
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Krisenstimmung an den Börsen? – 
 Allenfalls partiell. Man wird sich arran-
gieren. Wie immer. Der Zustand ist  alles 
andere als neu. Mittelfristig droht 
schon eher Ungemach.

Man sollte nicht vergessen, dass die 
westlichen Börsen gerade mal wenig 
über 10% unter ihren Höchstständen 
notieren. Das ist gemessen an histori-
schen Beispielen dieser Gemengelage 
ein Nichts. Osteuropäische Börsen, 
Wien und einige andere trafen die 
 Einschläge im wahrsten Sinne härter.

Jetzt muss man als Anleger die Sinn-
Frage stellen: Wo sind Abschläge be-
rechtigt, wo sind sie es nicht? Wer die 
berühmte Outperformance gegenüber 
Indizes erzielen möchte, hatte lange 
nicht größere Gelegenheiten dazu als 
in diesen Tagen.

Das soll keineswegs zynisch klingen 
gegen über der misslichen politischen 

Beste Freunde

Lage. Wenn es jedoch ums Geld geht, ist 
sich traditionell jeder selbst der nächste, 
und hehre Vorsätze enden bekannterma-
ßen dort, wo das eigene Portemonnaie 
anfängt – andernfalls würde es z.B. kaum 
Schweinefleisch aus Guantanamo- Hal-
tung für knapp über 1 EUR pro Kilogramm 
in deutschen Supermärkten geben.

Bei aller und berechtigter Entrüstung 
über „Putins Krieg“ wird man sich früher 
oder später mit dem neuen Status-quo 
arrangieren. Das hat man schon 2014, 
als er die Krim schluckte und Georgien 
sollte an der Stelle auch nicht ganz 
verges sen werden. Die ehemaligen 
Satel liten-Staaten fallen zurück in 
Richtung Gravitationszentrum – und 
das lautet Putin.
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Die Frage, die nun jedoch noch mehr 
beunruhigen sollte, ist, welche Schlüs-
se Autokrat Xi Jinping sowohl aus 
dem unsäglichen Afghanistan-Abzug 
der USA wie auch Putins Rund-
umschlag gegen die Daseinsberech-
tigung ehemaliger GUS-Staaten zieht. 
Zur Erinnerung: Taiwan hatte erst 
kürzlich eine unbedingte Beistands-
verpflichtung durch US-Präsident 
 Biden erhalten. Das wäre ein nochmal 
anderes Kaliber als die Ukraine – was 
diese Woche zu sehen ist im TV, ist 
 bereits neuer Status-quo und damit 
Gegenwart.
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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 ***(*) BondGuide #24/2021, 

S. 23
Quant.Capital IT-Dienstleister läuft FV FRA 8 7,5% – Hinkel & Cie. ***(*) BondGuide #5/2021, 

S. 17
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
läuft** FV FRA 2,5

 (Aufstckg.)
6,25% – Eigenemission, 

Lewisfield (FA)
**** BondGuide #1/2022, 

S. 18
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
SUNfarming II Erneuerbare 

Energien
vsl. noch bis 

10.03.2022***
FV FRA 15 5,0% – Eigenemission, 

Lewisfield (FA)
folgt BondGuide #1/2022, 

S. 16
JES.GREEN Invest Erneuerbare 

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

Lewisfield (FA)
***(*) BondGuide #19/2021, 

S. 17
reconcept Green Energy Asset Erneuerbare 

Energien
läuft***** FV FRA 9 4,25% – Eigenemission, 

Lewisfield (FA)
folgt BondGuide #4/2022, 

S. 15

*)  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 außerdem bis zum 12.03.2022 über die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie vsl. bis zum 06.01.2023 bzw. bis zur Vollplatzierung über ausgesuchte Finanzintermediäre wie Umweltfinanz und den 

Emittenten möglich.
****)  Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. September 2022) über www.jes-green.de/ir möglich. 
*****) Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 10. Februar 2023) über www.reconcept.de/ir möglich; börsliche Zeichnung: vsl. 13.–24.06.2022 über DirectPlace, Deutsche Börse AG
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

paragon 10.03. 2. AGV/Delbrück u.a. LZV, Anpassung der Kündigungsrechte der Emittentin, WgAV

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 Anleihe-
schuldners 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 = Zinsstaf-
felung, ZV = Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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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

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)
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*) Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 35–40) notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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-Volumen (12 Monate)



ISIN: DE000A3MQM78
WKN: A3MQM7

Anleihe 2022/2027

Kupon: 5 % p.a.

https://sunfarming.de/unternehmen/ir/anleihe-2022-2027


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufge-
laufener 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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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

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 156
Reguläres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.243
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 7.511

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

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

www.heuking.de
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Wandelanleihe
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bei IPO einschließlich 
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Verkauf der Aktienmehrheit 

an der Gesellschaft
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Kapitalerhöhungen
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Reverse IPO und drei 

Kapitalerhöhungen einschließlich 
Prospekterstellungen

2021/2020

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

Sachkapitalerhöhung

2021

Beratung bei 
Listing im Freiverkehr Börse 

Düsseldorf

2021

Blu Horizon 
Capital Group S.A.

Beratung bei 
Kapitalerhöhung

2021

Beratung bei 
grenzüberschreitendem Spin-Off 

und IPO in London

2021

Beratung bei 
Kapitalerhöhung einschließlich 

Wertpapierinformationsblatt

2021

Beratung bei öffentlichem 
Übernahmeangebot von Swiss 
Life und Vauban Infrastructure
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Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012
SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013
hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013
Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014
Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014
Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014
Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014
Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014
Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014
MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014
Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014
MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014
MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014
Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015
MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015
DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015
friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017
Ausgefallenes Anleihe-Volumen 3.262
Insolvente Emittenten 55
Ausgefallene KMU-Anleihen 76

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2018

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. 35–40) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 davon seit 2018

Oddo Seydler 55 BankM, ICF je 13

Pareto Securities 35 Bankhaus Scheich 12

Quirin 33 IKB, Quirin je 11

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Norton Rose 64 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 58 Norton Rose 11

GSK 27 bdp Bormann  
Demant & Partner 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

DICAMA 20 Lewisfield 11

Conpair, FMS je 17 DICAMA 6

Lewisfield 11 AALTO 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Oddo Seydler 47 BankM 12

Quirin 31 IKB, Quirin je 11

Pareto Securities 27 ICF 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Better Orange 49 Better Orange 19

IR.on 35 edicto 15

edicto 30 IR.on 11

Anzeige

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

4/22 • 25. Februar • Seite 10

Jahrespartner 2022

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w
.b

on
dg

ui
de

.d
e/

bo
nd

gu
id

e-
pa

rtn
erPremium-Jahrespartner

w
w

w.
bo

nd
gu

id
e.d

e 
•

 B
on

dG
ui

de
 •

 B
on

dG
ui

de
-F

la
sh

League Tables der wichtigsten Player am  
Bondmarkt
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Ring of Fire
Eine historische Woche an den Börsen, einmal mehr. 
Wenn man „Alpha“ generieren möchte: wenn, wann nicht jetzt?

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.338 EUR

Liquidität 19.225 EUR

Gesamtwert 165.563 EUR

Wertänderung total 65.563 EUR

seit Auflage August 2011 +65,6%

seit Jahresbeginn: -3,4%

„Alpha“, also eine Outperformance 
gegenüber breiten Indizes, generieren 
wollte, der hatte speziell am Don-
nerstag jede Menge Gelegenheit 
 dazu.

Zu den Kursentwicklungen ist rasch 
alles gesagt: Sämtliches fiel in den 
vergangenen Tagen, teilweise erholt 
es sich auch schon, da zuvor über-
trieben gefallen. Wer das berühmte 

BondGuide Musterdepot
Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzei-
tiger

Wert*

De-
pot-

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% 2.019 98,00 9.800 5,9% +43,5 % 300 B

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% 10.252 100,00 25.000 15,1% +35,8 % 273 B

Katjes III
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.001 102,00 10.200 6,2% +18,2 % 146 A-

Euroboden III  #
(2022/24)

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.425 100,00 20.000 12,1% +15,9 % 123 B+

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 03/2020 93,75 4,00% 1.240 99,60 14.940 9,0% +15,1 % 115 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

5.013 5.000 04/2019 100,25 5,25% 727 98,00 4.900 3,0% +12,3 % 144 B+

Homann Holzwerkst. III
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 611 101,00 15.150 9,2% +5,1 % 49 A

Photon Energy III
(2027)

Erneuerbare 
A3K WKY

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,50% 150 101,00 10.100 6,1% +2,5 % 12 A-

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.320 43,32 6.498 3,9% +1,2 % 239 B+

Neue ZWL
(2026)

Automotive 
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 138 99,50 9.950 6,0% +0,9 % 12 B+

reconcept Green Bond II
(2028)

Erneuerbare 
A3E 5WT

5.000 5.000 01/2022 100,00 6,25% 30 98,00 4.900 3,0% -1,4 % 5 A-

GECCI I
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

8.950 10.000 10/2020 89,50 5,75% 357 79,00 7.900 4,8% -7,7 % 69 B

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.889 35,00 3.500 2,1% -46,1 % 131 C-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 35,00 3.500 2,1% -46,2 % 81 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 % 253 -

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Foto: © Svfotoroom – stock.adobe.com

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

4/22 • 25. Februar • Seite 11

Fußnote

BondGuide Musterdepot: Ring of Fire



Wir haben Gecci nachgekauft, denn 
diese Position war seit der Zeichnung 
vor rund einem Jahr noch unterge-
wichtet. Daher die Aufstockung von 
5.000 auf 10.000. Der Kaufkurs von 
79% ist vorläufig (Schlusskurs Freitag-
abend) und wird in nächster Ausgabe 
angepasst. 

Viele andere Positionen wir Katjes, 
Underberg, Euroboden, Homann 
Holzwerkstoffe oder 4finance kamen 
ebenfalls bevorzugt in Frage – aller-
dings sind die bereits übergewichtet im 
BondGuide Musterdepot. Genau genom-
men konnte man dieser Tage durch die 
Bank weg aufstocken.

Ekosem-Agrar ist nach Russlands neues-
tem Feldzug gegen ehemalige GUS-
Staaten – bekanntlich nicht der erste –
natürlich eingebrochen. Wie der Rubel, 
der bei fast 100 zum EUR steht. Wie Auto-
kraten eine Wirtschaft zugrunde richten 
à la longue, sieht man gut im Chart seit 
Putins Amtsantritt vor über 20 Jahren. 
Erdogan in der Türkei wird übrigens das 
gleiche Schicksal ereilen. Mit etwas 
Glück werden wir noch erleben dürfen, 
wie beide vom Unwillen der eigenen 
Bürger hinweggespült werden. Da dies 
alles eher lange dauert, wird ein Groß-
teil der durch Diktatoren verursachten 
Schäden unumkehrbar sein.

Hoffnung bezüglich Ekosem – die 
 bereits verlängerte Anleihe von 2012 
wird im Dezember fällig – könnte eine 
neuerliche Prolongation sein oder ein 
Debt-to-Equity-Swap. Umsätze von 
Ekosem werden in Rubel gemacht, 
die Schulden der Anleihe lauten auf 
EUR – siehe Chart. Einen anderen 
 Ausweg sehe ich aktuell nicht. Verges-
sen wir nicht, dass der DtE-Swap bei 
Ekotechnika vor einigen Jahren durch-
aus nicht schlecht für Anleger ausfiel. 
Im Falle Singulus weniger – als Gegen-
beispiel.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Rubel 20 Jahre Chart
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Depotanteile BG Musterdepot
Ausblick
Die anderen Kurse in der Tabelle sind 
eigentlich nicht kommentierungswür-
dig: Überall gab es Abschläge dieser Ta-
ge. Wir halten noch Pulver trocken, 
sollte sich etwas ad hoc ergeben. In 
diesen Tagen kommt es auf eine ruhige 
Hand und einen kühlen Kopf an – der 
eine oder andere wird damit Verluste 
in kritischen Positionen ausgleichen 
oder gar überkompensieren können.

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

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro
ISIN / WKN: DE000A3MP5S0 / A3MP5S
Kaufmöglichkeiten: Börse Frankfurt & 
direkt beim Emittenten
Stückelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Das Pfandgeschäft ist eines der ältesten Kreditgeschäfte und wird in Boom- und Krisenzeiten 
 genutzt, um kurzfristige Liquiditätslücken zu überbrücken. Der Markt ist  gesetzlich reguliert und 
Credicore ist in einer hoch profitablen Nische tätig. Die Hinterlegung hochwertiger  Güter zu maxi-
mal 50 % ihres Wertes ist ein zusätzlicher Sicherheits-Puffer. Jeden Euro aus der Anleihe können wir 
 bereits kurzfristig für profitables Wachstum nutzen. 

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 Befürwortung bezüglich des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestätigung der Qualität der Wertpapiere zu verstehen. 
Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere für die Anlage vornehmen. Es wird daher empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, be-
vor sie eine Anlage entscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Zinssatz (Kupon): 8,00 % p.a.
Laufzeit: 5 Jahre (bis zum 15.11.2026)
Zinszahlungen: jährlich, jeweils zum 01.11. 
Zahl- und Hinterlegungsstelle:  Baader Bank AG

KAUFEN AN DER BÖRSE FRANKFURT.

8,00 % P.A. FESTZINS.

https://www.credicore.de


Voltabox stemmt Kapitalerhöhung
Die Voltabox AG besorgt sich dringend 
benötigtes Eigenkapital: Der Anbieter 
von Lösungen für die Elektromobilität 
hat die jüngste Kapitalerhöhung aus 
genehmigtem Kapital erfolgreich ab-
geschlossen. Insgesamt wurden sämt-
liche 1.582.500 neue Aktien zu einem 
Stückpreis von 1,30 EUR ausgegeben.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Voltabox AG

Aves One kehrt Aktienmarkt  
den Rücken
Die Aktienmarkt-Story der Aves One AG 
ist Geschichte: Mit Ablauf des 16. Feb-
ruar wurde der Handel von Aves One-
Aktien auf XETRA und an der Frankfur-
ter Wertpapierbörse eingestellt. Damit 
ist die Handelbarkeit  erwartungsgemäß 
deutlich eingeschränkt.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Aves One AG

Insofinance forciert  
vorzeitige Anleihekündigung
Die Insofinance Industrial Real Estate 
Holding GmbH zieht den Stecker und 
kündigt vorzeitig ihre 7%-Unterneh-
mensanleihe 2017/24. Die Rückzahlung 
in Höhe von 101,5% je Anleihenominal 
zzgl. aufgelaufener Stückzinsen von 
34,71 EUR je TSV erfolgt zum 31. März.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Insofinance Industrial Real Estate Holding GmbH

SUNfarming II in  
börslicher Zeichnung
Die neue Unternehmensanleihe der 
SUNfarming GmbH startete unlängst 
in die börsliche Zeichnung. Anleger 
können ihr Zeichnungsangebot bis zum 
10. März (vorzeitige Schließung vorbe-
halten) mittels der Zeichnungsfunktio-
nalität „DirectPlace“ der Deutschen 
Börse im Handelssystem XETRA  stellen.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © SUNfarming GmbH

Hylea und die drei Fragezeichen
Die Hylea Group S.A. informierte zuletzt, 
dass das Unternehmen und der gemein-
same Vertreter einen M&A-Prozess ini ti-
iert hätten, um die notwendigen Finanz-
mittel für eine Fortführung des opera-
tiven Betriebes zu sichern – eine Mit-
teilung, die nicht nur mehr Fragen auf-
wirft als sie letztlich beantwortet.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Hylea Group S.A.

ACTAQUA bleibt in  
der Wachstumsspur
Die ACTAQUA GmbH veröffentlichte 
jüngst ungeprüfte Pro-forma-Geschäfts-
zahlen für 2021: Danach erreichte der 
Spezialist für die digitale Transforma-
tion der Gebäudewirtschaft seine an-
gehobenen Jahresziele und setzte sein 
profitables Wachstum auch in Zeiten 
von Corona unvermindert fort.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © ACTAQUA GmbH
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zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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Vonovia platziert  
Jumbo-Schuldschein
Die Vonovia SE platziert erfolgreich einen 
Jumbo-Schuldschein über 1 Mrd. EUR: 
Damit schloss der Immobilienkonzern 
seine am 10. Januar gestartete Transak-
tion erfolgreich ab. Die durchschnitt-
lich gewichtete Laufzeit liegt bei 7,65 
Jahren bei einer durchschnittlich ge-
wichteten Verzinsung von 1,13%.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Vonovia SE

Green City: Konzerngesellschaften 
folgen in die Insolvenz
Nach der Insolvenz der Green City AG 
mussten nun auch die Konzern-Refi-
nanzierungsgesellschaften des Erneuer-
bare-Energien-Unternehmens den Gang 
zum Konkursgericht wegen drohender 
Zahlungsunfähigkeit antreten.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © photoschmidt – stock.adobe.com

Nabaltec reüssiert  
mit neuem Schuldschein
Die Nabaltec AG gibt erfolgreich ein 
weiteres Schuldscheindarlehen aus: Der 
Emissionserlös über 90 Mio. EUR dient 
zur Refinanzierung bestehender Schuld-
scheindarlehen in Höhe von 39 Mio. EUR 
sowie zur Ablösung eines bilateralen 
Bankdarlehens über 20 Mio. EUR.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Nabaltec AG

reconcept weht mit neuer 
Projektanleihe
Die reconcept GmbH setzt ihre Serie 
depotfähiger, börsennotierter Green 
Bonds mit der Projektanleihe Green 
Energy Asset Bond II fort: Die Projekt-
anleihe (DE000 A3MQQJ 0) im Volu-
men von bis zu 9 Mio. EUR bietet über 
die Laufzeit von fünf Jahren einen Zins-
satz von 4,25% p.a.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

Photon Energy liefert 
Rekordumsatz zum Jahresende
Demnach hat Solarspezialist Photon 
Energy das vergangene Geschäftsjahr 
mit rekordhohen Erlösen im Schluss-
quartal abgeschlossen – auch sonst 
legten praktisch alle Zahlen zu.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Photon Energy N.V.

Deutsche Rohstoff fördert  
neue Anleihegelder
Die Deutsche Rohstoff AG bohrt neue 
Kapitalquellen an: Der Spezialist für 
Rohstoffbeteiligungen stockte jüngst 
seine zuletzt ausgegebene Unterneh-
mensanleihe 2019/24 erfolgreich von 
zuvor 87 auf jetzt 100 Mio. EUR auf. 
Damit ist die Drittemission final aus-
platziert.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG
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Anleihe 2021/2026 

Kupon: 5,00 % p.a.

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

Investieren Sie in die Zukunft!

www.jes-green.de
weitere Infos unter:

https://jes-green.de


Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG 
und Patrick Schütze, CEO der neoFIN GmbH – dieses Mal: zur Zukunft tokenisierter Wertpapiere

Vor ein paar Tagen erwähnte ein erfah-
rener aber eben auch bereits älterer 
Börsianer im Rahmen einer Telefon-
konferenz „wir müssten mal über To-
kenisierung reden, aber bitte nicht 
über Zoom oder MS-Teams“. Denn die 
älteren Jahrgänge haben hier gele-
gentlich noch Handling Probleme. Die 
Schmunzler hatte er natürlich auf seiner 
Seite, aber inhaltlich hat er natürlich 
recht. Das Thema ist zwar neu und 
ungewohnt, aber es kommt immer 
mehr in den Fokus der Marktteil-
nehmer. Was genau verbirgt sich nun 
dahinter?

Unter dem Wort „Tokenisierung“ im Kon-
text von Finanzmärkten und insbeson-
dere Wertpapieren, wird eine digitale 
Abbildung von Eigentumsrechten an 
Vermögenswerten bezeichnet, wobei 
die Blockchain als dezentrale Daten-
bank zur Dokumentation und Ausfüh-
rung von Transaktionen genutzt wird.

Im Gegensatz zu den äußerst spekula-
tiven Kryptowährungen, NFTs oder 
Utility Tokens, die genauso zu den di-
gitalen Assets zählen, sind tokenisierte 
Wertpapiere voll-reguliert und gewin-
nen bei institutionellen Investoren 
immer weiter an Relevanz.

Bereits 2019 war bei Forbes zu lesen, 
dass von den 100 größten Banken der 

Welt 39 an der Tokenisierung von Wert-
papieren oder anderweitige Blockchain- 
Anwendungen arbeiteten. Von den zehn 
größten waren es sogar sieben.

Seit 2019 hat sich die Dynamik um die 
Tokenisierung nochmals deutlich ge-
steigert und Branchen-Experten wie 
Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter des 
Frankfurt School Blockchain Centers, 
sind sich einer erfolgreichen Zukunft 
der Tokenisierung sicher – „Schließlich 
wird in einigen Jahren jede Aktie, jeder 
Genussschein und generell jedes Wert-
papier auf einem Blockchain-System 
laufen und damit zu einem Security To-
ken werden“.

Die Gründe für diese rasanten Entwick-
lungen sind die eindeutigen Vorteile 
der Tokenisierung, wie z.B. deutlich 

geringe Kosten für die Primärmarkt-
emission und Kosteneinsparung wäh-
rend der Laufzeit des Wertpapieres, 
durch geringe oder völlig obsolete Ver-
wahrungskosten.

Besonders interessant wird diese 
neuartige Finanzierungsmöglichkeit 
für den typischen Mittelständer. 
Ein kleiner Blick auf die Zahlen verrät 
viel über die Attraktivität der heutigen 
Finanzinfrastruktur und der traditionel-
len Möglichkeit fungible Wertpapiere zu 
emittieren. So waren im Jahr 2020 nur 
knapp 438 Unternehmen in Deutsch-
land an der Börse gelistet. Damit ist im 
Vergleich zum Vorjahr ein Rückgang 
von 32 börsennotierten Unternehmen 
zu verzeichnen – also ein prozentualer 
Rückgang von rund 7% inner halb eines 
Jahres. Das Jahr 2020 ist dabei keines-

Eine Zukunft – tokenisierte Finanzmärkte

Foto: © shane – stock.adobe.com

STANDPUNKT
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mwb Wertpapierhandelsbank AG,
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falls eine Ausnahme. Seit 2007 ist ein 
rückläufiger Trend an der Börse in 
Deutschland zu beobachten. Vor 15 Jah-
ren lag die Zahl der börsennotierten Un-
ternehmen in Deutschland noch bei 761.

Im Jahr 2019 gab es in Deutschland rund 
3,29 Millionen steuerpflichtige Unterneh-
men mit jährlichen Lieferungen und Leis-
tungen über 17.500 EUR. Fungible Invest-
ments sind damit also nur in 0,013% der 
deutschen Unternehmen möglich. Dies 
ist das Resultat eines ineffizienten 
Kapitalmarktes, mit immensen Ein-
trittsbarrieren.

An dieser Stelle könnte zukünftig die 
Tokenisierung von Wertpapieren ihr vol-
les Potenzial entfalten. Die Emission 
von tokenisierten Wertpapieren ist 

nicht nur börsennotierten Unternehmen 
vorbehalten, sondern für jegliche Unter-
nehmen möglich. Das ist insbeson-
dere für kleine und mittlere Unter-
nehmen vorteilhaft, die mehr als 

99% der deutschen Firmenland-
schaft ausmachen.

Bei der Umsetzung der Tokenisierung ste-
hen verschiedene Finanzvehikel zur Aus-

Foto: © Sashkin – stock.adobe.com
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MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

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

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

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

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

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

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

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

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

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

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

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

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

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

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

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

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

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

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

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

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

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

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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wahl wie z.B. festverzinsliche Wertpapie-
re oder auch Eigenkapitalinstrumente 
wie Namensaktien und Genussrechte.

Beispiele für erfolgreich umgesetz-
te tokenisierte Finanzierungen gibt 
es in Deutschland bereits einige. Mit der 
tokenbasierten Anleihe (ISIN DE000 
A2YN3P 0) warb die Restaurantkette 
FR L’Osteria SE bereits 2019 2,3 Mio. 
EUR bei mehr als 1.300 Anlegern ein, 
um ihr Filialnetz um drei weitere Res-
taurants zu ergänzen. Die Anleihe ist 
mit einem jährlichen Zinskupon von 
6,25% ausgestattet, der vierteljährlich 
ausgezahlt wird, und ein Praxisbeispiel 
einer erfolgreichen tokenisierten Wachs-
tumsfinanzierung des deutschen Mit-
telstandes. Ein gutes Beispiel dafür, wie 
Kunden zu Investoren werden können.

Das wohl bekannteste Beispiel für eine 
erfolgreiche tokenisierte Finanzierung ist 
die Tomorrow Bank. Gleich zweimal 

hat die Neobank sich innerhalb weniger 
Stunden mehre Millionen an frischem 
Kapital über ein tokenisiertes Genuss-
recht gesichert. 2020 kamen innerhalb 
von nur 300 Minuten 3 Mio. EUR zu-
sammen. Das Durchschnittsinvestment 
lag damals bei 1.500 EUR. Im Oktober 
letzten Jahres legten sie dann nach und 
sammelten innerhalb von 24 Stunden 

8 Mio. EUR von mehr als 6.000 Inves-
toren ein. Interessant auch die Struktur 
des Genussrechtes. So wurden durch 
die Token Anteile am Stammkapital der 
Emittentin wirtschaftlich nachgebildet, 
um virtuelle Gewinn- und Exitbeteili-
gungen an der GmbH zu erschaffen. 
Sprich, Anlegern wurde es ermöglicht 
sich unmittelbar über ein fungibles Vehi-
kel am Gewinn- und Wertsteigerungs-
potenzial zu beteiligen und das alles, 
ohne die Aufwände und Kosten einer 
Umfirmierung zu einer Aktiengesell-
schaft und einem Börsengang.

Es ist heute wichtig, sich auf Morgen vor-
zubereiten. Wir denken, dass Tokeni-
sierung und Blockchain ein Zukunfts-
projekt sind, was heute schon für den 
Mittelstand hervorzuheben ist. Wenn 
kleine und mittlere Unternehmen ihre 
ersten guten Erfahrungen mit dem 
neuen System gemacht haben, werden 
weitere auf den Zug aufspringen.

Foto: © fotomek – stock.adobe.com

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienst-
leister mit Niederlassungen in Gräfelfing bei München, Hamburg, Hannover, 
Frankfurt und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegründet. 1999 erfolgte 
der Börsengang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DE000 665610 1) an der Börse 
München im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Börsen 
Berlin, Düsseldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan
Kleine Johannisstraße 4
D-20457 Hamburg
Tel: +49 40-360995-20
E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com

Foto: © Parradee – stock.adobe.com
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Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

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

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

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

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

Quant.Capital: schneller Eigenhändler, 
Digitalisierungsgewinner, 
Risikovermeider.

Finanzplatz Deutschland: 
Hier ist Hochgeschwindigkeit zuhause –
große Gewinne mit kleinen Trades.

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

Hier zeichnen:

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

         Dr. Dieter Falke, Geschäftsführer QCKG

Foto: © Ank Kumar

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

Kupon
7,5 %

Laufzeit
5 Jahre

Profitieren Sie von der 
Quant.FinTec-Anleihe

https://qckg.de


BondGuide: Herr Tauschke, wir hatten 
ja zuletzt im Frühsommer 2020 gespro-
chen – also noch mehr als ein Jahr vor der 
Bundestagswahl Ende September 2021. 
Sind Sie mit dem Ausgang zufrieden?
Tauschke: Ja, grundsätzlich sind wir mit 
dem Ausgang zufrieden. Wir haben jetzt 
nicht nur einen Wirtschafts- und Klima-
minister der Grünen, sondern auch einen 
Koalitionsvertrag, der sehr gute Rah-
menbedingungen für unsere gesamte 
Branche bietet. Nur mal zum Vergleich: 
Von 2004 bis 2021 wurden in Deutsch-
land ca. 60 Gigawatt PV-Leistung instal-
liert. Bis 2030 sollen weitere 140 Giga-
watt hinzukommen – also mehr als das 
Doppelte in der Hälfte der Zeit. Dazu 
müsste die jährlich installierte Leistung 
ungefähr auf das 3,7-Fache gesteigert 
werden.

BondGuide: Hohe Ziele, aber auch mehr 
Konkurrenz?
Tauschke: Unsere traditionellen Energie-
versorger hätten eigentlich schon die 
ganze Zeit seit 2004 in das PV-Geschäft 
einsteigen können. Da würde ich ange-
sichts der erwähnten Vervierfachung der 
jährlich installierten Leistung nicht von 
einer stärkeren Konkurrenzsituation 
sprechen. Was man aber sagen muss, 
ist, dass es einen Wettbewerb um ver-
fügbare Flächen bei Freilandprojekten 

gibt. Dabei geht es eher um Genehmi-
gungen und damit um die Abstimmung 
mit den Behörden, Gemeinden und 
Partnern. Aufgrund unseres bisherigen 
Track-Records haben wir hier aber schon 
einen gewissen Akzeptanz- und somit 
auch Wettbewerbsvorsprung gegen-
über neuen Adressen, die vielleicht erst 
jetzt starten. Vergessen wir auch nicht, 
dass unsere Branche in der gesamten 
Bevölkerung weiter an Akzeptanz ge-
winnen muss, da es häufig um eine Ver-
änderung des bisherigen Landschafts-
bildes geht. Hier braucht es entspre-
chend intelligente Konzepte.

BondGuide: Und: Geht das?

„Die Chancen waren noch nie so groß wie derzeit“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Martin Tauschke, 
Geschäftsführer, 
SUNfarming GmbH

Die Zeichnungsfrist für die neue Anleihe des Photovoltaik-Spezialisten SUNfarming ist gestartet – 15 Monate nach der De-
bütanleihe sind die Aussichten der gesamten Branche heute besser denn je. BondGuide sprach mit Geschäftsführer Martin 
Tauschke.

Tauschke: Es sollte deutlich gemacht 
werden, dass eine Freilandanlage nicht 
notwendigerweise landwirtschaftliche 
Nutzfläche reduziert. Wir streben daher 
stets eine Doppelnutzung an. Das ge-
lingt uns sehr gut dank unserer hohen 
technischen Entwicklungskompetenz 
im Agri-Solar-Bereich, die wir langjäh-
rig in unserem eigenen Forschungs- und 
Innovationspark am Standort Rathenow 
in Brandenburg erlangt haben. Mit un-
serem Konzept können unter PV-Frei-
flächenanlagen Schafe grasen, Bienen 
gezüchtet oder Kräuter und niedrig 
wachsendes Obst und Gemüse ange-
baut werden. Auch für die Optik wird 
etwas getan, indem wir die Öko- und 

Foto: © SUNfarming GmbH
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Agri-Solarparks z.B. mit Hecken säumen, 
sodass sich die PV-Anlagen gut in das 
Landschaftsbild einfügen.

BondGuide: Die Genehmigungsverfah-
r en sind nicht so schwierig wie bei Wind, 
aber die Behördenmühlen mahlen doch 
weiterhin recht langsam, ist zu hören. 
Winkt hierbei auch Besserung?
Tauschke: Das Baugesetzbuch unter-
liegt nun mal dem föderalen System, 
kann also von Bundesland zu Bundes-
land variieren. Während etwa die Ge-
meinden in Brandenburg vieles eigen-
ständig entscheiden dürfen, ist es in 
Mecklenburg-Vorpommern spürbar re-
s triktiver. Dort punkten wir aber mit 
unserem innovativen Agri- und Öko-
Solar-Konzept. Zudem hilft es, wenn 
man in der Vergangenheit in der Reali-
sierung vorheriger Projekte schon ei-
nen guten Eindruck in der Gemeinde und 
dem Landkreis hinterlassen und seine 
Zusagen eingehalten hat, um dann auch 
bei aktuellen Genehmigungsverfahren 
weniger hohe Hürden vorzufinden.

BondGuide: Nun hat ja die Bundesre-
gierung ihrerseits etwas versprochen – 
richtig?
Tauschke: Der Ausbau der erneuerbaren 
Energien soll drastisch beschleunigt 
und die Hürden sowie Hemmnisse sol-
len idealerweise aus dem Weg geräumt, 
wenigstens jedoch deutlich reduziert 
werden. Dazu sollen Planungs- und Ge-
nehmigungsverfahren erheblich ver-
kürzt werden. Eine zentrale Aussage 
dabei lautet: Die Erneuerbaren Ener-
gien liegen im öffentlichen Interesse des 
Klimaschutzes und dienen der Versor-
gungssicherheit. Vor diesem Hintergrund 
ist geplant, mehr Abwägungsmöglich-
keiten im Artenschutzrecht zu schaffen 
und unter bestimmten Voraussetzungen 
auch den Bau von PV-Anlagen in Land-
schaftsschutzgebieten, wo heute inten-
siv geackert wird und morgen eine Öko- 

Solaranlage die Biodiversität deut lich 
erhöht, zu ermöglichen. Diese Pers pek-
tiven wollen wir unter anderem nutzen.

BondGuide: Beim Landschaftsschutz 
gibt es doch ohnehin eine Diskrepanz 
zwischen EU und Deutschland.
Tauschke: Das ist richtig: Deutschland 
überreguliert in einigen Aspekten sogar 
gegenüber den Vorgaben der EU, das 
heißt, unsere heimischen Bestimmungen 
zum Artenschutz übersteigen teilweise 
europäische Normen. Wenn Herr Habeck 
also andeutet, dass man sich hierbei 
künftig in Richtung EU-Norm orientieren 
wolle, ist das ein gutes Signal für unsere 
Branche. Wir vermindern ja keineswegs 
den Umweltschutz. Vielmehr empfängt 
uns jede Behörde mit offenen Armen, 

sofern sie eben darf. Eine PV-Freiflä-
chenanlage mit Agrarnutzung ist näm-
lich allemal weniger invasiv als eine hoch-
intensive landwirtschaftliche Nutzung.

BondGuide: Warum Fokussierung auf 
ausschließlich deutsche Solarprojekte der 
SUNfarming, zumindest in Bezug auf 
den Emissionserlös der neuen Anleihe?
Tauschke: Natürlich gibt es auch links 
und rechts des heimischen Marktes Chan-
cen, und jährlich werden es jetzt mehr. 
Aber ganz ehrlich: Mit der aktuellen 
Weichenstellung in Deutschland ist das 
Marktpotenzial für uns dermaßen groß, 
dass wir mit unserem Kerngeschäft in 
Deutschland sowie parallel auch in 
 Polen mehr als gut ausgelastet sein 
werden die nächsten Jahre.

Projekte der SUNfarming; Foto: © SUNfarming GmbH

Anleiheübersicht – SUNfarming II 2022–27

Emittent: SUNfarming GmbH

ISIN/WKN: DE 000 A3MQM7 8

Zielvolumen: bis zu 15 Mio. EUR

Kupon: 5,0% p.a. (hlbj. Zahlung) 

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2022-27

Zeichnungsfrist: 07.01.22–06.01.23 (21.02.–10.03.2022 börsl. über „Direct Place“ und bis 
12.03.22 über Econeers)

Börse: Freiverkehr Frankfurt

Anleihe-Rating: -

Banken/Zeichn.:  Eigenemission, Lewisfield (FA)
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BondGuide: Mitte 2021 gab es die Halb-
jahreszahlen. Woran liegt es denn, dass 
die Erlöse bei der SUNfarming so stark 
schwanken? Für Investoren scheint das 
stark erklärungsbedürftig.
Tauschke: Das ist das Ergebnis unserer 
strategischen Umstellung in der Projekt-
entwicklung: Bis ca. 2018 hatten wir uns 
vor allem auf mittelgroße klassische 
EEG-Anlagen bis 750 kWp spezialisiert. 
Erst ab 2020/21 gingen wir verstärkt 
Richtung Freiflächen- und Großanlagen 
im hohen ein- und zweistelligen MWp-
Bereich. Das damit verbundene stei-
gende Auftragsvolumen führt aber nicht 
kurzfristig, sondern erfahrungsgemäß 
erst nach zwei bis drei Jahren durch die 
Errichtung aus der aktuellen Projektent-
wicklung zu spürbaren Steigerungen 
der Umsätze und Deckungsbeiträge, 
konkret also ab 2023.

BondGuide: Als Laie gefragt: warum die 
Umstellung auf Großprojekte?
Tauschke: Das ist eine Nutzen-Optimie-
rungsrechnung. Heute bekommen Sie 
5 Cent Einspeisevergütung sowohl für 
Freiflächen-Großanlagen als auch für 
mittelkleine 750-kWp-Anlagen. Erstere 
sind jedoch u.a. durch Netzanschluss-
kosten pro kW oder MW prozentual 
deutlich wirtschaftlicher als kleinere 
Projekte, die Amortisierung dauert ent-
sprechend kürzer. Deshalb war unsere 
strategische Umstellung eine logische 
Konsequenz.

BondGuide: Zuvor verzögerte sich der 
Jahresabschluss der SUNfarming, wo-
durch sich der Zinskupon Ihrer Debüt-
anleihe SUNfarming 2020/25 um 100 
Basispunkte für den aktuellen Zinslauf 
bis November 2022 erhöhte. Vielen 
dürfte die Klausel nicht mal gegenwär-
tig gewesen sein bis dahin. Woran hakte 
es denn mit dem Jahresabschluss?
Tauschke: Der wesentliche Grund war 
die besondere coronabedingte Arbeits-

belastung der bei der Erstellung des Jah-
resabschlusses unterstützenden Steuer-
beratungsgesellschaft. Zum damaligen 
Zeitpunkt waren bei nahezu allen Steuer-
beratungsgesellschaften die Anträge für 
die Überbrückungshilfe III aus den staat-
lichen Corona-Hilfsprogrammen sprung-
haft angestiegen. Wir waren also nicht 
die Einzigen. Das bleibt aber hoffent-
lich eine Ausnahme, die auf besondere 
Umstände zurückzuführen ist.

BondGuide: Mit Blick nach vorne: Was 
sind die größten Herausforderungen 
der Solarbranche aktuell, aber auch für 
die SUNfarming im Speziellen?
Tauschke: Meiner Ansicht nach ist wich-
tig, die Akzeptanz in der Bevölkerung 
für – auch größere – Solarprojekte 
durch transparente und offene Kommu-
nikation sicherzustellen bzw. weiter zu 
erhöhen. Es darf nicht zu unsäglichen 
Zuständen wie in der Windkraftbran-
che kommen, zumal das völlig unnötig 
wäre. Wir möchten die Gemeinden und 
ihre Entscheidungsträger stets eng ein-
binden. Mit unserem Agri- und Öko-
Solarprojekt-Gedanken adressieren wir 
genau das. Eine zweite Herausforde-
rung ist eine ganz andere: der Fach-
kräftemangel – vor allem wenn unsere 
Branche den doppelten Zubau in der 
Hälfte der Zeit stemmen soll.

BondGuide: … und die Finanzierungs-
frage?
Tauschke: Wir sehen eine große 
 Bereitschaft bei allen Stakeholdern, 
von Venture Capital bis Family Offi-
ces, die investieren möchten. Das hat 
sich in der jüngeren Vergangenheit 
sowohl in Polen bei unseren lokalen 
Finanzierungspartnern als auch in 
Deutschland bei der erfolgreichen 
Vollplatzierung unserer ersten Unter-
nehmensanleihe gezeigt. Das ist letzt-
lich ein Management-Thema: näm-
lich, dass wir unseren Job ordentlich 
erledigen.

BondGuide: Ist das derzeit die span-
nendste Zeit, in der Sie jemals aktiv 
waren in der Branche?
Tauschke: Auf jeden Fall äußerst span-
nend. Tatsächlich waren die Chancen 
noch nie so groß wie jetzt. Die Pionier-
zeiten vor knapp zwei Jahrzehnten haben 
auch Spaß gemacht, als wir ein Start-up 
waren. Diese Mentalität wollen wir uns 
auch jetzt nach rund 20 Jahren erhal-
ten, um unseren nachhaltigen Beitrag 
zum Klimaschutz zu leisten.

BondGuide: Herr Tauschke, ganz herz-
lichen Dank an Sie für Ihre Zeit und das 
Update!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Hier beim Gespräch 2020, links vorne Martin Tauschke
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Mittelstand!

DICAMA AG
www.dicama.com

Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf

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

Markus Dietrich

CEO

74
 

Mio. Euro investiertes 
Venture Capital

3,2 
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Finanzierungsvolumen

660
 

betreute Mandate

62 

Mio. Euro eingesammeltes  
Kapital für 147 Start-ups

704 

Mio. Euro eingesammeltes 
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Energien-Projekte

29

Anleihen und Börsengänge

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafür ist die DICAMA AG 
Ihr Partner mit umfangreicher und markführender Kapitalmarkterfahrung mit 
Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten. 
Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau für 
Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne 

Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.

Liquidität für die individuellen Phasen mittelständisch geprägter 
Unternehmen – darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

https://www.dicama.com


Ende Januar hielt paragon einen Webcast ab, in dem über die beabsichtigte Pro-
lon gation der Anleihe 2017/22 und die anstehenden AGVs informiert wurde. Der 
Termin zeigte: Es ist komplex. BondGuide bat deshalb den Vorsitzenden der 
 Geschäftsführung der paragon GmbH & Co. KGaA, Klaus Dieter Frers, zu einigen 
Nachfragen.

BondGuide: Herr Frers, nicht alle 
Inves toren, Besucher der KMU-Anlei-
hen-Portale kennen überhaupt die in 
der TelKo Ende Januar angesprochene 
Präsentation von Houlihan Lokey – 
was genau moniert diese Adresse?
Frers: Ich bin offen gesprochen froh 
darüber, falls nur wenige Investoren 
diese nach meinem Empfinden sehr 
irre führende Präsentation kennen. 
Umso wichtiger ist es, dass wir in der 
TelKo am 31. Januar direkt die gröbsten 
Schnitzer korrigieren konnten. Wir ha-
ben die Gelegenheit genutzt, um vor 
allem auf die unzulängliche Konzern-
darstellung einzugehen und haben un-
sere wahren Kennzahlen erläutert.

„Haben unseren Investoren gut zugehört“

Klaus Dieter Frers

ist Vorsitzender der  Geschäftsführung der 
paragon GmbH & Co. KGaA.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Klaus Dieter Frers, Vorsitzender der  Geschäftsführung, paragon GmbH & Co. KGaA

BondGuide: … und was in deren Stel-
lungnahme konkret ist irreführend?
Frers: Es wurde fälschlicherweise eine 
Konzernbetrachtung vorgenommen, 
die in dieser Struktur für den Anleihe-
gläubiger irrelevant ist. Wichtig für die 
Beurteilung der anstehenden Prolon-
gation ist doch das Augenmerk auf die 
Kapitaldienstfähigkeit und die künf-
tige wirtschaftliche Entwicklung der 
Einheit, um die es geht – und das ist 
nun einmal das automobile Geschäft 
von paragon. Für mehr Details zu un-
serer Gesamtsituation verweise ich 
gerne auf unsere Website. Da geben 
wir allen Interessierten die Fakten an 
die Hand.

BondGuide: Im Zuge der gewünschten 
Prolongation ist die Rede von partiel-
ler Rückzahlung – und sofern ein ak-
tuelles M&A-Projekt erfolgreich verlie-
fe. Was heißt teilweise Rückzahlung – 
first come, first serve?
Frers: Wir haben im Dialog mit unse-
ren Investoren gut zugehört. Deshalb 
werden wir im Falle der prolongierten 
Anleihe explizit die Möglichkeit einer 
teilweisen, frühzeitigen Rückzahlung 
verankern. Diese soll, wenn bestimmte 
Bedingungen erfüllt sind, dann allen 
Investoren gleichermaßen  offenstehen.

BondGuide: Als „Zugeständnis zur Zu-
stimmung“ zur beabsichtigten Prolon-
gation kamen – wie in der TelKo von 
Ihnen sehr ausführlich dargelegt – 
mehrere Optionen in Frage. Hier jedoch 
unser Widerspruch, sehr wohl ist eine 
Consent Fee möglich – 4finance hat 
das 2x gemacht, ferner nochmals je 
ein viertel Punkt Kuponerhöhung für Foto: © paragon GmbH & Co KGaA
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die Teilnahme. Sagt unsere Datenbank. 
Ich meine, es gibt noch ein weiteres 
Beispiel jüngerer Zeit. Sie haben jedoch 
nicht erwähnt, welche Option Ihr Favo-
rit wäre.
Frers: In der Tat kann ich Ihnen auch 
noch nicht von meinem favorisierten 
Weg berichten. Wir sind da mit unseren 
Investoren noch in der Phase der kon-
kreten Ausgestaltung. Meine persön-
liche Präferenz ist da auch gänzlich un-
erheblich. Klar ist allerdings: Eine wie 
auch immer geartete Consent Fee – al-
so eine Prämie für eine Zustimmung – 
wird von unseren Rechtsberatern kri-
tisch gesehen. Wir könnten uns jedoch 
eine Art Aufwandsentschädigung für 
die Sperrvermerke, Porto, etc. für die 
Teilnahme als solche vorstellen. Denn 
letztlich geht es darum, eine rege Teil-
nahme der Investoren an der Gläubiger-
versammlung zu sichern. Dann mache 
ich mir keine Sorgen um die Zustim-
mung, denn schon das Ergebnis der Ab-
stimmung ohne Versammlung Anfang 
Februar hat gezeigt, wie überzeugend 
unsere Argumente sind.

BondGuide: Das ausgelobte  Gutachten 
haben Sie für Mitte bis Ende Februar in 
Aussicht gestellt – wird das zeitlich 
ausreichend sein mit Blick auf den 
zweiten Termin, der ja noch nicht fix ist?
Frers: Selbstverständlich werden wir 
darauf achten und die Ergebnisse un-
seren Investoren rechtzeitig in aggre-
gierter Form bereitstellen. Denn das ist 
in unser aller Interesse.

BondGuide: Nun laufen die besproche-
nen Anleihen nicht überraschend plötz-
lich ab, die Termine sind verankert. 
Während der Termin für die erste AGV 
äußerst kurzfristig anberaumt wurde, 
hätte man an die Fälligkeiten nicht in 
jeder Hinsicht – auch kommunikativ – 

vielleicht mit etwas mehr Vorlauf 
heran gehen können und sollen?
Frers: Diese Frage ist verständlich, 
auch und gerade in der Retrospektive. 
Wir hatten einen anderen Plan und 
wollten die Rückzahlung der Anleihe 
über einen Verkauf bzw. Teilverkauf ei-
ner Beteiligung bewerkstelligen. Das 
konnte dann vor allem wegen der Ver-
werfungen angesichts von COVID-19 
nicht wie geplant erfolgen und wir 
wollten auch nicht unter Wert verkau-
fen. Eine Umtauschanleihe als Alter-
native wäre mit Blick auf die jüngsten 
Erfahrungen anderer Unternehmen 
schwierig umsetzbar und kam deshalb 
nicht in Frage. Wir haben verstanden, 
richten den Blick nach vorne und das 
immer unter der Prämisse, paragon 
langfristig wert- und nachhaltiges 
Wachstum zu ermöglichen.

BondGuide: Ich kann nachvollziehen, 
dass keine Werte vernichtet werden 
sollen. Aber mit sechs Monaten Vor-
planung hätte man auch einen Debt-
to-Equity-Swap ernsthaft in Erwägung 
ziehen können – speziell, wenn para-
gon, wie Sie ja selbst argumentierten, 
überdurchschnittlich unterwegs ist. Als 
Entschädigung für Zusagen wünschen 
sich viele Investoren Teilhabe an dieser 
positiven Perspektive.
Frers: Grundsätzlich partizipieren 
Fremd kapitalgeber ja immer von  einem 

attraktiven Kupon. Die hypothetische 
Idee eines Debt-to-Equity Swaps ist 
ein Instrumentarium, das überhaupt 
nicht zu einer Prolongation passt und 
eine Art der Besicherung ist, die wiede-
rum große Probleme bei anderen unbe-
sicherten Darlehen mit sich bringen 
würde. Ich denke, niemand kann einer 
Zunahme an Komplexität bei der Kom-
promissfindung etwas abgewinnen.

BondGuide: Wohl zur schwierigsten 
Frage: Selbst das niedrigere Quorum 
von 25% Teilnahme an einer zweiten 
AGV ist kein Selbstläufer. Was, wenn es 
nicht zustande käme?
Frers: Auf hypothetische Fragen zu 
ant worten, macht für mich wenig Sinn; 
Sie dürfen allerdings beruhigt und si-
cher sein: Als Unternehmer habe ich in 
vielen Jahrzehnten verinnerlicht, dass 
es immer gute Alternativen gibt. Wir 
sind in Kontakt mit diversen institutio-
nellen Investoren und bleiben zuver-
sichtlich, das notwendige Quorum und 
die Zustimmung zu erreichen. Eine 
niedrige Teilnahme an der AGV ist, wie 
Sie selbst wissen, die Regel und be-
sorgt uns nicht.

BondGuide: Herr Frers, danke an Sie 
für die ausführlichen Erläuterungen 
und im Voraus im Namen aller betrof-
fenen Leser.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © paragon GmbH & Co KGaA
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Die Nachrichtenfrequenz bei der mwb Wertpapierhandelsbank stieg zuletzt 
 erkennbar an – ändert sich etwa die strategische Ausrichtung? Einschätzungen 
zum aktuellen Marktgeschehen bei KMU-Anleihen dürfen natürlich nicht fehlen, 
wenn man mit Vorstand Kai Jordan spricht.

BondGuide: Herr Jordan, bei unserem 
Roundtable im Herbst mit Dr. Thorsten 
Kuthe von Heuking und Hans-Jürgen 
Friedrich von der KFM Deutsche Mit-
telstand konstatierten Sie eingangs 
noch „der Markt [für KMU-Anleihen] ist 
erfreulicherweise erwachsen wie auch 
selektiver“ geworden. Haben wir im 
Spätherbst/Winter dann mit Eyemaxx 
und v.a. Lichtmiete eine schlimme Re-
mission, einen Rückfall in vergangen 
geglaubte Zeiten erlebt?
Jordan: Nein, nicht per se. Eyemaxx 
haben wir stets ein wenig sportlich un-
terwegs gesehen und das Unternehmen 
wurde letztlich ein Opfer der Corona-
Auswirkungen. Es zeigt uns lediglich, 
dass bestimmte Kennzahlen nicht allzu 
dünn sein dürfen. Wenn Wind auf-

„Wenn Wind aufkommt, darf es auch mal etwas wackeln – 
aber nicht kentern“

Name

ist Vorstand der  mwb Wertpapierhan-
delsbank AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Kai Jordan, Vorstand, mwb Wertpapierhandelsbank AG

kommt, kann es auch mal etwas wa-
ckeln – aber nicht kentern. Das ist hier 
leider passiert ist, aber mit der Zeit um 
2016 herum nicht zu vergleichen.

BondGuide: … aber?
Jordan: Ja – der Markt ist seit den 
Nachrichten von Eyemaxx und Licht-
miete ein Stück schwieriger geworden, 
keine Frage. Das tut jetzt zugleich an-
deren Emittenten wie auch natürlich 
Investoren weh. Dies sehe ich aber 
nicht notwendigerweise als dauerhaft 
an. Der Markt hat überwiegend gute 
Emittenten. Wir dürfen aber nie verdrän-
gen, dass es sich um einen Hochzins-
markt handelt, speziell wenn Bundesan-
leihen bei Null stehen – KMU- Anleihen sind 
weder Pfandbrief noch Staatsanleihe. 

Es gibt Risiken wie immer bei wirt-
schaftlichem Handeln. Aber die Plausi-
bilitäten müssen gegeben sein.

BondGuide: War unser berühmter 
„CFO- Indikator“ einmal mehr ein Wink 
mit dem Zaunpfahl?
Jordan: Es ist zumindest nicht zu leug-
nen: Das war zumindest bei Eyemaxx 
ebenfalls so, als zwei leitende Mitar-
beiter, darunter der Finanzvorstand von 
heute auf morgen Ende 2020 ausge-
schieden sind. Ich meine, Warnzeichen 
waren rechtzeitig zu sehen, auch wenn 
diese natürlich nicht eindeutig waren. 
Im Nachhinein bestätigt sich der Indi-
kator aber wieder.

BondGuide: Mein Argument zum Jah-
res rückblick kürzlich war ja, dass die 
jüngsten Havarien – mein Sammelbe-
griff, um niemandem eine Insolvenzan-
tragspflicht zu unterstellen – unterneh-
mensspezifisch erklärt werden kön nen Foto: © Leung Cho Pan – PantherMedia
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und sollten und nicht dem KMU-Anleihe-
markt pauschal angelastet werden 
dürfen. Gehen Sie da mit oder biegen 
Sie argumentativ ab?
Jordan: Nein, da gehe ich absolut mit. 
Das sehe ich genauso.

BondGuide: Eyemaxx insolvent, Adler 
Real Estate in den Schlagzeilen – Sta-
tus ungeklärt. Ist damit das Emissions-
fenster für Real-Estate-Emissionen ge-
schlossen einstweilen?
Jordan: Nicht dauerhaft geschlossen, 
nein. Wir haben nun erstmal jedoch ein 
eindeutig zäheres Marktumfeld für 
Immo bilienthemen, die auch durch die 
jüngste Nachrichtenlage insgesamt be-
gleitet wird. Ich denke aber, Trans-
parenz ist das Schlagwort. Wenn Sie 
sagen, dass Sie bei der Adler Group 
nicht mehr durchblicken: Ich tue mich 
da auch schwer. Und intransparente 
Emittenten werden entsprechend ab-
gestraft. Bei einem Emittenten wie 
der Euroboden, bei der wir als mwb ja 
bereits mehrere Platzierungen begleitet 
haben, haben wir diese Probleme nicht. 
Das bessere ist auch in den schwierigen 
Zeiten der Feind des Guten. Aber völlig 
richtig: Ich glaube auch nicht, dass das 
aktuelle Jahr als ein weiteres mit 

Schwerpunkt Emissionen aus dem 
 Bereich Real Estate in die Statistiken 
einziehen wird. Zumindest für neue, 
unbekannte Emissionsaspiranten.

BondGuide: … und stattdessen?
Jordan: Nachhaltigkeit, ESG und Impact 
Investing werden die Themen zumin-
dest dieses Jahres sein. Der Umbau der 
Wirtschaft in diese Richtung erfordert 
Investitionen, die auch über den Kapi-
talmarkt finanziert werden dürften.

BondGuide: Nochmal zur erwähnten 
Transparenz: Meines Wissens war die 
mwb die erste Adresse, die ihren be-
treuten Emittenten freiwillige Transpa-

renzrichtlinien auferlegte. Dies wurde 
jüngst kopiert, die Beispiele häufig sich. 
Sind Sie ein wenig stolz?
Jordan: Dies war ja eine Idee aus dem 
Jahr 2017, als wir seinerzeit das Mandat 
für Euroboden übernahmen. So war es 
einfach eine folgerichtige Konsequenz 
aus unseren Gesprächen mit Investo-
ren, als wir diese fragten: Was ist für 
euch das wichtigste Thema bei den 
seiner zeitigen Problemen im Markt, 
woran hapert es im Markt? Und die 
Antwort war: Transparenz. Stolz nein, 
aber wir freuen uns darüber. Denn ent-
sprechende Verpflichtungen tun dem 
gesamten KMU-Anleihemarkt gut.

BondGuide: Nun entging mir keineswegs, 
dass die mwb personell aufgestockt 
sowie größere Büros in Frankfurt bezo-
gen hat, die ich ja bereits besuchen 
durfte. In der Regel hat man viel vor, 
wenn man dergestalt aufrüstet.
Jordan: Nun ja, wir haben das Geschäfts-
feld Corporates & Markets im Jahre 
2017 begonnen und da fängt man erst-
mal umsichtig an. Das Ihnen bisher be-
kannte Büro für den Bereich ist auf-
grund der erfreulichen Entwicklung 
dann aber spätestens 2020 zu klein 
gewor den und wir haben uns auf die 
Suche gemacht. Aufrüstung würde 
ich das nicht nennen, aber das perso-
nel le Wachstum und das zunehmende 

Euroboden 2019/24

Foto: © Manfred Sobottka – PantherMedia
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Geschäft hängen integral zusammen 
und das muss man als Unternehmen 
natürlich abbilden. Und wir legen ho-
hes Augen merk auf attraktive Arbeits-
bedingungen und dazu gehört neben 
unserem kooperativen Führungsstil 
eben auch ein attraktiver Arbeitsplatz. 
Insofern haben wir an der Stelle auch 
ein wenig vorgebaut, denn mit der Ent-
wicklung weiterer Dienstleistungen 
z.B. für Orderflowprovider wächst 
auch das Team weiter. Hierfür haben 
wir auch nennenswert in modernste 
Software investiert.

BondGuide: …und auch das Netzwerk 
erweitert, die Kooperationen?
Jordan: Wir arbeiten in der Tat sehr 
stark in Netzwerken und haben in 2021 
gemeinsam mit unserem Partner wie 
beispielsweise First Berlin oder SRH 
Alsterresearch mehr als 200 Mio. EUR 
für KMU-Unternehmen am Markt ein-
ge sammelt. Durch das Netzwerk leis-
tungsstarker und zuverlässiger Partner 
können wir für jede Anforderung die 
richtige Struktur anbieten.

BondGuide: Apropos Partnerschaften: 
Vor Kurzem gab es eine Meldung, dass 
die mwb und die Hamburger neoFIN 
bei tokenbasierten Kapitalmarktemis-
sionen zusammenarbeiten. Können Sie 
uns den Hintergrund und Pläne etwas 
näherbringen?
Jordan: Wir sehen dieses Thema pers-
pektivisch auf uns zukommen. Beim 
gegenseitigen Kennenlernen hatten wir 
eine gute Chemie. Wir reden aber nicht 
über den Handel in Kryptowährungen 
wie Bitcoin. Wir sind keine Devisen-
händler. Aber das Geschäft mit Wert-
papieren von KMUs ist neben dem 
 Bereich Skontroführung/Market Making 
ein Kerngeschäft der mwb. Und da ist die 
Tokenisierung solcher Papiere natürlich 
ein Thema für uns. Der Markt steckt 
immer noch in den Anfängen, aber er 

wächst stark. Man rechnet mit einem 
jährlichen Wachstum von rund 80% bis 
2026. Und in einer guten Partnerschaft 
können wir schlicht unser Angebot 
gemein sam besser erweitern als allein.

BondGuide: Wir schreiben aktuell das 
Jahr 2022. Bislang war in Deutschland 
noch nicht sonderlich viel bis gar nichts 
tokenbasiert unterwegs. Was benötigt 
dabei eigentlich Jahre – denn so betagt 
ist das Thema bereits –, um in die Gän-
ge zu kommen?
Jordan: Vergessen Sie nicht: Es ist noch 
ein langer Weg, bis man zu diesem 
 Thema auch traditionelle institutio nelle 
Investoren an den Tisch bekommt. 
Aber es hat bereits begonnen. Durch 
die Regulierung verstärkt sich dieser 
Trend langfristig. Die mag zunächst an-
spruchsvoll sein, schafft aber unter 
dem Strich klare Regeln und besagte 
Transparenz. Dieses Thema wird sich ent-
wickeln und langfristig unsere Finanz-
welt verändern.

BondGuide: Ändert sich damit auch 
die strategische Ausrichtung der mwb?
Jordan: Nein, das würde ich so nicht 
sagen. Unsere bisherige Aufstellung war 
doch auch erfolgreich. Aber durch neue 
Möglichkeiten und neue Regulierungen 
gibt es stets neue oder zusätzliche  Wege. 
Wer stehen bleibt, bewegt sich rück-
wärts. Ich würde einfach mal sagen, 
wir sind und bleiben auf Ballhöhe bei 
jeder Art von Transaktionen.

BondGuide: … und dann wäre da noch 
das Buzzword ESG.
Jordan: … um das man nicht herum-
kommt. Wir sind ebenfalls dabei, unsere 
Nachhaltigkeitsstrategie konkret aus-
zuformulieren und haben schon Einiges 
umgesetzt. Und wissen Sie was: Das ist 
heute zwingend erforderlich. Ich kann 
einen Emittenten nicht bezüglich ESG-
Verpflichtungen und beraten, aber wenn 

er dann fragt: „Was macht Ihr denn in 
dieser Beziehung?“, dann stehen wir 
blank da. Zumal zwischenzeitlich zahl-
reiche institutionelle Investoren hier 
auch Antworten von den Emittenten 
erwarten oder ansonsten von einem 
Investment absehen. Auch wenn vieles 
derzeit noch herausfordernd erscheint: 
ESG ist kein Zustand, sondern ein Pro-
zess. Dieser muss begonnen werden 
und wird dauerhaft hohen Stellenwert 
behalten. Nicht nur aufgrund regulato-
rischer Vorgaben.

BondGuide: Dann hatten wir neulich 
noch einen sehr schönen meinungsstar-
ken Kommentar zu Basel III und seinen 
Vorboten für die Kreditvergabe. Tenor: 
Nichtbanken werden für Banken ein-
springen müssen, wie u.a. in den USA 
längst geschehen.
Jordan: Das ist in unserer Branche seit 
Jahren absehbar: Für tradierte Geschäfts-
banken wird es Jahr für Jahr schwieri-
ger, aufgrund zunehmender Regulie-
rung oder FinTech-Konkurrenz alle 
Wettbewerbsanforderungen abzude-
cken, um weiter im Markt zu bestehen. 
Darin liegen große Herausforderungen 
wie auch Chancen.

BondGuide: Herr Jordan, ganz herzli-
chen Dank für die sowohl aktuellen als 
auch im obigen Sinne transparenten 
Insights!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Deutschland ist bekanntlich ein Land der Mieter – Wohneigentum besitzt nicht 
einmal die Hälfte der Bundesbürger. Ändert sich das vielleicht, wenn der Kauf-
kraftverlust durch Inflation so sichtbar wird wie die letzten Monate? Darüber 
sprach BondGuide mit Immo-Experte Alexander Surminski von immocation.de.

BondGuide: Herr Surminski, warum 
erwischte uns die Inflation ausgerech-
net in den letzten Monaten dermaßen 
extrem?
Surminski: Die eine, alles erklärende 
Antwort gibt es dazu nicht. Dafür ist 
Inflation ein zu komplexes Thema. Ein-
grenzen kann man die Gründe sicher-
lich auf vier Rahmenfaktoren, die die 
Geldentwertung massiv beschleunig-
ten: Gerade der massive Nachfrage-
boom nach Produkten und Dienst-
leistungen nach einem temporären 
 Coronaschock begünstigte die Inflation 

„Immobilien waren immer und bleiben beständig gegen Inflation“

Alexander Surminski

ist seit Januar 2021 Geschäftsführer von 
immocation.de, einem Münchener Aus -
bildungsunternehmen mit Schwerpunkt 
Wissenstransfer. Zuvor arbeitete Surminski 
unter anderem als Director bei onvista 
(2017–20), Managing Director von ayondo 
und weiteren international ausgerichteten 
Finanzunternehmen. Ziel der Münchener 
ist es, Menschen mit starkem Interesse für 
Immobilienthemen ein möglichst breit 
gefächertes Knowhow für den eigenen 
Vermögensaufbau zu vermitteln. 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Alexander Surminski, Geschäftsführer, immocation.de

um ein Vielfaches. Hinzu kamen – ins-
besondere für den Standort Deutsch-
land wichtig – die teuersten Energie-
preise aller Zeiten, die Verknappung 
von immer teureren Rohstoffen sowie 
die Politik des billigen Geldes durch die 
Europäische Zentralbank. Diese Dinge 
sind nicht über Nacht gekommen – 
und werden ebenso wenig wieder so 
schnell gehen.

BondGuide: Welche Einkommens-
gruppen sind jetzt besonders be-
troffen?

Surminski: Am ehesten sind es die 
Verbraucher und Normalverdiener, die 
unter dieser Rekordinflation zu leiden 
haben. Schließlich fällt nicht nur die 
Aufmerksamkeit in diesen Bevölke-
rungsteilen viel zu gering aus – auch 
gibt es innerhalb dieser Einkom-
mensschicht einen zu hohen Anteil an 
Sparern. Kein gesellschaftliches Um-
feld hat so unter den höchsten deut-
schen Energiepreisen der Geschichte 
und der massiven Steuerlast zu kämp-
fen. Diesem Horrorszenario entkommt 
man nicht mit weiterem Sparverhal-
ten. Oder anders formuliert: Geld zu-
rück zu halten und zu verwalten ist 
heute der größte „Armutsbeschleuni-
ger“, den es gibt!
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BondGuide: Reichen Aktien und ETFs 
da noch aus, um sich als Verbraucher 
langfristig gegenüber dem Kaufkraft-
verlust zu schützen?
Surminski: Sicher ist, dass ein Enga-
gement am Kapitalmarkt für jedes 
Einkom mensmilieu langfristig ohne 
Alter native ist. Aktien solider Unter-
nehmen sowie Gold bilden dabei eine 
erste, zuverlässige Grundlage. Dennoch 
haben wir Anfang 2022 gesehen: Auch 
die Börse kann zeitgleich einer welt-
weit um sich greifenden Inflation an-
heimfallen. Hohe Inflationswerte müs-
sen also nicht immer mit Euphorie-
wellen an den Märkten einhergehen. 
Der Sturz der Aktienwerte im Dezem-
ber und Januar verdeutlicht eher, wie 
wichtig es ist, sich insbesondere als 
Normalverdiener ein Vermögen durch 
Immobilien aufzubauen. Denn nur 
Immo bilien bilden als einzige Asset-
klasse eine Werthaltigkeit und entwi-
ckeln sich mit der Inflation. Sie waren 
und werden immer in gewisser Weise 
‚inflationsresilient‘ bleiben.

BondGuide: Warum ist es dann Ihrer 
Meinung nach noch nicht zu einem hö-
heren Anteil an Immobilieninvestoren 

in Deutschland gekommen? – Im euro-
päischen Kontext gehören die Deut-
schen zu den Besitzermuffeln und 
wohnen mehrheitlich zur Miete.
Surminski: Dahinter stecken Menta-
litäts- und Bildungsfragen: Sparen 
wird bereits von Klein auf als risiko-
freie Form des Vermögensaufbaus ge-
sehen – Investieren hingegen verbinden 

viele mit temporärem Kontrollverlust 
des eigenen Kapitals sowie vorhan-
denen Risiken. Beide Einstellungen 
sind allerdings gefährlicher als jemals 
zu vor: Denn Vermögen, das nicht in 
Sachwerten gesteckt wird, verliert 
 jeden Tag an Wert.

BondGuide: Gibt es denn einen unge-
fähren, gesicherten Ausblick darüber, 
wie sich Inflation und damit Kauf-
kraftverlust mittelfristig entwickeln 
könnten?
Surminski: Die höchsten Erzeuger-
preise in den USA seit 40 Jahren zei-
gen: Auch die Wirtschaftsstandorte in 
Übersee haben mit diesem Problem zu 
kämpfen. Der Unterschied zu Deutsch-
land und Europa ist allerdings eben-
so erkennbar: Der prosperierende Ar-
beitsmarkt deutet auf eine erste Zins-
wende durch die Fed hin – dass ein 
Rückgang der Inflation also eher zu-
erst in den USA und nicht in Europa 
eintreten wird, gilt daher als wahr-
scheinlicher.

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

Energiekontor II 
(2018/22)

Erneuerbare Energien 
A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

Deutsche Börse I 
(2022)

Börsenbetreiber 
A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 
(CR)

Fion *

Sanha 
(2026)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 4,00% CCC8) 
(CR)

Pareto Securities *

Timeless Homes 
(2023)

Immobilien 
A1R09H

Jun 13 PM DÜS 5 nein 9,00% Schnigge *

SG Witten/Herdecke 
(2024)

Studiendarlehen 
A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Deutsche Börse III 
(2041)

Börsenbetreiber 
A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 
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% Very Sus-
tainable (AI)

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 ***

Metalcorp II 
(2022)

Metallhändler 
A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% B8) 
(S&P)

Arctic Securities ***

paragon II 
(2022)

Automotive 
A2GSB8

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

Bankhaus Lampe *

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC9) 
(CR)

Quirin Privatbank *

E7-Timberland III 
(2022)

Batterietechnik 
TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *

Evan Group 
(2022)

Immobilien 
A19L42

Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, 
BankM

*

DIC Asset IV 
(2022)

Immobilien 
A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II) 
(2027)

Studiendarlehen 
A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 18 ja 4,00% Very Sustai-
nable (AI)

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 
(2026)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 13 ja 3,50% Quirin Privatbank ***

Africa GreenTec 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A2GSGF

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

Neue ZWL Zahnradwerk III 
(2023)

Automotive 
A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank ***

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

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

Hylea 
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 & Mrz 19 
& Mrz 20

FV FRA 35 ja 7,25% 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% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

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 ***

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 *
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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 *

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 100 ja 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% B8) 
(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 ***

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 ***
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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 ***

reconcept I 
(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 I 
(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% B8) 
(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 ***

Actaqua 
(2025)

Digitale Gebäudetechnik 
A3H2TU

Dez 20 FV FRA 15 nein 7,00% SPO 
(imug)

BankM ***

QCKG 
(2025)

IT-Infrastruktur 
A3H2V4

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

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 ****

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 **

The Social Chain WA 
(2024)

Marketingdienstleister 
A3E5FE

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

Trisor 
(2023)

Schließfachanlagen 
A3H3KZ

Mai 21 FV FRA 15 n.bek. 7,50% Eigenemission ***

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 **
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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% B8) 
(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 ****

S Immo VI 
(2027)

Immobilien 
A3K0EN

Jan 22 CP Wien & FV 
FRA 

50 ja 1,25% SPO (Sus-
tainalytics)

Erste Group Bank *

reconcept II 
(2028)

Erneuerbare Energien 
A3E5WT

Jan 22 FV FRA 15 ja 6,25% Eigenemission ****

EnergieEffizienzAnleihe 
(2027)

LED-Beleuchtungstechnik 
A3H2UH

Feb 21 FV FRA 50 ja 5,25% in Insolvenz Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 
(2025)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2TSCP

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% in Insolvenz Eigenemission *

EnergieEffizienzAnleihe 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2NB9P

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

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% in Insolvenz Eigenemission *

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 & Part-
ner (LP)

*

German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

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

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = 
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), 
Listingpartner (LP); PM DÜS: Ka pitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 
10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss  
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;  
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

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

Übersichten, Sta tis tiken, Kennzahlen, Risiko-
faktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, 
Interviews mit Emittenten und Investoren 
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
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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)

MT-Energie 
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

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

MIFA 
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II 
(2018)

Technologie 
A1TNHG

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

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 10.003 ∅ 5,55%

Median 25,0 5,50%

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

von
Dr. Thorsten Kuthe, 
Partner,
Heuking Kühn Lüer Wojtek

Das Bundesjustizministerium hat einen Gesetzentwurf vorgelegt, um die virtuelle Hauptversammlung dauerhaft im Akti-
engesetz zu verankern. Aus Sicht der Gesellschaften wird das durchweg begrüßt, Investoren sind jedoch nicht über alle Vor-
schläge erfreut. 

Wie soll eine virtuelle Hauptversamm-
lung ablaufen? Der Gesetzgeber stellt 
es sich wie eine vorgezogene General-
debatte vor. Gehen wir einmal den 
künftigen Ablauf durch.

Phase 1: vorgezogene 
Informationen an die Aktionäre 
Die erste Phase ist die Information der 
Aktionäre. Wir warten wie bekannt mit 
der Einberufung, wieder mit der alten 
Frist von ca. sechs Wochen. Aber jetzt 
kommt der neue Part: Der Bericht des 
Vorstands oder dessen wesentlicher In-
halt sollen den Aktionären bis spätes-
tens sechs Tage vor der virtuellen 
Hauptversammlung zugänglich zu ma-
chen sein.

Phase 2.1: Die Aktionäre … fragen
Dann sind – wie man das aus der HV 
kennt - die Aktionäre an der Reihe, die 
Generaldebatte ist eröffnet: Der Vor-
stand soll entscheiden können, Fragen 
der Aktionäre nur im Vorfeld der vir-
tuellen Hauptversammlung  zuzulassen. 
Damit entsteht ein im Vergleich zur 
Rechtslage vor dem COVMG ganz 
 neuer Ablauf: Aktionäre stellen ihre Fra-
gen vor der Versammlung und können 
dabei aber schon die vorab veröffent-
lichte Rede des Vorstands berücksich-
tigen. Die Zeit der Aktionäre für Fragen 

Der künftige Ablauf der virtuellen Hauptversammlung

zwischen Vorstandsrede und Deadline 
für die Fragen scheint auf den ersten 
Blick sehr knapp mit zwei Tagen. Aller-
dings: in der Präsenz-HV galt bislang 
spontane Rede, spontane Fragen dazu. 
Also bekommen die Aktionäre zwei 
 Tage zusätzliche Zeit.

Phase 2.2: Die Aktionäre … 
schreiben
Des Weiteren können Aktionäre im 
Vorfeld der Hauptversammlung auch 
schriftliche Stellungnahmen an die Ge-
sellschaft zur Veröffentlichung durch 
die Gesellschaft bis spätestens vier 
 Tage vor der virtuellen Hauptver-
sammlung an die Gesellschaft über-
mitteln. Eingereichte Stellungnahmen 
müssen von der Gesellschaft den Ak-
tio nären zugänglich gemacht werden, 
von börsennotierten Gesellschaften 
über die Internetseite. Also die vorge-
zogene Aktionärsrede.

Phase 2.3: Die Aktionäre … 
beantragen (ein wenig)
Aktionäre sollen wie schon nach  derzeit 
geltender Rechtslage im Vorfeld der 
Versammlung Gegenanträge zu einzel-
nen TOPs stellen können. Neu: Diese 
Anträge müssen später während der 
Versammlung nicht wiederholt  gestellt 
werden, sondern sind zu behandeln.

Phase 3: Veröffentlichung  
der Antworten (fehlt)
Man könnte meinen, jetzt ist wieder 
die Gesellschaft dran und muss die Ant-
worten vor der Versammlung veröf-
fentlichen, damit Aktionäre dann noch 
mal Nachfragen stellen können. Diese 
Phase ist allerdings (wie bislang) frei-
willig. Warum? Befürchtet wird, dass 
streitbare Aktionäre Wort für Wort der 
Antworten sezieren und dies als Basis 
für Anfechtungsklagen nutzen. Will man 
das? Nein. Lässt sich das vermeiden? 
Wenn man mutig auf die verständige 
Auslegung durch die Gerichte vertraut, 
in vielen Fällen schon. Allerdings muss 
man auch ehrlich sagen, aus dem Back-
office der HV weicht man auch schon 
mal gerne der ein oder anderen Frage 
mit einer weichen Antwort aus. 

Die Gründe sind vielfältig, einer davon: 
Vertraulichkeit gegenüber Wettbewer-
bern. Anderseits: Manche Gesellschaf-
ten haben zuletzt die vorab gestellten 
Fragen auf der Website beantwortet. Zu 
vermuten ist, dass der Gesetzgeber zum 
Fragerecht noch mal Verbesserungen 
nachliefert, denkbar wäre z.B. Anfech-
tungsrechte nur zu erlauben, wenn der 
Aktionär während der HV noch einmal 
zu einer aus seiner Sicht vorab nicht voll-
ständig beantworteten Frage nachfragt.
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Phase 4.1 In der HV … Antworten 
Jetzt sind wir in der HV und der Vor-
stand muss die Fragen beantworten, 
die vorab gestellt wurden. Kennen wir 
aus der Generaldebatte. Spannend ist, 
ob es dann weitergeht mit dem nächs-
ten und nächsten und nächsten 
Schwung an Fragen. 

Phase 4.2 In der HV … 
Nachfragen, Reden, Anträge
Jetzt kommt die Rede der Aktionäre. 
Oder besser gesagt durch einige  wenige 
Aktionäre, die sich vorab angemeldet 
haben. Aber Fragen sind während der 
Rede nicht erlaubt. Zulässig sind nur 

Nachfragen zu vorab gestellten Fragen, 
die elektronisch eingereicht wurden. 
Das wirkt in der Tat etwas gekünstelt 
und wird von Investoren stark  kritisiert. 
Neu ist: spontane Anträge im Wege der 
elektronischen Kommunikation sollen 
den Aktionären ermöglicht werden. Wie 
in der Präsenz-HV sollen Aktionäre 
dann also neue Beschlussvorschläge 
ein bringen aber auch Verfahrensan-
träge stellen können. Hier gibt es wie 
in der Präsenz-HV ein latentes Risiko 
von Zufallsmehrheiten. Die Gesell-
schaften soll ten sich also absichern, dass 
große Aktio näre live dabei sind und sie 
unterstützen.

Phase 5: Das Schlusswort
Geschafft, die HV ist vorbei. Nicht mehr so 
entspannt wie nach den Corona-Regu-
larien, aber manche Schlachten zwi-
schen Versammlungsleiter und Aktionä-
ren, Zwischenrufe, Störungsversuche 
werden zur Vergangenheit. Aber auch 
manche Form des Austauschs kann feh-
len. Außer, die Gesellschaften versuchen 
sich an kreativen Lösungen. Schließlich 
gehört es am Ende zum Börsenleben, 
die Eigentümer mitzunehmen und zu 
überzeugen. Das gilt für die Investo-
renkonferenz wie für die HV. Eigentlich 
könnte man beides ja kombinieren. Ich 
bin gespannt, was kommt.

Anzeige
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