultraschnellen Eigenhändler die 

Gewinner der Digitalisierung. Die ver-

besserte Rechenleistung sorgt dafür, 

dass hier mit sehr vielen, sehr kleinen 

Positionen ein solider Ertrag bei ge-

ringem Risiko erzielt wird. Gerade bei 

der Bereitstellung von Liquidität zwi

schen Börsenplätzen zahlt sich diese 

Hochgeschwindigkeit aus.

Ein ultraschneller Eigenhändler wie die 

QCKG verfügt über eine Infrastruktur, 

mit der theoretisch gleichzeitig bis zu 

2.500 Wertpapiere gehandelt werden 

können. Das bedeutet Datenverarbei-

tung in Nanosekunden und Abschluss 

der Transaktionen in Mikrosekunden. 

Mit dieser Kapazität liegt er an allen Bör

senplätzen weltweit unter den technisch 

führenden Marktteilnehmern.

Minimierte Risiken  
beim schnellen Eigenhandel
Für die Börsen ist zudem der schnelle 

Eigenhandel ein hochwillkommener neuer 

Zweig. Dies gilt für die verwendeten Stra

tegien der Liquiditätsbereitstellung. Da

bei werden viele kleine Kauf und Ver

kaufsorders zu den besten verfügbaren 

Preisen eingestellt, was dem Markt Li

quidität zuführt. Der Ertrag liegt dann in 

den Unterschieden zwischen An und 

Verkaufspreis. Diese sind sehr gering, in 

der Masse kommen aber angemessene 

Erträge zusammen. Eine wissenschaft

liche Untersuchung für die EZB zeigte 

auch, dass solche Strategien die Markte

ffizienz erhöhen und für funktionierende 

Börsen sorgen.

Diese Strategien sind das genaue Ge

genteil des Handelns etwa von Warren 

Buffett. Dieser kauft und hält große 

 Aktienpositionen sehr langfristig. Ein 

Hoch frequenzhändler dagegen handelt 

ausschließlich sehr kleine Positionen 

und hält sie nur sehr kurze Zeit, nie

mals  etwa über Nacht. Die großen Wet

ten eines Buffett unterliegen über die 

Jahre großen Kursschwankungen. Der 

schnelle Eigenhandel dagegen minimiert 

Risiken. Je kleiner die Position und je 

kürzer die Haltedauer, umso geringer 

sind Preisänderungsrisiko und Verlust

potenzial.

Über die Quant.Capital GmbH & Co. KG

Die Quant.Capital GmbH & Co. KG ist eine Technologie-getriebene Eigenanla-

gegesellschaft. In den algorithmischen Handelsaktivitäten kommen modernste 

ITInfrastruktur, Research und intelligentes Risikomanagement zusammen, um op

timierte Handelsstrategien innerhalb des regulatorischen Rahmens umzusetzen. 

Für weitere Informationen: www.qckg.de

Foto: © denisismagilov – stock.adobe.com
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Auch nach Verabschiedung des Gesetzes zur Einführung elektronischer Wertpapiere (eWpG) bleibt die digitale Unternehmens
finanzierung ein „work in process“ im Spannungsfeld zwischen Regulierung, Technik und Investorenakzeptanz.

Digitale Anleihen – Unternehmensfinanzierung 
über Token

Thomas Stewens
ist Vorstand und Mitgründer der BankM AG 
und hat zahlreiche Eigen- und Fremdkapi-
taltransaktionen in führender Funktion be-
gleitet. Als Hausbank für den Kapitalmarkt 
unterstützt BankM mittelständische Unter-
nehmen mit einem breiten Dienstleistungs-
portfolio und gehört zu den führenden Ban-
ken am Markt für KMU-Anleihen.

„Jede Revolution war zuerst ein Gedan

ke im Kopf eines Menschen“, lautet ein 

Zitat des USPhilosophen Ralph Waldo 

Emerson aus dem 19. Jahrhundert. 

Über diesen Status ist die viel beschwo

rene digitale Revolution der Kapital

märkte spätestens seit diesem Jahr hin

weg. Im Mai verabschiedete der Bun

destag das Gesetz zur Einführung elek

tronischer Wertpapiere (eWpG). 

Inhaberschuldverschrei bungen können 

damit jetzt auch nach deutschem Recht 

vollständig digital aufgenommen und 

abgebildet werden.

Für Emittenten bedeutet das zweierlei: 

Erstens können sie statt der bisher ver

pflichtenden Papierurkunde nun ein 

elektronisches Register nutzen; zwei

tens dürfen Anleihen auch dezentral 

als Krypto-Wertpapiere auf Basis einer 

Block chain begeben werden. Damit 

verein facht das Gesetz nicht nur die 

Platzie rung von gewöhnlichen Anleihen, 

sondern macht zumindest rechtlich 

auch den Weg frei für tokenbasierte 

Bonds. Der Unterschied liegt ab sofort 

nur noch in der Art und Weise, wie die 

ver brieften Rechte und Pflichten tech

nisch abgebildet werden. Bei einer To

kenisierung von Vermögenswerten wird 

dafür ein sogenannter Security Token 

als digitales Abbild von Rechten und 

Pflichten auf einer Blockchain generiert 

und transferiert. An  sonsten ändert sich 

für Investoren nichts. Das RisikoRendite 

Profil bleibt genauso bestehen wie die 

regulatorischen Eigenschaften.

Rechtssicherheit öffnet Tür für 
breite Einführung
Diese Rechtssicherheit gab es in der 

Vergangenheit nicht. In den Jahren 2017 

bis 2019 planten zahlreiche deutsche 

Wachstumsunternehmen, den gutschein

ähnlichen und nichtprospektpflichtigen 

Utility Token zu begeben und dadurch 

nicht der als prohibitiv empfundenen 

Regulierung durch die BaFin zu unter

liegen. Sehr häufig wurden diese Token 

dann aber durch Mitspracherechte und/

Foto: © Vadim – stock.adobe.com

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS
von 
Thomas Stewens, 
Vorstand, Corporate Strategy and Communication, 
BankM AG

Foto: © Funtap – stock.adobe.com
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oder einen dynamischen Anteil an der 

Unternehmensentwicklung von den Be

hörden und Anwälten als wertpapier

ähnliche und mit einer Prospektpflicht 

versehene Equity Token qualifiziert. Mit 

einem Merkblatt von August 2019 ver

suchte die BaFin, hier Klarheit zu schaf

fen, und unterband die Praxis der als 

„Utility Token“ verkleideten Kapitalbe

teiligungen.

Weil aber das Landgericht Berlin im 

März 2020 entschied, dass Token keine 

Wertpapiere sein könnten, wurde auch 

der Equity Token mit Wertpapierpros

pekt für Emittenten plötzlich unsicher 

und unattraktiv. Wer digitale Anleihen 

testete, wich deshalb ins Ausland aus. 

Als Siemens oder Continental erstmals 

Commercial Paper via Blockchain abwi

ckelten, entschieden sich die beiden In

dustriekonzerne etwa für Luxemburg. 

Und als die Europäische Investitions

bank (EIB) im April mit der öffentlichen 

Platzierung einer auf der Ethereum

Plattform aufgelegten digitalen Anleihe 

im Volumen von 100 Mio. EUR für eine 

Premiere sorgte, geschah dies noch 

nach französischem Recht.

Ähnlich wie 2007, als die EIB mit dem 

ersten Green Bond Geschichte schrieb, 

könnte die Emission den Weg für eine 

breite Einführung der BlockchainTech

nologie im Emissionsmarkt bereiten. Ar

gumente, warum digitale Wertpapiere 

nicht nur für große Unternehmen, son

dern auch für kleine Firmen und selbst 

Einzelpersonen attraktiv werden könn

ten, gibt es genug. Im Mittelpunkt stehen 

dabei Effizienz und Transparenz. Die 

Emissionen sind in Echtzeit nachvoll-

ziehbar, das mehrtägige Settlement-

Risiko entfällt, unnötige Transaktions-

kosten für Ein lie fe rung und Verwah-

rung der Papierurkunde werden ab-

geschafft. Weil die meisten Dokumen

te im Zusammenhang mit Underwriting, 

Zeichnung und Verteilung von Anleihen 

in Echtzeit auf einer Blockchain gespei

chert werden, gehen Experten davon aus, 

dass die Abwicklung auf dem Primär

markt innerhalb von Stunden statt wie 

heute von Tagen oder gar Wochen erfol

gen könnte. Auf dem Sekundärmarkt 

lassen sich Handelsströme und Aktivi

täten zudem leichter zurückverfolgen.
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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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Technik und Akzeptanz als Hürden
Mit digitalen Wertpapieren können 

Unter nehmen den Kapitalmarkt also 

schneller, einfacher und kostengünsti

ger anzapfen. Grundsätzlich ist es so

gar möglich, dass ein Emittent das Re

gister für seine eigenen Wertpapiere 

führt. Davon ist trotz der neu gewonne

nen Rechtssicherheit bislang freilich 

noch nicht viel zu sehen. Größte Her

ausforderung ist die technische Umset

zung der Handelbarkeit. Jedes einzelne 

Wertpapier müsste eine eigene Ken

nung haben, die auf der Blockchain hin

terlegt wird. Als dezentrale Datenbank 

benötigt die Blockchain zudem große 

Speicherkapazitäten. Notenbanken und 

private Unternehmen suchen aktuell 

noch nach der passenden Lösung für 

die Abwicklung von Wertpapieren 

über die Blockchain-Technologie. Bun

desbank und Deutsche Börse arbeiten 

bereits seit mehreren Jahren in einem 

entsprechenden Projekt zusammen und 

haben im März einen Testerfolg für ein 

neues Verfahren zur Abwicklung von di

gitalen  Anleihekäufen gemeldet.

Neben den technischen Herausforde

rungen ist aber auch die Akzeptanz bei 

institutionellen Investoren derzeit noch 

zu gering für einen echten Durchbruch 

des Security Token. Themen wie Liqui

dität und ExitMöglichkeit sowie die 

nega tive Reputation früherer Initial Coin 

Offerings spielen hier eine Rolle. Im Er

gebnis bedeutet dies, dass die token

basierte Unternehmensfinanzierung in 

Deutschland derzeit noch und wieder 

auf den klassischen Utility Token zurück

greifen muss. Dieser ermöglicht eben 

keine Mitbestimmung und darf auch nur 

in ganz geringem Umfang am Un ter neh

mens erfolg partizipieren. Rich tig gestal

tet kann er aber dennoch zu einer Vorfi

nanzierung wichtiger Projekte beitragen.

Klimaschutz per Token
Ein Anwendungsfeld, welches hier be

sonders attraktiv erscheint, ist der 

tokeni sierte Nachweis von CO2redu

zierenden Technologien. Emittenten 

können dabei Token für klar definierte 

Investitionen in CO2Vermeidungstech

nologien begeben. Im Token werden die 

tatsächlichen CO2Einsparungen über 

eine Vernetzung mit geeichten Mess

stellen digital abgebildet. Eine standar

disierte Tauschmöglichkeit zwischen 

Token und CO2Zertifikat ermöglicht die 

Bewertung und Realisierung der ge

speicherten Werte. Die Entscheidung 

des Investors hängt so nicht von einer 

Partizipation am Unternehmens gewinn 

oder einer möglichen Mitsprache im 

Unternehmen ab, sondern vielmehr von 

der Realisierung der CO2Einsparung. 

Auch das ExitSzenario ist klar defi niert. 

Entsprechend attraktiv dürften entspre

chende Emissionen gerade für Nach

haltigkeitsinvestoren sein. Und 

Unterneh men können auf diese Weise 

neue grüne Technologien finanzieren.

Fazit
Es bleibt also spannend, auch wenn die 

große Revolution vorerst weiter auf sich 

warten lässt. Für eine vollständig digi

tale Anleihe bräuchte es sowieso eine 

programmierbare (Zentralbank)Wäh

rung: Nur dann wären auch Zins und 

Tilgungszahlung ohne Medienbruch 

über Smart Contracts möglich. Als Ge

danken existieren entsprechende Ideen 

aber bereits seit Langem.

Foto: © fotomek – stock.adobe.com

Der Beitrag erschien ursprünglich in der 

BondGuide-Jahresausgabe „Anleihen 2021“.
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Bitcoin, die größte Kryptowährung der Welt, ist sowohl Fluch ein Segen zugleich. Verflucht von einigen Investoren aufgrund 

der hohen Volatilität und der damit verbundenen Wertinstabilität, von anderen wiederum als „digitales Gold“ und somit Ver-

mögensschutz gegen die Inflation verehrt. Die Wahrheit dürfte irgendwo dazwischen liegen: Die Renditen, die durch Krypto-

Investments generiert werden, sind hochvolatil, aber sie sind eben auch attraktiv und unkorreliert zu anderen Assetklassen.

Warum das interessant ist? – Das Feh

len attraktiver und gleichzeitig unkorre

lierter Renditen setzt viele institutionelle 

Investoren, die auf die „60/40Regel“ 

schwören, zunehmend unter Druck. Das 

60/40Portfolio ist eine schöne Dau

menregel für moderat risikoorientierte 

Investoren. Sie investierten ca. 60% ihres 

Portfolios in Aktien und 40% in Anleihen. 

Durch dieses einfache Prinzip der Diver

sifikation über 2 Assetklassen – sowie 

deren attraktive und unkorrelierten Ren

diten – konnte man in den letzten Jah

ren sein Portfolio vergleichsweise ziel

sicher steuern.

Ist das 60/40-Portfolio tatsächlich tot?

Doch es gibt ein Problem. Durch das 

langanhaltende Niedrigzinsumfeld und 

die steigende Inflation wurden Anleihen 

in den letzten Jahren immer unattrak

tiver – die Renditen sind gesunken und 

die Korrelation zu Aktien ist gestiegen. 

Namhafte Investoren fragen sich daher: 

„Is the 60/40 Portfolio dead“? Auch 

Goldman Sachs Asset Management hat 

sich im Oktober 2021 diese Frage ge

stellt und kam zu dem Schluss, dass es 

sinnvoll ist, weitere ertragsstarke und 

unkorrelierte Assetklassen ins Portfolio 

aufzunehmen.

Kryptowährungen sind eine solche er

tragsstarke und unkorrelierte Asset

klasse, nur: Können KryptoInvestments 

wirklich eine sinnvolle Ergänzung für 

das 60/40Portfolio oder gar eine Alter

native zu Anleihen sein? Wir argumen

tieren: Es kommt drauf an. Angesichts 

der niedrigen Anleiherenditen und der 

zunehmenden Korrelation zu Aktien 

wird diese Option auf jeden Fall immer 

interessanter.

Bis zu 13% Zinsen durch Lending
Es gibt immer mehr Möglichkeiten für 

Anleger, auf den KryptoMärkten schwan

kungsarme Renditen zu erzielen. So bie

tet beispielsweise die SEBA, eine (regu

lierte) Schweizer KryptoInvestment

bank, durch das Lending – also die Ver

leihung von Kryptowährungen – ihren 

Kunden Zinsen aus dezentralisierten 

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS

von
Thomas Kutschera,
Mitbegründer und CEO,
AXOVISION GmbH

Foto: © Visual Generation
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Thomas Kutschera 
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VISION Capital GmbH. Der studierte Wirt
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 Finanz (DeFi) und KryptoDarlehen, die 

zwischen 3 und 13% liegen können.

„StakingRendite“ mit  
AktienDividende vergleichbar
Eine weitere passive Möglichkeit sind 

Renditen, die mittels „Staking“ generiert 

werden: Mit „eingefrorenem“ Krypto

währungsVermögen, das für die dezen

trale Verwaltung der Blockchain und 

 deren Transaktionen benötigt wird, wer

den Zinsen verdient. Die Analysten von 

Goldman Sachs vergleichen diese Sta

kingRendite mit Dividendenzahlungen 

bei Aktien.

Möglichkeiten nehmen zu
Max Boonen, Geschäftsführer einer der 

größten Kryptowährungshandelsfirmen, 

B2C2, glaubt sogar, dass „KryptoAnlei

hen“, die in Stablecoins ausbezahlt wer

den, unmittelbar bevorstehen. Stable

coins sind Kryptowährungen, die an eine 

Reservewährung wie den USDollar 

gekop pelt sind, und dadurch geringeren 

Schwankungen unterliegen als der all

gemeine Kryptomarkt.

USBehörden ziehen 
Regulierungszügel an
Die Zunahme an KryptoInvestmentpro

dukten hat in den USA dazu geführt, 

dass die Angebote sehr intensiv geprüft 

werden. Viele US Regulierungsbehörden 

sind der Ansicht, dass ein Produkt, das 

Zinsen auf KryptoEinlagen anbietet, 

technisch gesehen ein Wertpapier ist. 

Daher müssen Anbieter in den USA die 

Finanzvorschriften für die Ausgabe von 

Wertpapieren einhalten. Seriöse Anbie

ter von KryptoInvestmentprodukten be

fürworten diesen Schritt hin zu einer 

strengeren Regulierung – es ist aller

dings noch ein langer Weg.

60/40Portfolio:  
Kryptos als echte Alternative?
Viele Investoren sind aktuell noch sehr 

vorsichtig mit Investitionen in Krypto

währungen. Angesichts niedriger Ren

diten aus Anleihen und ihrer hohen Kor

relation zu Aktien wird es allerdings 

zuneh mend schwieriger attraktive Alter

nativen zu finden. Peter Edwards zum 

Beispiel, Geschäftsführer des australi

schen Family Office „Victor Smorgon 

Group“, hat in diesem Jahr damit ange

fangen, einen kleinen Prozentsatz des 

Vermögens in Bitcoin umzuschichten. 

Dabei räumte der australische Vermö

gensverwalter ein, dass die Renditen, 

die DeFi bietet, attraktiv sind. „Als ich 

den DeFiBereich untersuchte, war ich 

überrascht von den Renditen, die mit 

bestimmten Absicherungsstrategien zur 

Risikobegrenzung erzielt werden kön

nen“, so Edwards. „Eine Rendite von 

6,5% ist heute enorm.“

Duncan MacInnes, Investment Director 

bei Ruffer und CoManager der Bitcoin

Beteiligung des Investmentunterneh

mens, sieht zu neuen Investmentoppor

tunitäten in Bitcoin & Co. indes keine 

Alter nativen: „Der Anstieg des Bitcoin

Preises war ziemlich rational in dem 

Sinne, dass die Investoren immer dras

tischere Maßnahmen ergreifen müssen, 

um sich gegen die Inflation zu schützen 

und herauszufinden, was sie mit den 

40% ihres Portfolios machen sollen, die 

nichts einbringen.“

Schwankungsarme Krypto
Strategie in reguliertem Produkt
Wir bei AXOVISION haben eine schwan

kungsarme Möglichkeit gefunden, von 

Kryptowährungen zu profitieren, verpackt 

in einem regulierten Produkt. Das „Jolly 

Ledger Digital Assets Arbitrage“ ETI 

(ISIN: DE000 A3GV3E 5) beinhaltet zwei 

Strategien: Das Verleihen von Stable

coins, also an den USDollar  gekoppelte 

Tokens. Diese werden an eine  regulierte 

Gegenpartei verliehen und das USDol

larRisiko gegen den Euro gehedget. Der 

zweite Weg ist die BasisArbitrage: 

Hierbei wird ein Coin Spot gekauft und 

gleichzeitig per Future verkauft. Das 

Beson dere daran: Beide Strategien 

erzie len ihre Rendite nicht durch eine 

Exposure zum Kryptomarkt, sondern 

durch die Ausnutzung der hohen Finan

zierungskosten. Somit unterliegen sie 

nicht der allgemeinen Volatilität des 

Kryptomarktes, sondern stellen stabile 

und kalkulierbare Renditequellen dar. 

Sie ähneln von der Charakteristik einem 

alternativen Zinsbaustein mit attraktiver 

Rendite. Das ETI kann an Börsentagen im 

Auktionsfenster zwischen 10 und 13 Uhr 

an der Börse Stuttgart gehandelt werden.Foto: © Visual Generation – stock.adobe.com
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Das Frankfurt School Blockchain Center und INTAS.tech haben eine Studie veröffentlicht, die einen neuen Ansatz zum Aus-

gleich der durch das Bitcoin-Netzwerk verursachten CO2-Emissionen darstellt. Die Studie skizziert ein zweigleisiges Modell 

zur Berechnung von CO2-Emissionen für Investoren, Vermögensverwalter, Krypto-Börsen und Krypto-Verwahrer.

Studie: Der CO2-Fußabdruck von Bitcoin  
aus der Sicht von Investoren

Die beispielhaften Ergebnisse unse

rer Analyse beziehen sich auf den Zeit

raum vom 1. September 2020 bis zum 

31. August 2021. Die wichtigsten Er-

gebnisse unserer Studie lauten:

1.  Stromverbrauch des Bitcoin-Netz-

werkes: Für die Aufrechterhaltung 

des weltweiten Bitcoin-Netzwerkes 

wurden im angegebenen Zeitraum 

90,86 TWh und 37,97 MtCO2eq be-

nötigt. Der Stromverbrauch sollte da

bei aus einer neutralen Perspektive 

betrachtet werden. Es kommt darauf 

an, aus welchen Quellen der Strom 

kommt, der verbraucht wird. Es ist 

wichtig, zwischen erneuerbaren Strom

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS
von Professor Dr. Philipp Sandner, Constantin Lichti, 
Frankfurt School Blockchain Center,
Robert Richter, Cedric Heidt,  
Frankfurt School of Finance and Management,
Benjamin Schaub, INTAS.tech
Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech

Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech
Professor Dr. Philipp Sandner (o.li.)
ist Leiter des Frankfurt School Blockchain 
Center (FSBC) an der Frankfurt School of 
Finance & Management. Zu seinen The men
gebieten gehören BlockchainTechnologie, 
KryptoAssets, Distributed LedgerTechno
logie (DLT), EuroonLedger, Security Token 
(STOs), Digital Transformation und Entre
preneurship.
Constantin Lichti (o.Mi.)
ist wissenschaftlicher Mitarbeiter und Pro
jektleiter am Frankfurt School Blockchain 
Center und Doktorand (PhD) an der Johan
nes GutenbergUniversität Mainz.
Robert Richter, CFA, (o.re.)
ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der 
Frankfurt School of Finance mit dem 
Schwerpunkt Dezentrale Finanzen (DeFi).
Cedric Heidt (u.li.)
ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der 
Frankfurt School of Finance and Manage
ment mit dem Schwerpunkt Ethereum Eco
System.
Benjamin Schaub 
ist Senior Consultant bei INTAS.tech. Seine 
Interessen umfassen die Entwicklung und 
Integration von BlockchainAnwendungen 
sowie die Kryptoverwahrung.

Mit diesem Ansatz können interessierte 

Parteien ihre Kompensationsstrategie 

im Laufe der Zeit an ihr jeweiliges Ge

schäftsmodell anpassen. Dies geschieht 

entweder anhand der Anzahl der gehalte

nen Bitcoins oder basierend auf der pro

portionalen Netzwerknutzung im Verhält

nis zum Wachstum der BitcoinBlock

chain während eines bestimmten Zeit

raums.

Motivation und Hintergrund
Obwohl es den Bitcoin erst seit weniger 

als 13 Jahren gibt, hat er bereits eine 

 ereignisreiche Geschichte hinter sich. 

Aktuell wird die Klimaproblematik des 

Bitcoin Minings zu einem immer dringli

cheren Thema. Die CO2eqEmissionen, 

d.h. die ausgestoßenen Treibhausgase 

gemessen als CO2Äquivalent, die mit 

dem Konsensmechanismus von Bitcoin, 

nämlich dem Proof of Work (PoW), ver

bunden sind, waren in den letzten Jahren 

ein großer Kritikpunkt an Bitcoin. Die 

Überwindung von Bitcoins‘ Unzuläng

lichkeiten und die Stärkung seiner  Rolle 

als alternatives, ESGkonformes Finanz

produkt stellen eine große Chance dar, 

Bitcoin zu einem nachhaltigeren Inves

titionsobjekt zu machen.
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quellen und fossilen Brennstoffen zu 

unterscheiden.

2.  Zum Vergleich: Die jüngste Schätzung 

des gesamten jährlichen CO2Fuß

abdrucks der Welt beträgt 45.873,85 

MtCO2eq. Damit hat Bitcoin einen 

Gesamtfußabdruck von 0,08% des 

weltweiten CO2eq.

3.  Für die Berechnung des CO2Fußab

drucks aus Sicht der Investoren 

schlagen wir ein zweigleisiges Modell 

vor. Je nach Geschäftsmodell oder 

Datenverfügbarkeit können sich Unter

nehmen auf eine der folgenden zwei 

Alternativen konzentrieren; entweder 

auf die anteilige Netzwerknutzung in 

Bytes im Verhältnis zum Wachstum 

der Bitcoin-Blockchain während 

eines bestimmten Zeitraums (trans-

aktionsbasierte Netzwerknutzung), 

oder aber auf die Anzahl der in ei-

nem bestimmten Zeitraum gehal-

tenen Bitcoins (besitzbasierter Be-

rechnungsansatz).

4.  Eine durchschnittliche Bitcoin-Trans-

aktion hat eine Größe von 670 Bytes, 

was einem geschätzten CO2Fußab

druck von 369 kgCO2eq entspricht. 

Bei einem Marktpreis von 50 USDol

lar auf dem EU Emissions Trading 

System pro Tonne CO2eq kostet die 

Kompensation einer durchschnittli-

chen Bitcoin-Transaktion 18,47 USD.1 

Vorsicht bei der Interpretation dieser 

Zahl: In einer Transaktion können ein

zelne USD oder Hunderte von Millio

nen USD übertragen werden. Außer

dem fassen Unternehmen wie Krypto 

Börsen Zehntausende von Nutzern 

auf einigen wenigen BitcoinWallets 

zusammen und es wird möglicher

weise nur eine kleine Teilmenge der 

Transaktionen im Netzwerk durchge

führt (z.B. tägliche Nettozuflüsse oder 

Nettoabflüsse).

1 https://www.statista.com/statistics/1241719/ 
carbon-trading-prices-worldwide-by-select-country

Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech
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5.  Das Halten von einem Bitcoin über 

den untersuchten Zeitraum von 

 einem Jahr entspricht einem CO2

Fußabdruck von 2,04 tCO2eq. Bei 

 einem Preis von 50 USD pro Tonne 

CO2eq kostet die Kompensation für 

den Besitz von einem Bitcoin über 

ein Jahr 102,20 USD.

Nach dem Verursacherprinzip wäre es 

naheliegend, dass die CO2eqEmissio

nen von MiningUnternehmen ausgegli

chen werden sollten, da sie die für ihren 

Betrieb benötigte Elektrizität direkt bezie

hen. Diese Annahme wäre jedoch in der 

Praxis nicht umsetzbar und entspricht 

auch nicht den Tatsachen, da alle Par

teien, die in Bitcoin investieren – sei es 

direkt über KryptoBörsen oder indirekt 

über Finanzprodukte wie Exchange Tra

ded Notes (ETNs) und KryptoFonds –, 

vom MiningBetrieb und damit letztlich 

auch von dessen Stromverbrauch pro

fitieren.

Transaktionsbasierte 
Netzwerknutzung
Aufgrund dessen ist ein Ansatz erfor

der lich, der die anteilige Verantwortlich

keit für den CO2eqFußabdruck von 

Bitcoin auf der Grundlage des Nutzens, 

den die Beteiligten genießen, bestimmt. 

Da BitcoinMining die Funktion hat, der 

Blockchain neue Transaktionen hinzu

zufügen, ist eine Methode zur Quantifi

zierung der ausschließlich transaktions

bedingten CO2eqEmissionen erfor

derlich. Daher muss der Anteil des ge

nutzten Speicherplatzes innerhalb der 

Blockchain im Verhältnis zum gesam

ten Wachstum der BitcoinBlockchain 

(transaktionsbasierte Netzwerknut-

zung) bestimmt werden. Abb. 1 veran

schaulicht die Methodik, die sowohl 

beim transaktionsbasierten als auch 

beim besitzbasierten Berechnungs an

satz verwendet wird.

Besitzbasierter 
Berechnungsansatz
Der transaktionsbasierte Ansatz würde 

jedoch im Allgemeinen viele Parteien 

ausschließen, die keinen Zugang zu ihren 

transaktionsbezogenen Daten haben. 

Darüber hinaus entsteht, wie oben 

 gezeigt, ein erheblicher Teil des Nutzens 

von Bitcoin durch seine Funktion als 

Wertaufbewahrungsmittel. In Anbe

tracht dieser Tatsachen schlagen wir 

zusätzlich ein Berechnungsmodell vor, 

das sich auf den Anteil der gehaltenen 

Bitcoins im Verhältnis zu den im Umlauf 

befindlichen Bitcoins für einen be

stimmten Zeitraum konzentriert (besitz-

basierter Berechnungsansatz).

Fazit
Unternehmen könnten die oben erwähn

ten Ansätze für Transaktionen und den 

Besitz von Bitcoins anwenden, um ihre 

CO2eqEmissionen zu berechnen und 

entsprechend zu kompensieren. Wie 

bereits erwähnt, muss bei solchen 

Berech nungen das jeweilige Geschäfts

modell berücksichtigt werden. Es ist zu 

erwarten, dass die Ergebnisse solcher 

Berechnungen in Zukunft von spezialisier

ten Dienstleistern verifiziert und  geprüft 

werden müssen.

Quelle: Frankfurt School Blockchain Center

Abb. 1: Zweigleisiges flexibles Modell zur Berechnung des CO2
Fußabdrucks von Bitcoin

HIER geht es zur ausführlichen Studie.
Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech
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Wie geht es im kommenden Jahr mit Kryptowährungen weiter – was sind die Erwartungen und was die Trends 2022? Der 

aktuelle Krypto-Kommentar von Roman Matkovskyy, Associate Professor an der Rennes School of Business

1.  Bitcoin bleibt der „König“. Trotz der 

Tatsache, dass die Dominanz von 

Bitcoin im Jahr 2021 abnahm und die 

Anleger begannen, sich nach Alter

nativen wie Ethereum, Solana und 

Polkadot umzusehen, ist BTC immer 

noch die wichtigste „schwere“ Krypto

währung. Die Nachfrage nach BTC 

und seinen Derivaten wird steigen. 

BTC hat eine niedrige Besicherungs

quote, was auf eine geringe Verschul

dung hindeutet und ein Potenzial für 

die Verwendung als DeFiSicherheiten 

zeigt. BitcoinInhaber werden in der 

Lage sein, mehr ihrer Bitcoins für Kre

dite, Darlehen, die Bereitstellung von 

Liquidität usw. zu verwenden. Ein grö ße

rer Teil des BitcoinAngebots wird auf 

anderen Blockchains abgelegt werden.

2.  Cross-Blockchain-Bridges: Cross

BlockchainBridgeProtokolle wie  Rune 

(THORChain) werden mehr Peerto

PeerSwaps ermöglichen. Derzeit 

verbinden sich die meisten Brücken 

mit dem Ethereum (ETH)Netzwerk 

aufgrund der Kompatibilität mit der 

Ausblick: die Welt der Kryptos 2022

Ethereum Virtual Machine (EVM) (Te

zos Wrap Protocol Bridge, Binance 

Smart Chain Bridge, Solana’s Worm

hole Bridge, Avalanche Bridge, usw.). 

Es wird erwartet, dass blockchain-

übergreifende Möglichkeiten eine 

wichtigere Rolle spielen werden.

3.  DeFi und Liquidität: Vor kurzem sind 

mehrere neue vielversprechende Pro

tokolle erschienen. Zum Beispiel für 

eine langfristige Liquidität – Olympus

Pro, Tokemak, oder für eine kurzfris

tige Liquidität – Fei Protocol x Ondo 

Finance und Liquidity Mining, was 

 eine Tür für die weitere Entwicklung 

von DeFi2 öffnet. Die Entwicklung 

von Mindestreserve-Banking und 

Off-Chain-Kredit-Scoring-Syste-

men wird einer der Trends sein.

4.  NFTs: Ihr Potenzial ist enorm, da sie 

zur Übertragung von Rechten so-

wohl an virtuellem als auch an phy-

sischem Eigentum genutzt werden 

können. Wir werden also herausfinden 

müssen, wie NFTs von „traditionel

len“ Institutionen wie Museen, Fonds 

usw. behandelt, gehalten und bewer

tet werden können.

5.  Regulierung: Immer mehr institutio

nelle Anleger haben begonnen, Krypto

währungen als legitime Anlagemög

lichkeit anzuerkennen, auch wenn eine 

umfassende Regulierung noch auf 

dem Weg ist. Der Markt für Krypto

währungen ist einfach zu groß ge

worden, um ihn zu ignorieren. Gleich

zeitig wird die makroökonomische 

„Übernahme“ von Blockchain/digi

talem Geld intensiviert werden. Wir 

erwarten eine stärkere Konzentration 

auf CBDCs und Stablecoins, die zur 

Diversifizierung und Senkung der 

Transaktionskosten beitragen, grenz

überschreitende Reibungsverluste ver

ringern, Einlagen ergänzen, die finan

zielle Eingliederung fördern usw. Es 

wird eine bankähnliche Regulierungs-

struktur für Stablecoin-Emittenten 

vorgeschlagen werden.

6.  Und schließlich eine breitere Einfüh-

rung von Blockchain-Technologien, 

um viele weitere Bereiche zu digitali

sieren und zu verfolgen, angefangen 

bei der Nutzung medizinischer Daten, 

ESGAttributen (Umwelt, Soziales und 

Unternehmensführung), der Überprü

fung der Identität von Lieferanten, 

Geldtransfers usw.

THEMENSPECIAL: DIGITALISIERUNG – FINTECHS – KRYPTOS

von 
Roman Matkovskyy, 
Associate Professor,
Rennes School of Business

Foto: © Parradee – stock.adobe.com

Foto: © Sashkin – stock.adobe.com
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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, 
Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV 
(2025)

Börsenbetreiber 
A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), 
Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

4finance 
(2025)

Finanzdienstleister 
A181ZP

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

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

FC Schalke 04 III 
(2023)

Fußballverein 
A2AA04

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

Pareto Securities *

Dt. Bildung SF II 
(2026)

Studiendarlehen 
A2AAVM

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

Singulus II 
(2026)

Maschinenbau 
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 4,50% Oddo Seydler Bank *

Prokon 
(2030)

Erneuerbare Energien 
A2AASM

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

M.M. Warburg **

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 
ATS5C5B

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 Wertpapierhan-
delsbank 

***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

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

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

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

UBM Development IV 
(2023)

Immobilien 
A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, 
M.M. Warbug (Aufstock.)

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% B-8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission **

InCity Immobilien 
(2023)

Immobilien 
A2NBF8

Dez 18 FV FRA 8 nein 3,00% MainFirst **

Katjes III 
(2024)

Beteiligungen 
A2TST9

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

Huber Automotive 
(2024)

Automobilzulieferer 
A2TR43

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

Nordwest Industrie 
(2025)

Beteiligungen 
A2TSDK

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

IKB ***

Ferratum V 
(2023)

Finanzdienstleister 
A2TSDS

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

B+3) 
(Fitch)

Pareto Securities ****

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 Pflegeprodukte 
A3H3FM

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

BB-8) 
(SR)

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 ***

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 **
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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)

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 31 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 7 nein 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 ***

Credicore 
(2026)

Pfandhaus 
A3MP5S

Nov 21 FV FRA 15 nein 8,00% Eigenemission ****

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 *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

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

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

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

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

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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MIFA 
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II 
(2018)

Technologie 
A1TNHG

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

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I 
(2015)13)

Energiedienstleistung 
A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *

Summe 10.009 ∅ 5,55%

Median 25,0 5,50%
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Im März 2020 wurde aufgrund der COVID-19-Pandemie die Möglichkeit zur Abhaltung virtueller Hauptversammlungen ohne 

physische Präsenz der Aktionäre geschaffen. Die anfangs nur für das Jahr 2020 vorgesehene Möglichkeit wurde in der fort-

dauernden Pandemie zunächst für das Kalenderjahr 2021 und kurz vor der Bundestagswahl nochmals bis zum 31.08.2022 

verlängert. Nunmehr haben die Parteien der Ampelkoalition in ihren Koalitionsvertrag erfreulicherweise aufgenommen, dass 

„Online-Hauptversammlungen“ dauerhaft geschaffen werden sollen.

Verlängerter Zeitraum 

Der Gesetzgeber hat auf den Druck 

aus der Praxis und die weiterhin be

stehenden Unsicherheiten hinsichtlich 

der COVID19Pandemie reagiert. Durch 

die Verlängerung der bisherigen Rege

lungen zur virtuellen HV im GesRua

COVBekG1 bis zum 31.08.2022 hat er 

insb. für Gesellschaften, deren HV be

reits Anfang 2022 stattfinden werden, 

Planungssicherheit geschaffen. Die 

 Erstreckung auf die HVSaison 2022 

gilt auch für die SE, die KGaA und – 

mit gewissen Einschränkungen – den 

Versicherungsverein auf Gegenseitig

keit.

Auch ohne entsprechende Satzungs 

oder Geschäftsordnungsermächtigung 

kann der Vorstand mit Zustimmung des 

1 Gesetz über Maßnahmen im Gesellschafts-, 
Genos senschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Woh-
nungseigentumsrecht zur Bekämpfung der Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie (GesRua-
COVBekG).

Virtuelle Hauptversammlungen auch im Jahr 2022 –  
und darüber hinaus 

Aufsichtsrats über die Teilnahme an der 

HV durch elektronische Kommunikati

on, die Möglichkeit der Briefwahl sowie 

die Bild und Tonübertragung entschei

den. Er kann ebenfalls festsetzen, dass 

die HV (rein virtuell) ganz ohne physi

sche Präsenz der Aktionäre stattfindet, 

sofern (1) sie übertragen wird, (2) die 

elektronische Stimmabgabe gesichert, 

(3) ein Fragerecht eingeräumt und (4) 

die Möglichkeit zum Widerspruch zur 

Niederschrift eröffnet ist. 

Ermessenentscheidung 

Der Gesetzesbegründung ist zu entneh

men, dass die virtuelle HV nach Maß

gabe des § 1 GesRuaCOVBekG bis 

 dato weiterhin als Ausnahmefall ange

sehen worden ist. Von der Möglichkeit 

der virtuellen HV solle daher im Einzel

fall nur Gebrauch gemacht werden, 

wenn dies unter Berücksichtigung des 

konkreten Pandemiegeschehens und 

im Hinblick auf die Teilnehmerzahl der 

jeweiligen Versammlung erforderlich er

scheint (vgl. BTDrs. 19/32275, S. 30). 

Wenn sich 2022 das PandemieGesche

hen u.a. aufgrund von Impfungen auch 

unter Berücksichtigung der Fallzahlen und 

dem Auftreten weiterer Virusvarianten 

erheblich verbessern sollte, darf der Vor

stand sich jedenfalls nicht ohne Weiteres 

dazu entscheiden, eine virtuelle HV durch

zuführen. Im Rahmen seiner Ermessen

entscheidung hat der Vorstand eine ent

sprechende Abwägung und Prognose 

(aus ex anteSicht) anzustellen. Hierbei 

werden u.a. die pandemische Lage und 

(lokale) Inzidenz, die geltenden Landes

verordnungen am Veranstaltungsort so

wie der Impffortschritt der Bevölkerung 

(insbesondere auch hinsichtlich „Booster

impfungen“) zu berücksichtigen sein. 

Allerdings sind auch die organisatorischen 

Schwierigkeiten zu beachten, Präsenz

versammlungen möglichst ohne Anste

ckungsrisiko abzuhalten. 

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Rechtsanwalt,
Claus Christopher Schiller, Rechtsanwalt,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München/Köln
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Unter Berücksichtigung von bundes

weit geltenden Zugangsbeschränkungen, 

insb. 2G oder 2GplusModelle, kann der 

Vorstand im Einzelfall sogar angehalten 

sein, eine virtuelle HV durchführen zu 

müssen, um das Teilnahmerecht der Ak

tionäre angemessen zu wahren. Zuzuge

stehen sind Vorstand und Aufsichtsrat, 

dass der Zeitpunkt für die Entscheidung 

(jedenfalls bei größeren AGs) nicht erst 

derjenige der Einberufung, sondern der 

der konkreten Planung/Vorbereitung der 

HV sein dürfte. In jedem Fall ist den 

 Organmitgliedern dringend anzuraten, 

Abwägung und Grundlage ihrer Ent

scheidung zur Durchführung einer virtu

ellen HV nachvollziehbar zu begründen 

und hinreichend zu dokumentieren.

Pläne der Ampelkoalition
In ihrem Koalitionsvertrag „Mehr 

Fortschritt wagen“ führen SPD, Bünd

nis 90/Die Grünen und FDP als eine 

der geplanten Gesetzesänderungen 

im Unternehmens und Gesellschafts

rechts an, die in Zeiten von COVID19 

an sich nur temporär eingeführte vir

tuelle HV dauerhaft zu ermögli

chen. Die Aktionärsrechte sollen 

 dabei „uneingeschränkt“ gewahrt 

werden. Zu weiteren Details schweigt 

sich der Koalitionsvertrag noch aus. 

Zu erwarten sein dürften jedenfalls 

Fragerechte und Interaktionsmöglich

keiten der Aktionäre auch noch wäh

rend der HV und nicht lediglich im 

Vorfeld. 

Fazit
Sowohl die Verlängerung des Zeitraums 

für die pandemiebedingte Durchfüh

rung einer virtuellen HV bis zum 

31.08.2022 als auch die Pläne der 

 neuen Bundesregierung zur dauer

haften Etablierung der virtuellen HV – 

losgelöst vom Abklingen der Pande

mielage – sind zu begrüßen. Spannend 

bleibt die Frage, wie der Gesetzgeber 

die angekündigte „uneingeschränkte“ 

Wahrung der Aktionärsrechte umsetz

ten wird. Eine bloße Übernahme der 

derzeit geltenden pandemiebedingten 

Sonderregelungen zur virtuellen HV ist 

jedenfalls vom Tisch, nachdem die aktu

ellen Vorgaben zum Teil als nicht aktio

närsfreundlich empfunden werden. 
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