
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

wenn man denkt, es könne kaum un-
gemütlicher werden… häufen sich die 
Nackenschläge noch. Die Corona-Auf-
räumarbeiten wie auch die SMOP in 
der Ukraine zeitigen weiter ihre Nach-
wirkungen – Fazit offen.

Zwei Jahre mit Corona und ehrlich 
gesagt kein Ende in Sicht. Die meisten 
Leute dürften falsch liegen, wenn sie 
ein Fallen gewisser Beschränkungen mit 
dem Ende der Pandemie gleichsetzen. 
Wie ich direkt zu Weihnachten, also 
wirklich überaus frühzeitig formulierte, 
verschafft uns Omikron lediglich eine 
Atempause, Zeit zu gewinnen – doch 
wie wird sie genutzt, frage ich da mal?

Nach meiner unwesentlichen Einschät-
zung werden wir im Herbst in so ziem-
lich dieselbe missliche Ausgangslage 
hineinlaufen wie 2021. Und davor 
Herbst 2020. Es gibt keine Garantie 
bzw. ist sogar höchst unwahrschein-
lich, dass die hoch ansteckende, aber 

Kurzfristig angezählt

nicht so gefährliche Omikron-Variante 
die finale Mutante sein dürfte. Das ist 
allein deshalb bereits unwahrscheinlich, 
da die weltweiten Übertragungen explo
diert sind. Jede einzelne bedeutet eine 
Mutationsmöglichkeit.

Die Kapitalmärkte werden sich wohl 
noch eine weitaus längere Zeit mit dem 
New Normal, dem Zustand der vergan-
genen zwei Jahre, anfreunden müssen. 
Plus die spezielle Militäroperation (SMOP) 
in der Ukraine, plus Inflation, die inzwi-
schen mehr als „temporär“ zu werden 
droht oder bereits ist. 

Die Auswirkungen für den Finanzmarkt 
sind klar und historisch verbrieft: keine 
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Planbarkeit bedeutet volatile Märkte. 
Und volatile Märkte wiederum sind 
Gift für Neuemissionen, egal ob Aktien 
oder Anleihen.

Ausklingen lassen möchte ich jedoch 
trotzdem mit einem Lichtblick: Menschen 
und damit auch die Märkte stumpfen 
ab mit der Zeit. Die Volatilität geht zu-
rück, wenn die Nachrichtenlage, obgleich 
nicht sonderlich besser, die annähernd 
gleiche bleibt. Bis dahin aber muss man 
sich arrangieren und alles nehmen, wie 
es kommt. Was auch sonst?

Viel Spaß bei der Lektüre – und bleiben 
Sie „negativ“!
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News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: Folgen Sie Bond-
Guide auf facebook.com/bondguide 

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf 
Twitter@bondguide!

Vorwort

https://www.bondguide.de/topnews/geruhsame-und-gesunde-feiertage/
https://www.facebook.com/bondguide
https://twitter.com/bondguide


Warnhinweis: Das ist eine Marketingmitteilung der ACRON Securitization S.à r.l. Rechtsverbindlich und maßgeblich 
sind allein die Anleihebedingungen, die Sie unter immobilien-bond@acron.lu anfordern können. Das Angebot 
der Anleihe ist von der Prospektpflicht nach Art. 1 Abs. 4 Buchst. d) der EU-Prospektverordnung ausgenommen.
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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

Multitude  
(vorm. Ferratum)

Finanzdienst-
leister

vsl. Apr/Mai
(iPPmaNA)

vsl. FV FRA 40
(Aufstckg.)

n.n.bek. B8)

(Fitch)
Pareto Securities folgt ggf. www.bondGuide.de

EUSOLAG Erneuerbare 
Energien

vsl. Apr/Mai
(iPPmaNA)

vsl. FV FRA 125 n.n.bek. – n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #6/2020, 
S. 17

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

Belano Medical Bio Healthcare läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 15 8,25% – BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

**** BondGuide #25/2020, 
S. 17

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

Quant.Capital IT-Dienstleister läuft FV FRA 8 7,5% – Hinkel & Cie. ***(*) BondGuide #5/2021, 
S. 17

AOC Immobilien läuft FV FRA 30 7,5% Green Bond 
(imug I rating)

Capitalmind, 
Bondwelt

****(*) BondGuide #7/2022, 
S. 24

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

Schalke 04 V Fußballverein vsl. noch bis 
13.04.**

FV FRA 34 5,50% B-8)

(CR)
Eigenemission **** BondGuide #6/2022, 

S. 24
blueplanet WA Trinkwasserhy-

giene
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
läuft*** FV FRA 15 5,0% – Eigenemission, 

Lewisfield (FA)
**** 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
E-Stream Energy WA Technologie vsl. Apr/Mai n.n.bek. 1 4,75% – n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #6/2022, 

S. 16
reconcept Green 
Energy Asset Bond II

Erneuerbare 
Energien

läuft***** FV FRA 9 4,25% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

****(*) BondGuide #7/2022, 
S. 21

artec technologies IT-Dienstleister läuft Tradias 2 3,0% – Bankhaus Scheich, 
Tradias, Cashlink

***(*) BondGuide #7/2022, 
S. 17

HELVETIA XIV 
(ACRON)

Immobilien läuft Zeichnung 
über Website

32,5 Mio. CHF 3,0% – n.n.bek. ****(*) BondGuide #7/2022, 
S. 30

*) 	 Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30. August 2022) über www.reconcept.de/ir möglich.
**) 	� Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 5,0%-FC Schalke 04-III-Anleihe 2016/23 (WKN A2AA04) vom 18.03.–08.04. – UTV: 1:1 zzgl. Umtauschbonus von 15 EUR je Alt-TSV und aufgelaufener Stückzinsen; 

Zeichnungsbonus von 5 EUR je neuer TSV bei Zeichnung über www.anleihe.schalke04.de
***) 	 Die Zeichnung ist vsl. noch 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

Ekosem-Agrar (Ekosem 2012/22) 09.05. 1. AGV/Sinsheim u.a. LZV, ZR (inkl. Rangrücktritt), VKDG, WgAV

Ekosem-Agrar (Ekosem 2019/24) 10.05. 1. AGV/Sinsheim u.a. LZV, ZR (inkl. Rangrücktritt), VKDG

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 
Rückzahlungsbetrages (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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Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

Fußnote

??? Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://schalke04.de/ir-anleihen/
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://jes-green.de/ir/
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations/anleihen/anleiheglaeubigerversammlung-2012-2022/
https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations/anleihen/anleiheglaeubigerversammlung-2019-2024/
http://www.financial.de


Zukunft
      zeichnen

Die Zeichnung der Anleihe darf ausschließlich auf Grundlage des auf unserer
Homepage unter  https://schalke04.de/ir-anleihen/anleihen/ 
erhältlichen Wertpapierprospekts, in dem unter anderem die Chancen und Risiken 
eines Investments in die Anleihe dargestellt sind, erfolgen.

https://schalke04.de/ir-anleihen/anleihen/


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. 34–39) notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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Rollierende KMU-Anleiheemissionen und  
-Volumen (12 Monate)



AOC 
GREEN 
BOND

AOC | Die Stadtentwickler GmbH ist ein inhabergeführter Projektentwickler, der sich auf die Konzeption, Planung 
und Realisierung von hochwertigen Wohn- und Gewerbeimmobilien (Büro und Einzelhandel) spezialisiert hat. 
AOC verfügt über Bürostandorte in Magdeburg, Leipzig, Dresden und Erfurt und übernimmt die gesamte Wert-
schöpfungskette der Projektentwicklung. Der regionale Fokus liegt auf den Mittel- und Oberzentren der neuen 
Bundesländer einschließlich Berlin. AOC verfügt über einen Track Record von EUR 700 Mio. abgeschlossenes 
Projektvolumen und eine Projektpipeline von derzeit EUR 1,1 Mrd. in 16 Projekten.

EMISSIONSVOLUMEN  bis zu 30 Mio. €
STÜCKELUNG  1000 €
ISIN  DE000A3MQBD5

ZINSSATZ 7,50 % p.a.
LAUFZEIT  2022-2027 
KAUFMÖGLICHKEIT Börse Frankfurt

Das öffentliche Angebot der Schuldverschreibungen der AOC | Die Stadtentwickler GmbH erfolgt ausschließlich auf Grundlage des von der CSSF gebilligten 
und an die BaFin notifizierten Prospekts. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger 
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu in-
vestieren, vollends zu verstehen. Die Veröffentlichung des Prospekts erfolgt auf der Website der Emittentin unter www.aoc-diestadtentwickler.com 

Weitere Informationen unter: 
www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe

5 Jahre Laufzeit

7,50 % p.a.

Jetzt zeichnen

http://www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe/


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 157
Reguläres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.250
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 7.519

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

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

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

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

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

Quant.Capital: schneller Eigenhändler, 
Digitalisierungsgewinner, 
Risikovermeider.

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


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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 Wir lieben 

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 

Mrd. Euro ausgereichtes 
Finanzierungsvolumen

660
 

betreute Mandate

62 

Mio. Euro eingesammeltes  
Kapital für 147 Start-ups

704 

Mio. Euro eingesammeltes 
Kapital für Erneuerbare-

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


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. 34–39) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
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 65 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 58 Norton Rose 12

GSK 27 bdp Bormann  
Demant & Partner 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

DICAMA 21 Lewisfield 12

Conpair, FMS je 17 DICAMA 7

Lewisfield 12 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 51 Better Orange 21

IR.on 35 edicto 15

edicto 30 IR.on 11

Anzeige
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BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

„Enttäuscht“
An den Märkten wurde es zuletzt zunehmend ungemütlich, die negativen Nachrichten überwiegen inzwischen deutlich. Das 
verschont unsere KMU-Anleihen keineswegs.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.211 EUR

Liquidität 6.505 EUR

Gesamtwert 159.716 EUR

Wertänderung total 59.716 EUR

seit Auflage August 2011 +59,7%

seit Jahresbeginn: -6,8%

BondGuide Musterdepot

ebenso als Kartenhaus wie so ziemlich 
alles Bisherige, was in der Nähe von 
Wien ans Tageslicht kam. Die Juristen 
sind etwas vorsichtiger und sprechen 
von „nichtig“.

Die gute Nachricht: Die „Besicherung“ 
in geschätzter Höhe von bis zu 22 Mio. 
EUR – ich bin beinahe sicher, auch hierzu 
wird es nochmal ein Update geben – 
werden der allgemeinen Insolvenzmasse 

Dann noch Ekosem und Eyemexx Real 
Estate. Die Nachrichtenlage zu Eye-
maxx ist gelinde gesagt eine Unver-
schämtheit: Die „Besicherung“ der „be-
sicherten“ Anleihe 2020/25 erwies sich 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

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% 2.060 95,50 9.550 6,0% +40,9% 306 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% 10.577 93,00 23.250 14,6% +30,3% 279 B

Katjes III
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.050 102,30 10.230 6,4% +19,1% 152 A-

Euroboden III 	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.552 99,00 19.800 12,4% +15,5% 129 B+

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und
03/2020

93,75 4,00% 1.309 99,00 14.850 9,3% +14,9% 121 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 752 99,00 9.900 6,2% +9,1% 150 B+

Homann Holzwerkst. III
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 689 101,30 15.195 9,5% +5,9% 55 A-

Photon Energy III
(2027)

Erneuerbare 
A3K WKY

14.830 15.000 11/2021 98,87 6,50% 225 100,00 15.000 9,4% +2,7% 18 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.635 40,47 6.071 3,8% -0,2% 245 B

reconcept Green Bond II 
(2028)

Erneuerbare 
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 65 96,00 9.600 6,0% -0,4% 11 B

Neue ZWL
(2026)

Automotive 
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 208 97,50 9.750 6,1% -0,4% 18 B-

GECCI I
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

8.750 10.000 10/2020 87,50 5,75% 423 76,00 7.600 4,8% -8,3% 75 B-

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 1.976 10,15 1.015 0,6% -70,1% 137 C-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 14,00 1.400 0,9% -74,8% 87 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% 259 -

Gesamt 180.844 26.003 153.211 95,9%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +2,7 % 136,1

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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zugeschlagen, also verteilt werden auf 
alle Gläubiger. Das erhöht deren in 
Frage kommende Quote einigermaßen 
erheblich. 

Umgekehrt: Jeder, der die Anleihe Eye
maxx Real Estate 2020/25 im naiven 
Glauben erwarb, die Grundbuchbesi-
cherung würde halten, was sie versprach, 
ist einmal mehr um eine Erfahrung rei-
cher. So auch wir, denn genau das war 
Hintergrund des ursprünglichen Kaufs 
für das BondGuide Musterdepot wie 
auch die Aufstockung selbiger Anleihe 
2021. Nun also: eine komplette Luft-
nummer, oder um Ex-UNO-Generalse-
kretär und den größten Diplomaten un
ter der Sonne, Kofi Annan (1938–2018), 
zu zitieren, nachdem herauskam, dass er 
von den Amerikanern gezielt abgehört 
wurde: „Ich bin enttäuscht.“

Derweil plant Ekosem-Agrar nunmehr 
eine Verlängerung der Anleihelaufzeit 
beider ausstehender Schuldverschrei-
bungen. Was denn auch sonst? Für die 
Anleihe von 2012 wäre es die zweite 
Nachspielzeit, Laufzeit dann bis 2027. 

Die Einschnitte mit Zinskuponreduzie-
rung auf 2,5% p.a. werden schmerzlich 
sein. Ferner müssen die Walldorfer die 
CoC-Klausel (Kontrollwechsel) strei
chen lassen, zumal sie meines Erachtens 

erstmals eine drohende Enteignung 
selbst beim Namen nannten. Ich möchte 
daran erinnern, dass ich im Interview 
vom 10. Oktober Konzernchef und 
Gründer Stefan Dürr ausdrücklich da
rauf angesprochen hatte. Seine Antwort 
kann jeder weiterhin nachlesen.

Eine Enttäuschung nach der anderen also. 
Nicht jede würde ich an den handeln-
den Personen festmachen – Eyemaxx 
ja, Ekosem nein. 

Ansonsten gaben die Kurse auf breiter 
Front in den letzten beiden Wochen 
fast alle hier und da ein wenig nach. 
Konkrete Nachrichten waren dazu 
nicht erforderlich. Insofern stellt sich 
die Frage nach Umbesetzungen derzeit 
nicht konkret.

Interessant könnte tatsächlich die neue 
Schalke-Anleihe sein. Beide Altanleihen 
notieren bei pari, die von Werder gar 
bei 107%. Ich möchte prognostizieren, 
dass die dann drei Schalke-Titel im Falle 
eines Aufstiegs ebenfalls über pari ste-
hen dürften. Sollten sowohl Werder 
als auch Schalke, also die beiden Vor-

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Depotanteile BG Musterdepot

jahres-Co-Absteiger wie auch Kapital-
marktemittenten, gemeinsam zurück in 
das Bundesliga-Oberhaus gelangen, 
könnte das zugleich etwas Eigenwer-
bung für den KMU-Anleihemarkt be-
deuten. Wünschen würde ich mir das, 
und gönnen wiederum den Bremern 
wie auch den Königsblauen.

Ausblick
Die aktuelle Gemengelage müssen wir 
nehmen, wie sie ist. Trotz des derzeit 
unschönen Minus ist noch ein ausgegli-
chenes Jahresergebnis möglich, min-
destens jedoch eine Reduzierung auf 
einen verkraftbaren Abschlag. Selbst 
ein Plus ist drin, hängt die Performance 
doch ganz maßgeblich von einer Kurser
holung ab. Auf Basis momentaner Kurse 
würden die erwartbaren Ausschüttun-
gen das Minus auf ca. 2,3% reduzieren – 
nächste Ausschüttung aus der Insolvenz
masse bei BeA Behrens noch nicht 
mitgerechnet.

Falko Bozicevic
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Green & Sustainable 
Finance (3. Jg.)
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Hier geht’s zum E-Paper

Am 5. April erscheint das neue BondGuide-Special

„Green & Sustainable Finance“

Bis dahin können 
Sie weiterhin die  

Vorjahres-Ausgabe 
herunterladen 
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Schon die BondGuide Jahresausgabe

„Green & Sustainable Finance 2022“ 
heruntergeladen oder bestellt?

Hier geht’s zum E-Paper
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Ekosem-Agrar plant wie vermutet 
Anleiheprolongation
Nun also doch und endlich: Die deut-
sche Holding der auf Milchproduktion 
in Russland ausgerichteten Unterneh-
mensgruppe Ekoniva peilt bei ihren 
Bonds eine Verlängerung der Anleihe-
laufzeit bei gleichzeitiger Zinskuponre-
duzierung an. Die entsprechenden AGVs 
sollen Anfang Mai stattfinden.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG

BaFin moniert fehlende Prospekte 
bei diversen Emissionen
Nahezu eine Schwemme an Newslet-
tern mit Warnungen durch die BaFin 
flutete jüngst das BondGuide-Postfach: 
Eine nur ungewöhnliche Häufung oder 
ist jemand in Bonn aufgewacht bzw. 
aus dem Urlaub zurück?
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © nmann77 – stock.adobe.com

Lichtmiete Interims-Chef Sieger 
verabschiedet sich mit Brandbrief
Kurz bevor Gert Sieger den Vorstand 
der Deutschen Lichtmiete (DLM) über-
nahm, hatte Firmengründer und Noch-
Vorstand Alexander Hahn die Insolvenz
anträge zurückgenommen – eine Eselei, 
Kalkül oder gar Stolperfalle?
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

HÖRMANN Industries mit  
starken Geschäftszahlen
Die HÖRMANN Industries GmbH hat 
ihre vorläufigen 2021er Geschäftszahlen 
bekanntgegeben – mit beeindrucken-
den Zuwächsen. Der Mischkonzern 
profitierte von einer starken Nachfrage 
in den Bereichen Communication und 
Engineering sowie einer leichten Stabi-
lisierung im Automotive-Sektor.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © HÖRMANN Industries GmbH

hep global: Sunny Side of Business
Sonnige Zeiten für das operative Ge-
schäft der hep global GmbH: Der Spe-
zialist für die Entwicklung, Realisierung 
und Betriebsführung von Photovol
taik-Projekten sowie über Tochter
gesellschaften Investment-Manager für 
Solar-Fonds blickt auf ein erfolgreiches 
Geschäftsjahr 2021 zurück.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © hep global GmbH

KFM: Mittelstandsanleihen FONDS 
schüttet erneut über 4% aus
Zum achten Mal in Folge hat der KFM 
Fonds seine jährliche Ausschüttung 
vollzogen: Mit der Auszahlung in Höhe 
von 2,10 EUR je Fondsanteil konnte für 
die Anleger eine Ausschüttungsrendite 
von 4,42% bezogen auf den Anteils-
preis zu Jahresbeginn 2021 erwirtschaf-
tet werden.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © thongsee – stock.adobe.com
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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


Mit Hard- und Software unterstützt die artec technologies AG Sicherheitsbehörden 
bei der Kriminalitätsbekämpfung und Terrorabwehr. Zur Wachstumsfinanzierung 
begibt das börsennotierte Technologieunternehmen aus Niedersachsen derzeit 
als erstes Unternehmen in Deutschland eine sog. tokenisierte Wandelanleihe über 
die Plattform Tradias.de.
Das elektronische Wertpapier hat ein Volumen von rund 2 Mio. EUR, eine Laufzeit 
von 3 Jahren und einen Zinssatz von 3% p.a. Am Ende der Laufzeit wird zu einem 
Preis von 2,80 EUR in artec-Aktien gewandelt – das Unternehmen ist seit Ende 
2006 börsennotiert. Gründer und Vorstand Thomas Hoffmann im Interview bei 
BondGuide.

BondGuide: Herr Hoffmann, artec ist 
meines Wissens seit 2006 aktiennotiert, 
bleibt als Mikro-Cap mit rund 7-8 Mio. 
EUR Marktkapitalisierung aber unter 
vieler Leute Radar. Vielleicht mögen 
Sie uns kurz die artec vorstellen bitte.
Hoffmann: artec ist ein im Jahr 2000 
gegründetes Technologieunternehmen 
mit Fokus auf die Sammlung und Ana-
lyse von Daten. Konkret entwickeln wir 
Software- und Systemlösungen für die 
Übertragung, Aufzeichnung und Ana
lyse von Video-, Audio- und Metadaten – 
also von Radio, über Kameras und TV 
bis zu Social-Media-Kanälen. Unsere Pro
dukte können gekauft, als Software-
as-a-Service gemietet oder in einer pri-
vaten Cloud genutzt werden.

„Seestreitkräfte haben bereits ein Demosystem angefragt“

Thomas Hoffmann

ist Vorstand der artec technologies AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Thomas Hoffmann, Vorstand, artec technologies AG

BondGuide: … und die Kunden?
Hoffmann: Unsere Kunden sind na
tionale und internationale Broadcast-
Unternehmen, Medienhäuser, Sicher
heitsbehörden und Industrieunterneh-
men. Beispielsweise nutzen neun deut-
sche und internationale Landesmedien
anstalten unsere Software zur Analy
se von Zuschauerquoten und Sende
inhalten. Im Sicherheitsbereich liefern wir 

inländischen Sicherheitsbehörden seit 
Jahren das Equipment für verdeckte 
Ermittlungen.

BondGuide: Bei erstem Hinsehen fällt 
die enorm hohe Eigenkapitalquote von 
rund 84% auf, teilweise ging sie sogar 
Richtung 100% – lässt dies darauf 
schließen, dass artec in den über zwei 

Foto: © artec technologies AG
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Jahrzehnten seit Gründung z.B. keiner-
lei M&A-Opportunitäten identifizieren 
konnte?
Hoffmann: Wir sind in unseren Nischen 
technologisch führend. Daher standen 
Übernahmen nie wirklich in unserem 
Fokus. Unsere Bonität wird regelmäßig 
von der Deutschen Bundesbank analy-
siert und zuletzt im Juni 2021 erneut 
mit „notenbankfähig“ ausgezeichnet. Die 
hohe EK-Quote ist auf unsere Skepsis 
gegenüber Bankfinanzierungen zurück
zuführen. Wir nutzen Bankkredite im 
Kontokorrentbereich. Für strategische In
vestitionen verlassen wir uns auf Eigen
kapital, was ja für innovative Wachs
tumsunternehmen im Technologiebe-
reich auch durchaus gängig ist.

BondGuide: Wie sieht denn der für Sie 
relevante Markt derzeit aus: Wer sind 
die Zielkunden und wer die Mitbewer-
ber oder gar Platzhirsche?
Hoffmann: Spätestens seit Corona ist 
das Geschäft mit Sicherheitsbehörden 
unser Wachstumsmotor. Unsere etab-
lierten Sicherheitssysteme tragen we-
sentlich zur Aufklärung und Vermeidung 
von Verbrechen bei. Im Bereich Ver-

deckte Ermittlungen haben wir bei den 
Landeskriminalämtern einen Marktan-
teil von rund 50%. Aus dieser Nische 
heraus haben wir 2018 in Zusammen-
arbeit mit einer Bundesbehörde den 
MULTIEYE BOS Manager entwickelt. Da
bei handelt es sich um eine cloudbasierte 
Management-Plattform für Sicherheits
behörden, um mobile Einsatzkräfte, Lage
zentren und Leitstellen miteinander zu 
verbinden. Mit unserer Lösung können 
Einsätze geplant, aufgezeichnet und 
ausgewertet werden. Seit 2020 ist der 
MULTIEYE BOS Manager bei der größ-
ten deutschen Sicherheitsbehörde er-

folgreich im Einsatz. Einen großen Wett
bewerber gibt es hier nicht: Behörden 
nutzen häufig technisch veraltete Insel
lösungen, die nicht miteinander kom-
patibel sind.

BondGuide: Der Broadcastbereich hat 
unter Corona gelitten?
Hoffmann: Der Bereich lebt vom persön
lichen Kontakt und ist internationaler. 
Wir haben praktisch seit zwei Jahren 
an keiner Messe teilgenommen und be
suche vor Ort waren nur eingeschränkt 
möglich. Daraus ergibt sich nun ein 
starkes Nachholpotenzial – und artec 
sollte davon stark profitieren.

BondGuide: Wie hat sich das auf Ihre 
operative Entwicklung ausgewirkt?
Hoffmann: Dank des BOS-Geschäfts 
sind wir verhältnismäßig gut durch die 
Pandemie gekommen. 2020 haben wir 
rund 3 Mio. EUR umgesetzt und ein 
positives EBITDA erzielt. Obwohl die 
Corona-Pandemie insbesondere das Aus
landsgeschäft eingebremst und die Ein
kaufskosten erhöht hat. Darüber hinaus 
haben wir in die Produktentwicklung 
investiert. Daher erwarten wir für die 
kommenden Jahre ein deutlich profita-
bles Wachstum. Mit diversen deutschen 
Sicherheitsbehörden sind wir in fortge-
schrittenen Gesprächen über den Ein-
satz unserer Sicherheitslösungen.

Anleiheübersicht – artec Krypto-Unternehmenswandelanleihe 2022-25

Emittent: artec technologies AG

ISIN/WKN: DE 000 A3MQPZ 8

Zielvolumen: bis zu 1.999.984 Mio. EUR

Kupon: 3,0% p.a. (hlbj. Zahlung)

Stückelung: 28 EUR

Laufzeit: 2022-25

Zeichnungsfrist:  läuft

Handelsplatz/Sekundärmarkt: Tradias

(Pflicht-)Wandlung: spätestens am 27.03.2025 zu 2,80 EUR je artec-Aktie und WVH: 1:10 
(vorbehaltlich etwaiger Anpassungen)

Banken/Zeichn.: Bankhaus Scheich, Tradias, Cashlink Technologies (Registerführer nach eWpG)

Foto: © artec technologies AG
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BondGuide: Die artec emittiert ein 
Krypto-Wertpapier, oder eigentlich ge-
nauer: ein elektronisches Wertpapier, 
eine Pflicht-Wandelanleihe. Die Frage 
ist: Weshalb keine „normale“ Wandel-
anleihe?
Hoffmann: Mit dem Krypto-Wertpapier 
wollen wir unsere Finanzierungsstruk-
tur diversifizieren und auch neue Anle-
gerkreise ansprechen. Zudem sind die 
Kosten für uns als Emittenten und auch 
für Anleger – beispielsweise bei den 
Transaktionsgebühren – geringer. Die 
Emission passt auch zur technologischen 
Weiterentwicklung von artec, da die Ver
schlüsselung von Videoaufnahmen in 
der Blockchain Teil unserer Forschungs- 
und Entwicklungarbeit ist. Beispiels-
weise könnten im Rahmen der Über-
wachung und Observierung aufgenom
mene Videoclips und Snapshots fäl-
schungssicher gespeichert werden.

BondGuide: … und natürlich: An wel-
cher Stelle ist das Wertpapier „Krypto“, 
z.B. da man eine Wallet benötigt?
Hoffmann: Sowohl Privatanleger als 
auch institutionelle Investoren kön
nen die Krypto-Wandelanleihe über die 

Digital-Assets-Serviceplattform tradias.de 
zeichnen. Über diese einzigartige Platt-
form bietet das Bankhaus Scheich, das 
uns bei der Emission begleitet, einen 
Marktplatz für digitale Vermögens-
werte sowie Security Token aus einer 
Hand in einem regulierten Umfeld. 
Dort müssen Anleger zunächst die nö
tigen Schritte durchlaufen, die inzwi-
schen ohnehin bei jeder Konto- oder 
Depoteröffnung nötig sind. Damit ist 
man dann fit für die Zukunft und kann 
auch künftige Emissionen und Token 
auf tradias.de zeichnen und handeln: 
Denn der Trend geht zu elektronischen 
Wertpapieren.

BondGuide: Der Erlös soll bis zu 2 Mio. 
EUR betragen. Was möchte und was 
kann die artec mit dieser Summe be-
werkstelligen?
Hoffmann: Wir wollen den Erlös ganz 
wesentlich für das Wachstum im BOS-
Geschäft nutzen. Wir wollen neben der 
Erweiterung des Leistungsspektrums un
serer Plattform vor allem den Vertrieb 
in Deutschland und dem europäischen 
Ausland ausbauen. Dazu gehört, Inte
ressenten auch mal ein Demogerät zur 

Verfügung zu stellen. Dies tun wir der-
zeit beispielsweise bei Seestreitkräften 
eines europäischen Landes. Derartige 
Testphasen beim Kunden müssen je-
doch zwischenfinanziert werden.

BondGuide: Abschließend – was sollte 
ein Anleger über diesen Pflichtwandler 
ferner noch wissen zur Emission?
Hoffmann: Anleger investieren in einen 
innovativen Mittelständler. Unsere cloud
basierte Software und Systemlösung 
zur Kriminalitätsbekämpfung und Ter-
rorabwehr hat sich bei Sicherheits
behörden in der Praxis bewährt. In den 
kommenden Jahren sehen wir in die-
sem Bereich erhebliche Wachstumschan
cen in Deutschland und dem europäi-
schen Ausland – und entsprechend 
Potenzial für unsere Aktie. Mit dem 
Wandler sichern sich Anleger während 
der Laufzeit zudem einen Zinssatz von 
3% pro Jahr.

BondGuide: Herr Hoffmann, ganz herz
lichen Dank an Sie für Ihre Zeit und 
interessanten Einblick sowie natürlich 
weiterhin viel Erfolg!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © Dmitriy – stock.adobe.com
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WICHTIGER HINWEIS
Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen 
Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das öffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschließlich auf Grundlage eines 
Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfügung.

Analystenempfehlung
„Die GECCI-Anleihe ist überdurchschnittlich attraktiv. 
Das Geschäftsmodell ist innovativ und das Marktumfeld 
für Wohnimmobilien attraktiv.“

GECCI verbindet jahrzehntelange Bauerfahrung, moderne Massivhäuser 
und eine einzigartige Erwerbsalternative. 

Kunden erwerben unsere Einfamilienhäuser und Eigentumswohnungen 
im Wege der Mietübereignung. Dafür wird bis zur Eigentumsübergabe ein 
Mietvertrag mit einer Laufzeit von 23 bis 32 Jahren vereinbart. 
In dieser Zeit erzielen wir gut planbare Mieteinahmen und hohe Cashflows 
für die Zins- und Rückzahlung der Anleihe.

Emittent:
Emissionsvolumen:                               
ISIN / WKN:                                           
Kaufmöglichkeiten:  
Stückelung/Mindestanlage:                             
Zinssatz (Kupon):                                                 
Laufzeit:                   

GECCI Investment KG
bis zu 8 Mio. Euro
DE000A3E46C5 / A3E46C
Frankfurter Wertpapierbörse 
1.000 Euro
5,75 % p.a.
5 Jahre (bis 31. Juli 2025)

GBC Research AG

Eckdaten zur GECCI - Anleihe:

GECCI Immobilienanleihe

Jetzt an der Börse Frankfurt kaufen!

Attraktive Rendite 
mit Wohnimmobilien. 

Zinsidee von 
BÖRSE ONLINE

www.gecci-investment.deWeitere Informationen: 

Festzins
5,75%

p.a.

https://www.gecci-investment.de


reconcept tritt einmal mehr an den Kapitalmarkt heran: In Kürze wird der reconcept 
Green Energy Asset Bond II (GEAB II) zu zeichnen sein. Darüber sprach BondGuide 
einmal mehr mit Karsten Reetz – und natürlich, ob und wie die Windenergie
branche jetzt den buchstäblichen Rückenwind generiert bzw. nutzt.

BondGuide: Herr Reetz, reconcept tritt 
mit Green Energy Asset Bond II – Wind-
park Hilpensberg an den Markt – was 
verbirgt sich hinter dieser neuen An
leihe?
Reetz: Der wesentliche Unterschied zu 
unseren bisherigen Unternehmensan-
leihen liegt im Begriff „Asset“. Es handelt 
sich um eine grüne Projektanleihe, die 
den Erwerb und Betrieb eines bestehen
den Windparks in der Nähe des Boden-
sees finanziert. Interessierte Anleger kön
nen sich somit mittelbar über das Wert
papier an bereits seit 2017 produzieren-
den Windenergieanlagen beteiligen.
BondGuide: …und die Nummerierung 
deutet bereits an, dass es womöglich 
weitere konkrete Asset-Wertpapiere aus 
dem Hause reconcept geben könnte?
Reetz: Ja, das können wir uns sehr gut 
vorstellen, weil wir bereits gute Erfah-
rungen damit gemacht haben und der 
Bedarf weiter zunehmen wird. Dies kön
nen Windparks und Solarparks, aber 
auch Wasserkraftprojekte sein.

„Bereits seit 2017 zuverlässige und planbare Erträge“

Karsten Reetz

ist Geschäftsführer der reconcept GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Karsten Reetz, Geschäftsführer, reconcept GmbH

BondGuide: Was qualifiziert den Wind
park in Hilpensberg genau, dass Sie ihn 
jetzt für ein depotfähiges und börsen-
notiertes Wertpapier auserkoren haben?
Reetz: Das ist eine Kombination aus 
mehreren Faktoren: Erstens herrschen 
an dem Standort sehr gute Windver-
hältnisse; zweitens ist er auf dem neues
ten Stand der Technik; schließlich drit-
tens ist diese Kombination gepaart mit 
einer attraktiven jährlichen Vergütung 
aus EEG-Tarif und Direktvermarktung. 
Und ganz wichtig: Der Windpark ist schon 
am Netz, generiert also bereits zuver-
lässig Erträge. Die technische Verfüg-
barkeit lag in den vergangenen Jahren 
bei durchschnittlich 99%. Hilpensberg 
ist also ein bestehendes Projekt und 
nicht etwa eine Projektentwicklung.

BondGuide: D.h. die Erträge aus der Ta
rifvergütung sind dergestalt, dass die 
Anleihezinsen daraus bedient werden?
Reetz: Absolut. Unser Windpark Hil-
pensberg erwirtschaftet berechen- und 

planbare Erträge. Zur Orientierung: Wir 
kalkulieren mit einer jährlichen Vergü-
tung für 2022 von 2,0 Mio. EUR, für 2023 
bis 2026 von 1,7 Mio. EUR und anteilig 
für das 1. Halbjahr 2027 von 0,9 Mio. EUR. 
Auch nach Abzug der Betriebskosten 
werden wir die Anleihezinsen von maxi
mal 0,4 Mio. EUR p.a. sehr komfortabel 
bedienen können.

BondGuide: Von der Politik gibt es seit 
der Bundestagswahl im wahrsten Sinne 
Rückenwind; mit dem Ukraine-Konflikt 
sogar umso mehr, könnte er doch be-
deuten, dass man den Energiewandel 
beschleunigen muss. Wie schätzen Sie 
als Experte die neue Situation ein?
Reetz: Mehr Tempo beim Ausbau der 
Erneuerbaren Energien ist zweifelsfrei 
notwendig. Jetzt ist wirklich jedem klar 
geworden, dass unsere bisherige Energie
abhängigkeit von fossilen Quellen keine 
Zukunft mehr hat – das betrifft sowohl 
die Energieträger selbst als auch die 
Länder, aus denen wir bisher Erdgas, Öl 
oder Kohle bezogen haben. Wenn es nach 
Wirtschafts- und Klimaschutzminister 
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Habeck allein ginge, würde der notwen
dige Umbruch in Deutschlands Ener-
gieversorgung schnellstmöglich in die 
Wege geleitet werden. Wenn die Politik 
den Umbruch wirklich will, muss sich 
der Rahmen dafür schleunigst ändern, 
damit der Zubau an Wind- und Solar-
energie tatsächlich auch im erforderli-
chen Ausmaß erfolgen kann.

BondGuide: Ist der gesellschaftliche Kon
sens dafür nun vorhanden – vorher galt 
doch: Schön und gut, aber „NIMBY“?
Reetz: Not in my Back Yard ist bei 
Windrädern ein bekanntes Phänomen. 
Bei Umfragen befürworten sicherlich 
80% der Bürger Windkraft, aber ganz in 
der Nähe möchte dann doch niemand 
ein Windrad sehen, nicht im eigenen 
Hintergarten. Diese Vorbehalte können 
und müssen überwunden werden.

BondGuide: Hat Herr Habeck seine 
Rechnung mit dem Primus inter Pares 
in Bayern gemacht?
Reetz: Wenn Herr Habeck die große 
Linie vorgibt, sind die Möglichkeiten 
von Herrn Söder künftig deutlich einge
schränkt. Bayern hat in der Vergangen-
heit bei Erneuerbaren Energien öfter Son
derwege beschritten und z.B. schwer-
punktmäßig auf Solar gesetzt. Fairer-
weise muss man sagen, dass sich ein 
flaches Bundesland wie Schleswig-Hol
stein deutlich besser eignet für die Nut
zung von Windkraft als ein hügeliges 
Land wie Bayern –Stichwort sind hier 
die Windströmungsverhältnisse: Man 

stellt eine Windanlage schließlich nicht 
in ein Tal, daher sind die geeigneten 
Grundflächen begrenzt. Eine Solaranlage 
funktioniert dagegen auch an einem 
Berghang gut, zumindest mit gewisser 
Südausrichtung.

BondGuide: Was würden Sie sich wün-
schen, damit der Energiewandel nicht nur 
vonstatten, sondern möglichst rasch 
über die Bühne geht oder jetzt wenigs-
tens planbar in die Wege geleitet wird?
Reetz: Die stufenweise Abschaffung 
bzw. Reduzierung der EEG-Umlage läuft 
seit rund zwei Jahrzehnten. Damit sinkt 
die Belastung für Haushalte. Wir sehen 
z.B. in Skandinavien, dass Windparks 
dort komplett zu Marktpreisen funktio
nieren – ohne jede Förderung. Deutsch-
land wird sich ebenfalls dahin entwi-
ckeln, während die Technologie weiter 
fortschreitet. Die großen Energiever-
sorger schätzen dies offenbar genauso 
ein, bringen sie sich doch gerade in Stel
lung mit Power Purchase Agreements, 
also mit Stromabnahmeverträgen für 
z.B. zehn Jahre. Auch dies ist in Skandi-
navien gang und gebe und wird meines 
Erachtens weltweit nicht mehr zu 
stoppen sein. Insofern sind die Weichen 
gestellt. In punkto Genehmigungen für 
einen schnellen Zubau müssen wir jetzt 
nachziehen, also genau, was Herr Habeck 

in Aussicht gestellt hat. Vor allem braucht 
es aber mehr Flächen für Windenergie.

BondGuide: Gibt es denn im Bereich 
Windkraft noch technologische Inno-
vationen, etwa wie in der Chip-Indus-
trie alle zwei Jahre eine Verdopplung 
der Leistung?
Reetz: Die gibt es – aber nicht wie in der 
Chip-Industrie. Vor zwei Jahrzehnten 
wurden Windkraftanlagen mit 1 MW 
aufgestellt, heute sind wir bei 6 MW 
und einer Höhe von bis zu 280 Metern 
statt 120 Metern an der Spitze des 
Rotorblatts. Mittlerweile wird schon 
an 8 bis 10 MW pro Turbine geforscht. 
Ferner kommt hinzu, dass man an bereits 
genutzten Standorten eine Substitution 
durchführen kann, d. h.: Mehrere alte 
Anlagen mit 1 bis 2 MW können am glei
chen Standort allein durch eine neue 
5- bis 6-MW-Anlage ersetzt werden. Wo 
früher vielleicht zehn Windräder stan-
den, werden es künftig nur noch zwei 
oder drei sein, die sogar mehr Strom 
produzieren. Das nenne ich technologi-
schen Fortschritt.

BondGuide: Herr Reetz, das verspricht 
ja spannende Zeiten zu werden – ein-
mal mehr ganz herzlichen Dank für Ihre 
Zeit und die neuerlichen Erläuterungen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © reconcept GmbH, Jonas Wehrle

Foto: © reconcept GmbH
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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt

Alexander Deuss 
Tel. +49 40 360995-22 
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Emissionsexperte 
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Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Oktober 2017

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 40.000.000
September 2019

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€ 25.000.000
2018

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 75.000.000
November 2020
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Der zweite Neuemittent des laufenden Jahres lädt zur Zeichnung einer bis zu 30 Mio. EUR schweren Debütanleihe – 
und dies mit einem üppigen Kupon von 7,5% p.a. Die Neuemission der AOC im Check bei BondGuide.

Gezeichnet werden kann seit eini-
gen Tagen eine 5-jährige Unterneh-
mensanleihe (DE000 A3MQBD 5) im 
Volumen von bis zu 30,0 Mio. EUR. Für 
die Magdeburger AOC ist es das Debüt 
am Kapitalmarkt.

Der AOC Green Bond ist mit einem jähr
lichen Kupon von 7,5% ausgestattet, der 
halbjährlich gezahlt werden soll. Die 
Anleihe wird im Rahmen eines öffent
lichen Angebots in Deutschland und 
Luxemburg sowie einer Privatplatzie-
rung an ausgewählte qualifizierte Inves
toren, speziell in Deutschland, Öster-
reich, Luxemburg und der Schweiz an-
geboten.

Interessierte Anleger können die An
leihe voraussichtlich bis zum 6. April 
12.00 Uhr über die Zeichnungsfunk-
tionalität DirectPlace der Deutsche 
Börse AG im Handelssystem XETRA 
zeichnen.

Der Green Bond ist mit Financial Cove
nants ausgestattet und sieht in den 
Anleihebedingungen die Einhaltung von 
Transparenzkriterien vor. Die AOC-An-
leihe könnte nach zwei Jahren Laufzeit 
erstmals vorzeitig zu 102,5% gekündigt 
werden, später zu 101,5% und schließ-
lich 101%.

AOC bereichert den KMU-Anleihemarkt

Der AOC Green Bond 2022/27 soll vor-
aussichtlich am 8. April in den Handel 
im Freiverkehr der Frankfurter Wert
papierbörse im Handelssegment Quo-
tation Board einbezogen werden. Die 

Emission wird von der Capitalmind 
GmbH und der Bondwelt GmbH beglei
tet, ICF ist Market Maker und damit 
zuständig für die spätere Handelsliqui-
dität, Quirin fungiert als Zahlstelle.

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © AOC | DIE STADTENTWICKLER GmbH

Foto: © AOC | DIE STADTENTWICKLER GmbH

Anleiheübersicht – AOC Green Bond 2022–27

Emittent: AOC | DIE STADTENTWICKLER GmbH

ISIN/WKN: DE 000 A3MQBD 5

Zielvolumen: bis zu 30 Mio. EUR

Kupon: 7,5% p.a. (hlbj. Zahlung)

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2022-27

Zeichnungsfrist:  öA läuft weiter

Börse: Freiverkehr Frankfurt, vsl. ab 07.04.2022

(Anleihe)-Rating: Green Bond (SPO/imug I rating)

Banken/Zeichn.: Capitalmind GmbH, Bondwelt GmbH
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Emissionserlös und  
Green-Bond-Status
Der Emissionserlös ist für die Wachs-
tumsfinanzierung des Unterneh-
mens vorgesehen und bildet dabei 
einen Finanzierungsrahmen für grüne 
Immobilienprojekte gemäß Rahmen
werk/ICMA Principles.

Die Finanzierungsstruktur muss diver
sifiziert und flexibilisiert werden: Seit 
der Gründung vor über einem Jahrzehnt 
finanzierten sich die Magdeburger 
aus eigenen Mitteln, was bekanntlich 
irgendwo an seine Grenzen stößt. Mit 
den Mitteln aus der Emission kann AOC 
mehr und ggf. größere Projekte in An-
griff nehmen.

Covenants und Sicherheiten
Ins Auge bei der Emission springen die 
umfangreichen Kreditklauseln (Co-
venants) sowie Transparenz- und Bör
sennotiz-Folgepflichten: sie alle mit 
Erläuterung aufzuzählen sprengt beinahe 
den Rahmen an dieser Stelle. Für die 
Schnellübersicht sei auf die Grafik ver-
wiesen.

Neben den „üblichen Verdächtigen“ wie 
Change-of-Control oder Pari Passu sind 
ferner maßgebliche (übliche sowie deut

lich darüber hinausgehende) Financial 
Covenants und auch gut überprüf-
bare Transparenzauflagen zu nennen. 
Bei etwaigem Verstoß verpflichtet sich 
der Emittent zu einem sog. Zins-Stepup 
(Zinsaufschlag) von jeweils 0,5 Prozent
punkten p.a. – auch hier sei auf die 
Grafik verwiesen.

Laut Datenbank von BondGuide ist der 
Umfang der Auflagen/Pflichten füh
rend, am ehesten noch mit den jünge-
ren Emissionen der Euroboden GmbH 
vergleichbar. Die Münchner waren vor 
einigen Jahren die ersten, die einen 
Zins-Stepup bei Covenant-Verstößen 
marktgängig eingeführt hatten. Wün-

schenswert wäre, dass sich Auflagen 
dieses Umfangs generell als markt
üblich etablieren und künftig nicht län
ger als lobenswerte Ausnahme hervor-
gehoben werden müssen.

Der Emittent
AOC | DIE STADTENTWICKLER GmbH ist 
ein inhabergeführter Projektentwick­
ler, der sich auf die Konzeption, Planung 
und Realisierung hochwertiger Wohn- 
und Gewerbeimmobilien (Büro und Ein-
zelhandel) spezialisiert hat. Der regio-
nale Fokus liegt auf den Mittel- und 
Oberzentren der neuen Bundesländer 
einschließlich Berlin.

AOC verfügt dabei über Bürostandorte 
in Magdeburg, Leipzig, Dresden und 
Erfurt und übernimmt dabei die ge-
samte Wertschöpfungskette der Pro
jektentwicklung. Gegründet im Jahr 
2004 hat AOC nach eigenen Angaben bis
lang erfolgreich mehr als 700 Mio. EUR 
in Immobilienprojekte investiert und 
verfügt aktuell über eine Projektpipe-
line von knapp 1,2 Mrd. EUR.

Gründer und Geschäftsführer ist Till 
Schwerdtfeger – hier geht es zum kürz
lichen Interview.
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Durch sog. Forward Deals werden alle 
Projekte stark risikobegrenzt. Verkauft 
wird an institutionelle und semi-insti-
tutionelle Investoren wie Versorgungs-
kassen oder Kapitalanlagegesellschaften. 
Direkt nach einer Baugenehmigung wird 
via Forward Deal veräußert, so dass 
sämtliche Projektfinanzierungen schon 
beim Start sichergestellt sind. Fertig
stellungsrisiken wie z.B. bei Eyemaxx 
Real Estate werden dadurch im Vorfeld 
ausgeschlossen.

Peergroup-Vergleich sowie 
Stärken & Schwächen
Auch in seiner Vergleichsgruppe macht 
der Debütemittent eine probate Figur. 
Der hohe Kupon wird zweifellos nur für 
einen Erstemittenten noch so hoch aus
fallen, bei Folgeanleihen sollte er wie 
bei wiederum Euroboden, Noratis oder, 
äußerst beeindruckend, UBM Develop
ment rasch nach unten gehen für AOC.

+ �bewährtes Geschäftsmodell
+ �gute bis sehr gute operative Zahlen 

und Bilanz
+ �gute Anleihe-Kennzahlen wie Ver-

schuldungsgrad zu EBIT
+ �umfangreiche Covenants und Trans-

parenzauflagen
+ �attraktiver absoluter Kupon als auch 

relativ zur Peergroup

Bewertung – AOC | Die Stadtentwickler 2022/27

Wachstumsstrategie/ 
Mittelverwendung:

****

Peergroup-Vergleich: *****

Rendite-Vergleich *****

Kennzahlen (Zins
deckung, Gearing o.Ä.):

****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: Covenants: *****

Liquidität im Handel (e):  ***

Fazit by BondGuide ****(*) – interessanter neuer 
Emittent: In gutem Kapital-
marktumfeld wären eigent-
lich Kursgewinne in Relation 
zur Peergroup vorprogram-
miert

– �typische Projektentwicklung- und 
Finanzierungsrisiken (letztere nannte 
der Geschäftsführer auf BondGuide-
Nachfrage seinerseits im Webcast am 
28. März als an erster Stelle zu nen-
nende Unwägbarkeit)

– �Schlüsselpersonenrisiko: Till Schwerdt
feger ist sowohl Geschäftsführer 
als auch mit seiner Ehefrau zusam-
men in Besitz von 100% der Firmen-
anteile

– �ohne Vollplatzierung ggf. niedriges 
Handelsvolumen in der Anleihe

Fazit
Am Setup der Emission wurde ganz of-
fensichtlich lange gearbeitet, um sie 
dergestalt zu strukturieren, dass sie 
auch in nicht mehr ganz so komfortab-
lem Kapitalmarktumfeld, wie es seit 
Herbst vergangenes Jahres vorhanden 
ist, Interessenten findet. Wesentlichs-
ter Kritikpunkt aus Sicht von BondGui-
de ist das gewohnte Schlüsselperso-
nenrisiko, wie es bei KMUs dieser Grö-
ße jedoch kaum vermeidbar ist.

Falko Bozicevic

Foto: © AOC | DIE STADTENTWICKLER GmbH

Quellen: Unternehmensangaben, Prognosen von Sphene Capital

AOC: Projektmix
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Auf den ersten Blick nicht das einfachste Thema: Prozessfinanzierung. Auf den 
zweiten wird klar: Das könnte durchaus Sinn machen für KMUs. BondGuide sprach 
mit dem Unternehmens-Chef von Deminor, Felix von Zwehl.

BondGuide: Herr von Zwehl, zunächst 
einmal: Wer ist Deminor und wofür 
steht der Unternehmensname?
von Zwehl: Wir sind ein Prozessfinan-
zierer mit internationaler Ausrichtung, 
der mit eigenem Büro in Deutschland 
vertreten ist und das Geschäft hierzu-
lande weiter ausbaut. Dabei decken wir 
einerseits die Finanzierung von Wirt-
schaftsstreitigkeiten, Anlegerklagen und 
Kartellklagen ab. Zum anderen verste-
hen wir uns aber auch als strategischer 
Partner unserer Kunden. Will heißen: 
Wir können für einen Kunden quasi als 
verlängerte Werkbank der Rechtsabtei
lung die komplexen Prozesse mit Rechts

„�Sind in Deutschland in der Prozessfinanzierung  
leider einige Jahre hinterher“

Felix von Zwehl

ist General Counsel Germany von Deminor.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Felix von Zwehl, General Counsel Germany, Deminor

anwälten und Experten steuern und 
unser Backoffice kann große Mengen 
Daten verarbeiten und analysieren. Wir 
sind also mehr als nur ein Finanzierer 
von Rechtsverfahren. Unsere unterneh
merischen Wurzeln haben wir in der 
Beratung von Minderheitsaktionären, 
daher stammt auch unser Name, der 
sich vom französischen Wort défense des 
minoritaires ableitet. Unsere Erfolgs-
quote bei Rechtsstreitigkeiten liegt bei 
mehr als 80% und damit über dem 
Branchendurchschnitt.

BondGuide: Sie möchten sich stärker 
auf dem deutschen Markt für Prozess-

finanzierung engagieren. Gibt es denn 
Besonderheiten in Deutschland, die man 
kennen sollte?
von Zwehl: Wir sehen am deutschen 
Markt hohes Potenzial im Bereich der 
Prozessfinanzierung. Historisch gesehen, 
war Prozessfinanzierung in Deutschland 
in den letzten 20 Jahren eher etwas für 
finanzschwache Verbraucher, die Ihr 
Recht nur mithilfe der Prozessfinanzie-
rung durchsetzen konnten. Dieses Bild hat 
sich mittlerweile stark gewandelt. Ge-
rade finanzstarke Unternehmen sehen 
eine Möglichkeit, Prozessrisiken abzu-
sichern und dadurch in der Lage zu sein, 
mehr werthaltige Ansprüche zu verfol-
gen. Zudem ist Prozessfinanzierung eine 
gute Möglichkeit für Unternehmen, die 
eigene Bilanz frei von bereits angefalle
nen bzw. zukünftigen Kosten zu halten, 
da die Kosten ja vom Prozessfinanzierer 
und nicht dem Unternehmen getragen 
werden. Das Unternehmen, das einen 
Prozessfinanzierer einbindet, muss so für Foto: © Tanja Esser – stock.adobe.com
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diesen Teil auch keine Rückstellung bil-
den. Immer mehr deutsche Unternehmen 
erkennen die Vorteile, Prozess- und Ge-
richtskosten auf Dritte auszulagern. Im 
angelsächsischen Raum hat sich diese 
Erkenntnis schon seit vielen Jahren durch
gesetzt: Wir in Deutschland sind nur ein 
paar Jahre der Entwicklung hinterher.

BondGuide: Wie muss sich ein Laie den 
Ablauf der Prozessfinanzierung vor
stellen, was sind die einzelnen Schritte 
dabei?
von Zwehl: Wenn ein potenzieller 
Kunde, ein Unternehmen oder aber auch 
ein Investor, proaktiv auf uns zukommt, 
prüfen wir im ersten Schritt zunächst den 
Fall und bewerten die Erfolgsaussichten 
aus juristischer Sicht. Bei Deminor sind 
wir mit wenigen Ausnahmen fast alles 

ehemalige Rechtsanwälte, so dass die 
Prüfung auch sehr komplexer Fälle auf 
Augenhöhe mit den Rechtsanwälten er-
folgt. Daneben prüfen wir, ob unser In-
vestment in einen Fall aus wirtschaft
licher Sicht sinnvoll ist. Relevante Kri-
terien sind neben den Erfolgsaussichten 
auch die voraussichtlichen Verfahrens
kosten und die Verfahrenslänge. So 
unterscheiden wir uns nicht von ande-
ren Unternehmen wie Private Equity, 
die die Finanzierungsentscheidung auf 
Grundlage gewisser Kennzahlen treffen. 

BondGuide: In Ihrer Erfolgsbilanz findet 
man namhafte Rechtsstreitigkeiten wie 
u.a. Steinhoff, Parmalat oder auch Leh-
man Brothers. Was war denn der spek-
takulärste Fall Ihrer Ansicht nach und 
warum?

von Zwehl: Bei Deminor haben wir in 
den letzten 30 Jahren viel gesehen. Es ist 
daher nicht ganz einfach, einen einzigen 
Fall herauszugreifen. Ein Meilenstein für 
Deminor war sicherlich der Fortis-Fall, 
bei dem im Zusammenhang mit der 
Übernahme von ABN Amro der Kapital
markt falsch informiert wurde. Deminor 
ist einer der wesentlichen Architekten 
des Vergleichs über 1,2 Mrd. EUR, dem 
höchsten jemals in Europa abgeschlosse-
nen in diesem Bereich. In Deutschland 
sticht sicherlich die aktuell noch laufende 
Anlegerklage gegen Volkswagen im Zusam
menhang mit dem Dieselskandal heraus. 
Beeindruckend sind hier neben der medi
alen Präsenz sicherlich auch das Schadens
volumen unserer Kunden im hohen drei-
stelligen Millionenbereich und der Um-
gang mit den Fakten seitens Volkswagen.

Anzeige
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BondGuide: Kartellklagen scheinen zu
zunehmen. Liegt es daran, dass zuneh-
mend gigantomanische Unternehmen 
wie Meta, Apple oder Facebook ent
stehen?
von Zwehl: Das ist ein ganz wichtiger 
Punkt, den Sie ansprechen. Insbesondere 
in der Tech-Branche sieht man eine 
starke Konzentrierung auf mächtige 
Großkonzerne, also eben jene Tech-
Giganten, die Sie nannten. Hier herrscht 
eine ungleiche Machtverteilung, so dass 
kleinere Unternehmen mit ähnlichen 
Geschäftsmodellen kaum eine Chance 
haben. Behördliche Kartellstrafen wer-
den einfach in Kauf genommen, da 
diese Konzerne sich auch nach Zahlung 
der Strafe insgesamt einen wirtschaft-
lichen Vorteil von dem wettbewerbs-
widrigen Verhalten erwarten. Kommt es 
dann noch zu einem Rechtsstreit zwi-
schen kleineren Unternehmen und einem 
Großkonzern, sind Letztere finanziell 
besser aufgestellt und haben meist auch 
besseren Zugang zu den besten Rechts-
anwalts-Teams. Das finanzielle Risiko ist 
gerade für kleinere Unternehmen, aber 
auch für den Mittelstand ohne Prozess
finanzierung hoch. Wir geben also auch 
kleineren Parteien die Möglichkeit, auf 
Augenhöhe gegen dominante Gegner 
vorzugehen – ohne das Risiko, sich finan
ziell zu übernehmen. 

BondGuide: … es sind aber auch 
scheinbar weniger populäre Fälle wie 
das „Lkw-Kartell“ darunter. Wird die 
aktuell kritische Lage der Wirtschaft 

erfahrungsgemäß eine Zunahme uner-
laubter Absprachen befördern? – Selbst
verständlich aus Sicht der Betroffenen 
lediglich zum Selbstschutz.
von Zwehl: In der Tat haben Unter
nehmen in der Vergangenheit auf einen 
höheren Preisdruck entweder durch ein 
sich änderndes Wettbewerberumfeld 
oder eine sich abschwächende Nach-
frage oft mit Preisabsprachen reagiert. 
Zutreffend ist dies besonders für eher 
homogene Produkte, wie beispielsweise 
Zement. Hauptargument der Unterneh
men war immer, einen ruinösen Preis-
kampf verhindern zu müssen. Aktuell 
ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
noch hoch, aber wir sehen bereits erste 
Tendenzen einer deutlichen Abkühlung. 
Ob Unternehmen sich ähnlicher wett-
bewerbswidriger Absprachen bedienen 
werden, ist schwierig vorherzusehen. 
Heute ist die Sensibilität innerhalb von 
Unternehmen, was erlaubt und was 
verboten ist, sehr viel höher.

BondGuide: Ist die Prozessfinanzierung 
auch für den Bondmarkt spannend?
von Zwehl: Die Prozessfinanzierung 
ist natürlich auch für Anleihegläubiger 
ein Thema im Falle eines Schadens, der 
vom Emittenten verursacht wurde. 
Insbesondere fehlerhafte Ratings kön-
nen schwere finanzielle Folgen für den 
Bondholder verursachen. So haben wir 
im Rahmen des sogenannten Diesel
skandals auch gesehen, dass Anleihen 
unter Druck gekommen sind. Einige In-
vestoren mussten z.B. durch veränderte 

Ratings ihre Position zu schlechten Kon
ditionen verkaufen und einen Verlust 
hinnehmen. Der hierdurch entstandene 
Schaden kann abhängig von der jewei-
ligen Fallkonstellation ein Fall für eine 
Prozessfinanzierung sein. 

BondGuide: Könnten Sie dieses Szena-
rio für unsere Leser noch etwas detail-
lierter ausführen?
von Zwehl: Nehmen wir mal ganz fiktiv 
an, ein DAX-Unternehmen erhält ein 
Rating für seine Anleihe, die eine sehr 
gute Bonität aufweist. Durch gravieren
des Fehlverhalten des Vorstands kommt 
es aber nun zu einer Rating-Abwertung. 
Investoren, bei denen ein bestimmtes 
Rating Voraussetzung für eine Investi-
tion ist, müssen statutgemäß die An
leihe verkaufen, auch wenn hierdurch 
ein deutlicher Verlust erlitten wird. Das 
Rating zeigt ja an, dass das Ausfall
risiko der Anleihe und damit das finan-
zielle Risiko des Investors gestiegen ist. 
Insbesondere für institutionelle Anle-
ger können damit Schäden in Höhe von 
vielen Millionen Euro entstehen. Im 
Falle eines solchen Szenarios haben die 
Verwalter die Pflicht, die Aussichten 
auf eine Entschädigung für die Anleger 
zu prüfen. Bei der gerichtlichen Durch-
setzung kann eine Prozessfinanzierung 
also helfen.

BondGuide: Herr von Zwehl, ganz 
herzlichen Dank für Ihre Zeit und die 
überaus detaillierten Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © SOMKID – stock.adobe.com
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ACRON oder auch deren Anlageserie HELVETIA kennen in Deutschland nur verein-
zelte Investoren. Erstmals bietet der gründerfamiliengeführte Emittent einen Bond 
auch für deutsche Anleger an – Anlass genug für BondGuide, sich ausführlich mit 
Peer Bender, dem CEO und Delegierten des Verwaltungsrats der ACRON AG, zu 
unterhalten.

BondGuide: Herr Bender, die ACRON 
ist noch nicht so vielen Anlegern ein 
Begriff. Was können Sie uns über das 
Anleihevorhaben schildern?
Bender: Wir bieten seit über zwei Jahr
zehnten Immobilienanlagen im Schwei-
zer Franken an. Bei der Schweiz handelt 
es sich um einen der stabilsten Märkte 
für Immobilien weltweit. Dazu kommt 
noch die Währung – und die kennt seit 
Jahren gegenüber dem USD und dem 
EUR nur einen Trend: Sie wird stärker.

„Haben den Bond maximal attraktiv ausgestaltet für Anleger“

Peer Bender,

CEO & Delegierter des Verwaltungsrates 
der ACRON AG, war von 2006 bis 2016 
Geschäftsführer ACRON GmbH. Er ist 
Manager der ACRON Lux Management  
S.àr.l., Vice President der ACRON US 
Holding Corp., Mitbegründer der ACCENSIS 
GmbH und war zuvor Produktmanager bei 
der ACRON GmbH.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Peer Bender, CEO, ACRON AG

BondGuide: Worum handelt es sich 
dann bei der HELVETIA-Reihe, die ja Ge
genstand der Anleihe HELVETIA XIV ist?
Bender: Dies sind Gewerbeimmobilien 
in der Schweiz. Angefangen hatten wir 
damit im Jahr 2000, so dass wir einen 
entsprechenden Track Record haben. 
Ziel sind nicht etwa jederzeit zweistel-
lige Renditen – obwohl wir auch die 
mehrfach erzielt haben. Ziel ist eine 
stabile Rendite ohne großes Risiko für 
Anleger. Frühere Investments der ACRON 

HELVETIA-Reihe konnten wir auch noch 
unseren deutschen Anlegern in Form 
einer Schweizer AG anbieten, jedoch 
wurde dies aufgrund der seither mehr-
fach geänderten Regulierung nahezu 
unmöglich, so dass wir uns in den letzten 
Jahren wieder zurück auf die Schweiz 
sowie einige ausgewählte ausländische 
Märkte refokussiert haben. Das Inter-
esse an unseren HELVETIA-Produkten 
war aber seit jeher auch in Deutsch-
land groß. Bisherige Investoren wissen 
also sehr zu schätzen, was es bedeutet, 
regelmäßige Ausschüttungen in Schwei
zer Franken zu erhalten.

BondGuide: An wen richtet sich das 
Angebot – immerhin mit Mindestzeich
nung 150.000 CHF –, wozu die Be-
schränkung auf diese Mindesthöhe?
Bender: Die regulatorischen Änderungen 
haben unseren Vertrieb in Deutschland Foto: © ACRON AG
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zunehmend erschwert. Dies hat sich über 
die Jahre so ergeben und wurde immer 
strenger: Eine Schweizer AG ist nach 
europäischem AIFM nicht mehr inves-
tierbar. Insofern sind wir auf das Anla-
gevehikel Anleihe gekommen. Im Prin-
zip trifft es aber den Kern unserer An-
lage: ein stabiles Investment mit 
gesicherten Cashflows innerhalb eines 
regulierten Bereichs in Europa. HELVE-
TIA XIV ist somit das erste Investment, 
das wir auch deutschen Interessenten 
nach fünf Jahren der quasi „Vernach
lässigung“ in Form eines Bonds anbieten 
können. Unsere Pläne für die Zukunft 
sind aber auch, unser Angebot klein
teiliger und damit privatanlegerfreund
lich aufzusetzen. 

BondGuide: Wo exakt liegt das Pro
blem in dieser Hinsicht?
Bender: Hier in der Schweiz wird die 
Qualifikation eines Anlegers anhand 
seines Vermögens festgemacht – was 
wir entsprechend abfragen und doku-
mentieren müssen. Sie werden sich 
vermutlich wundern, aber dass wir den 
Bond HELVETIA XIV überhaupt mit die-
ser Mindestzeichnung von 150.000 CHF 
anbieten können, ist bereits ein Schritt 
in Richtung allgemeinem Privatanleger. 
Den nächsten wollen wir wie erwähnt 
auch noch gehen, aber da kann ich noch 
nicht vorgreifen. Wir passen uns der 
Nachfrage an, können in der Regulato-
rik jedoch auch nichts erzwingen.

BondGuide: St. Gallen gilt nicht als die 
bekannteste Stadt der Schweiz. Viel-
leicht können Sie uns etwas zum Schwei
zer Immobilienmarkt allgemein, aber 
auch zu St. Gallen im Speziellen sagen. 
Bender: Unser hiesiger Markt ist über-
aus stabil und weit weniger volatil als 
ausländische Märkte, auch über die 
Krisen hinweg. Das passt zur Struktu-
rierung eines Bonds, der im Übrigen 
zweimal jährlich auszahlt. HELVETIA 
XIV beinhaltet zwei Gewerbeimmobili-
en in St. Gallen in der Ost-Schweiz. Die-
se gibt es schon seit acht Jahren und 
haben ihre nachhaltige Ertragskraft 
bereits unter Beweis gestellt, auch in 
Zeiten der Pandemie seit 2020. Das ei-
ne ist ein Fachmarktzentrum in St. Gal-
len West. Ankermieter ist Media-Markt 
und es hat auch in den Coronajahren 

stabil performt. Januar 2022 lag um-
satzseitig sogar über dem Vor-Corona-
Vergleichsmonat Januar 2019 – so viel 
zur Einordnung. Die Mietvertragslauf-
zeit ist im Durchschnitt von drei auf 
fünf Jahre gestiegen. Die zweite Immo-
bilie ist das Radisson Blu in Reichweite 
zur Messe und zur weltweit bekannten 
Hochschule St. Gallen. Nicht zu verges-
sen, beinhaltet das Hotel auch das 
größte Casino der Ost-Schweiz, das ei-
nen Teil des Hotelgebäudes angemie-
tet hat. Das Hotel betreiben wir selbst. 
Beide Immobilien haben einen ähnli-
chen Wert, den wir einmal pro Jahr 
aktualisieren. St. Gallen steht für Stabi
lität und die Abwesenheit jeder Über-
treibung, wie ich sie beispielsweise 
Zürich zuschreiben würde.

BondGuide: Und wie haben Sie die 
Objekte finanziert? – Sie besitzen sie 
ja bereits.
Bender: Diese beiden Immobilien im 
Wert von zusammen rund 130 Mio. CHF 
haben wir über Fremdkapital bei einer 
lokalen Bank mit moderatem Loan-to-
Value von rund 50% finanziert. In der 
Schweiz ist Fremdkapital bei Immobi
liendarlehen mit aktuell 0,7% überaus 
günstig, also deutlich unterhalb des 
deutschen bzw. europäischen Niveaus. 

Foto: © ACRON AG
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BondGuide: Wie sicher ist das Thema 
für interessierte Anleger?
Bender: Wir haben den Bond maximal 
attraktiv für interessierte Anleger ausge
stattet: Die Bondmittel sind zwar nach
rangig gegenüber dem Bankkredit, aber 
vorranging gegenüber dem Eigenkapi-
tal in diesen Objekten, wie wir es in der 
Schweiz, aber nicht in Deutschland an-
bieten dürfen. Damit Bondinvestoren 
überhaupt irgendwo in die Nähe von 
Einbußen gelangen könnten, müssten 
unsere Schweizer Immobilien rund ein 
Viertel an Wert einbüßen – und das ist 
in der Schweiz seit Anfang der 90er 
Jahre nie wieder passiert, nicht einmal 
annähernd. Daher sprechen wir von 
einer hohen Besicherung der Anleihe.

BondGuide: Natürlich muss man als 
Nicht-Schweizer Investor auch die schon 
erwähnte Fremdwährung im Auge be-
halten bzw. ein wenig einschätzen. Der 
Schweizer Franken hatte ja durchaus 
eine gewisse „Historie“ in den vergange
nen Jahren.
Bender: Sie adressieren die Freigabe der 
Bindung an den Euro im Jahr 2015, als die 
SNB ihre Zielmarke von 1,20 CHF zum 
Euro auf einen Schlag aufgab. Die Wäh-
rungsfrage hatten wir seit unserem 
ersten Produkt HELVETIA I – allerdings 
stand der Kurs da bei etwa 1,60 CHF zum 
Euro. Der Franken hat seither also er-
heblich aufgewertet gegenüber der euro
päischen Gemeinschaftswährung und 
Experten prognostizieren inzwischen 
einen Anstieg auf sogar unter pari.

BondGuide: Ich erinnere mich noch sehr 
gut an die allgemeine Überraschung 
damals. Was war eigentlich der Hinter-
grund für die plötzliche Freigabe des 
Wechselkurses?
Bender: Die SNB hatte offenbar keine 
Lust mehr auf weitere Markteingriffe – 

die sie sicherlich noch lange hätte fort-
führen können, den Kurs bei 1,20 zu 
halten. Der Unterschied zu heute und 
damit das Wehgeklage damals war ja, 
dass unsere heimische Exportwirtschaft 
von der Freigabe kalt erwischt wurde. 
Inzwischen hat sich jedes Unternehmen 
auf die neuen Gegebenheiten und einen 
starken Schweizer Franken eingestellt: 
Die Exportwirtschaft hat sich sozusagen 
akklimatisiert. Was sein könnte, wäre 
nunmehr ein Zielkorridor von etwa pari 
beim Währungsverhältnis, so dass die 
SNB dann und wann eingreift.

BondGuide: Was würden Sie als größtes 
einzelnes Risiko für die Unternehmung 
bezeichnen – etwas Externes, auf das man 
keinen Einfluss hat wie eben Währungs-
kurs, Corona oder Ukraine-Krieg?
Bender: Eines muss ich an der Stelle 
noch vorwegschicken: Die Reihenfolge 
bei unseren Erwerben ist stets, dass wir 
ein Objekt auf unsere eigene Bilanz 
nehmen und erst dann externen Inves-
toren als Anlage anbieten. Niemals um-
gekehrt. Wir müssen keine externen 
Gelder einnehmen, Fonds füllen und 
dann auf Einkaufstour gehen – so dass 
wir auch nicht in einen Investitions
notstand geraten können. Aufgrund 
des Kapitalanlagedrucks durch diverse 
Mitbewerber wäre das größte Risiko, 

dass wir keine neuen Objekte mehr 
erwerben könnten, da z.B. die Rendite 
auf unter 4% p.a., vielleicht 3% oder gar 
2%, fiele. Das geht natürlich nicht. Wir 
als Gründerfamilie von ACRON ent
scheiden, ob wir einen Kauf tätigen 
oder lieber verzichten. Würde sich eine 
Situation ergeben, dass wir für eines 
unserer aufgelegten Anlageprodukte 
nicht die avisierten externen Mittel 
einnehmen, so bedeutet dies, dass wir 
uns wohl dabei fühlen müssen, das 
Objekt im Eigenbestand der Familie zu 
halten. Wenn Sie also mit dieser Prä-
misse am Immobilienmarkt agieren, 
dann ist klar, dass wir niemals eine Inves
tition mit nur noch 2 oder 3% Rendite 
per annum tätigen werden. Oder anders 
formuliert: Das größte Risiko oder die 
größte Unwägbarkeit könnte sein, dass 
das Preisniveau für langfristige Immo-
bilieninvestoren irgendwann derart hoch 
liegt, dass wir nicht mehr investieren 
und damit auch keine neuen Produkte 
mehr anbieten können. Das ist auf ver-
einzelten Märkten bereits der Fall – 
aber nicht in St. Gallen.

BondGuide: Herr Bender, mit diesem 
wunderbaren Schlussplädoyer danken 
wir Ihnen für die überaus detaillierten 
Einblicke und Ihre Zeit!

Das Interview führte Falko Bozicevic. 

Quelle: onvista
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Wer sich selbst ernähren kann, 
führt ein Leben in Würde.
brot-fuer-die-welt.de/selbsthilfe

Selbsthilfe.

Erste Hilfe.

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


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 Sustai-
nable (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 Sus
tainable (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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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 Wertpapierhandelsbank 

***

Hertha BSC 
(2023)

Fußballverein 
A2NBK3

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

SoWiTec 
(2023)

Erneuerbare Energien 
A2NBZ2

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

UBM Development IV 
(2023)

Immobilien 
A2RS14

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

***

Neue ZWL Zahnradwerk IV 
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 & 
Mrz 19

FV FRA 18 ja 6,50% 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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durch …7)

Chance/
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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 ***

Elaris GS 
(2027)

E-Mobilität 
A2QDEZ

Aug 20 FV FRA 10 n.bek. 6,00% Eigenemission ***

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 ***

QCKG 
(2025)

IT-Infrastruktur 
A3H2V4

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

Actaqua 
(2025)

Digitale Gebäudetechnik 
A3H2TU

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

BankM ***

ForestFinance 
(2030)

Holzinvestments 
A3E46B

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

Cardea Europe 
(2023)

Immobilien 
A3H2ZP

Dez 20 FV FRA 2 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 ***

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

7/22 • 8. April • Seite 37

???

https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/


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)

niiio finance WA 
(2026)

IT-Dienstleister 
A3E5S2

Mai 21 FV FRA 4 nein 4,00% Eigenemission **

SV Werder Bremen 
(2026)

Fußballverein 
A3H3KP

Jun 21 FV FRA 17 nein 6,50% Bankhaus Lampe ***

Metalcorp IV 
(2026)

Metallhändler 
A3KRAP

Jun 21 FV FRA 250 ja 8,50% B3) 
(S&P)

The Seaport Group Europe, 
BankM

****

FC Schalke 04 IV 
(2026)

Fußballverein 
A3E5TK

Jul 21 FV FRA 9 nein 5,75% B-8) 
(CR)

Eigenemission *

Noratis II 
(2027)

Immobilien 
A3E5WP 

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

IuteCredit 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KT6M

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

JES.GREEN Invest 
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3E5YQ

Okt 21 FV FRA 7 nein 5,00% Eigenemission ***

Eleving Group 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KXK8

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

Oppenheimer & Co. ****

Neue ZWL Zahnradwerk VII 
(2026)

Automotive 
A3MP5K

Nov 21 FV FRA 14 nein 6,00% 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 ****

SUNfarming II 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3MQM7

Mrz 22 FV FRA 4 nein 5,00% 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.
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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 10.009 ∅ 5,55%

Median 25,0 5,50%
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LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer,  
Partnerin und Rechtsanwältin, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek

Am 28.02.2022 hat die von der EU-Kommission beauftrage Plattform für ein nachhaltiges Finanzwesen ihre Empfehlung 
für eine soziale Taxonomie veröffentlicht1. In Anlehnung an die Verordnung (EU) 2020/852 über Umwelt Taxonomie sol-
len mit einem Klassifizierungssystem soziale Ziele definiert werden, nach denen bewertet wird, was sozial nachhaltige In-
vestitionen sind und was nicht. Ziel ist es, Finanzströme entsprechend zu steuern. Es ist davon auszugehen, dass die Euro-
päische Kommission sich an diesem Bericht für eine soziale Taxonomie orientieren wird.

Die soziale Taxonomie soll spiegelbild
lich zur Umwelt-Taxonomie (i) soziale 
Ziele definieren, (ii) Arten von wesentli
chen Beiträgen festlegen und (iii) zudem 
klarstellen, dass keines dieser Ziele er-
heblich beeinträchtigt werden darf, so-
wie (iv) einen bestimmten Mindestschutz 
definieren. Die Details sollen in delegier
ten Rechtsakten festgelegt werden 
und es wird Berichtspflichten geben. 
Indem – trotz Unterschiede – eine ähn-
liche Methodik wie bei der Umwelt-
Taxonomie verwendet wird, soll die 
Akzeptanz erhöht werden. Ebenso wird 
auf eine Vielzahl an internationalen 
und europäischen Standards insbeson-
dere der Menschenrechte zurückge-
griffen werden.

Es ist davon auszugehen, dass die soziale 
Taxonomie zu erheblicheren Diskussio
nen führen wird und Konfliktpotenzial 
beinhaltet. Gründe sind, dass es im Ver
gleich zur Umwelt-Taxonomie weniger 
wissenschaftliche Ansätze gibt und auf 
internationale Standards zurückgegriffen 

Social Taxonomy und nachhaltige Governance – Fortsetzung bei ESG

werden muss. Zudem sind die Zusam-
menhänge teilweise noch diffuser und 
komplexer: So können viele Aktivitäten 
sozial nachhaltig sein, weil sie per se 
Arbeit schaffen. Um eine Wirkung zu ent
falten, muss die soziale Taxonomie posi
tive Effekte darüber hinaus definieren.

Die Expertenplattform definiert drei 
Ziele, die auf die unterschiedlichen Inte
ressengruppen Arbeitnehmer, Kunden 
und Gemeinschaften zugeschnitten sind: 

– �menschenwürdige Arbeit entlang der 
gesamten Wertschöpfungskette 

– �angemessener Lebensstandard und 
Wohlbefinden für Kunden  

– �integrative und nachhaltige Gemein-
schaften und Gesellschaften 

Zudem werden Grundprinzipien und Un
terziele definiert. Diese betreffen Gesund
heit und Sicherheit, Gesundheitsver-
sorgung, Wohnen, Löhne, Nicht-Diskrimi
nierung, Konsumentengesundheit und 
Lebensgrundlagen der Gemeinschaften.

Der nachhaltige Beitrag kann erbracht 
werden, indem nachteilige Auswirkun-
gen reduziert, immanente positiven Aus
wirkungen verstärkt und/oder diese 
erleichtert oder gefördert werden. Dies 
muss mehr sein als Business as usual 
und bestimmte Themen wie Kinderar-
beit sind absolut zu verbannen. 

1 �https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/ 
280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf
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Weiterhin ist erforderlich, dass kein an
deres Unterziel wesentlich geschädigt 
wird. Dabei soll grundsätzlich auf die 
Aktivität, notfalls auf das Unternehmen 
abgestellt werden. Hier werden Heraus
forderungen gesehen, dies festzustellen. 
Selbst wenn eine Tätigkeit sozial nach-
haltig ist, darf das Unternehmen nicht 
gegen fundamentale Grundprinzipien 
verstoßen, die für die soziale Taxonomie 
noch näher definiert werden müssen. 
Diese werden sowohl ökologische als auch 
soziale Mindeststandards enthalten.

Entsprechend der Umwelt-Taxonomie 
wird empfohlen, bestimmte Tätigkei
ten per se als schädlich zu qualifizie-
ren. Als Beispiele werden unter Ver-
weis auf entsprechende Konventionen 

bestimme Arten von Waffen genannt 
sowie die Auswirkungen von Tabak auf 
die Gesundheit. 

Zudem nimmt der Report zu Anforderun
gen an die Governance, also Unter-
nehmensführung aus Sicht der sozialen 
und Umwelt-Taxonomie, Stellung. Er 
sieht hier zwei Ziele:

(1) �Das erste Ziel ist die Stärkung der 
Nachhaltigkeit bei der traditionellen 
Corporate Governance durch Fähig-
keiten zur Nachhaltigkeitsbewertung 
in den Organen und Transparenz bei 
den Nachhaltigkeitszielen und -vor-
gaben.

(2) �Das zweite Ziel ist die Stärkung von 
Corporate-Governance-Aspekten, 

die für die Nachhaltigkeit wichtig sind. 
Dies erfasst insbesondere Maß
nahmen zur Bekämpfung von Beste
chung und Korruption, verantwor
tungsvolles Lobbying und politisches 
Engagement, transparente und nicht-
aggressive Steuerplanung, Diversität 
der Aufsichtsratsmitglieder sowie 
die Möglichkeit der Arbeitnehmer-
vertretung in Aufsichtsräten.

Als nächste Schritte sollen weitere 
Konkretisierungen und Studien erfol-
gen. Insgesamt werden sich Unterneh-
men darauf einstellen müssen, dass 
unternehmerische Sorgfaltspflichten 
neben Umwelt auch soziale Fragen 
treffen, die die Finanzströme beein-
flussen werden. 

Anzeige
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

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

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

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

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

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

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

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

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

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

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

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

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

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

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

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

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

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

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

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

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

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

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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