
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

gefühlt haben wir derzeit mehr Anleihe
gläubigerVersammlungen als Neuemis
sionen – das Gefühl trügt natürlich. 
Schon im ersten CoronaJahr 2020 wur
de das schließlich prognostiziert.

Und, zugegeben, damals habe ich es 
wenn nicht für Schwarzmalerei, so 
doch für branchentypisches Berater
Trommeln gehalten. Ich hätte es nicht 
ganz so ignorieren sollen. Immerhin 
restruk turieren Spezialisten wie Markt
führer One Square nicht nur, sie haben 
auch zahlreiche Beratungsmandate  inne 
und können daher viel früher als die 
berühmte Bereichsöffentlichkeit sowohl 
Trends als auch sich anbahnende Hava
rien absehen. Und ganz sicher taten sie 
das auch.

So kam es nun. Während die erste AGV 
bei Terragon Anfang kommender Wo
che wegen fehlender Beschlussfähigkeit/ 
Quorum abgeschenkt werden dürfte, 

Trommeln nach Zahlen

geht es für Ekosem-Agrar am 30. und 
31. Mai in Sinsheim bereits in die  zweite, 
also finale Beschluss(fähigkeits)runde. 
Diverse Gläubigervertreter haben sich 
hierzu ja ausreichend in Stellung ge
bracht die vergangenen Wochen.

Nun aber zur Gegenseite: Tatsächlich ste
hen sehr wohl Neuemissionen an. Mit 
ACTAQUA ein Wiederholungsemittent. 
Nicht zur Refinanzierung – das wäre 
häufig das „übliche“ Motiv –, sondern 
zum Sammeln neuerlichen Wachstums
kapitals. Das ganz aktuelle Interview 
mit Vorstand Sascha Müller finden Sie 
bereits in dieser Ausgabe auf Seite 26. 
Bereits Montag beginnt nämlich die 
Zeichnungsfrist.
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Oder EUSOLAG. Auch zu dieser Neu
emission finden Interessierte bereits 
unser Gespräch mit dem Management – 
Seite 20ff. Als wäre das nicht genug, 
auf Seite 16 ein UpdateInterview zur 
VEDES, sogar mit zwei der drei Vor
standspersonen (Achtung: GenderSpeak 
Falle!). Und nicht zu guter Letzt ein 
Doppelinterview mit oben schon er
wähnter One Square zu praktisch allen 
hochbrisanten Problemfällen. 

Bei solch einer Ausgabe mit all diesen 
Specials muss einfach für jeden etwas 
dabei sein.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen
Falko Bozicevic 
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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!
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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

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

ACTAQUA II Digitale Ge-
bäudetechnik

vsl. 23.05.–07.06. FV FRA 15 7,0% Green Bond 
(imug I rating)

Quirin, 
Lewisfield (FA)

folgt BondGuide #10/2022, 
S. 26

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

EUSOLAG Erneuerbare 
Energien

läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 125 6,25% Green Bond 
(ISS ESG)

Eigenemission folgt BondGuide #10/2022, 
S. 20

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

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

blueplanet WA Trinkwasser-
hygiene

läuft
(iPPmaNA)

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

BankM, One Square 
Advisors (strukt.)

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

SUNfarming II Erneuerbare 
Energien

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. Q2 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 #8/2022, 
S. 18

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

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

HELVETIA XIV 
(ACRON)

Immobilien läuft (iPPmaNA) Zeichnung 
über Website

32,5 CHF 3,0% – n.n.bek. ****(*) BondGuide #7/2022, 
S. 17

*)  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

TERRAGON 23.–25.05. Abst. o. Versammlg./online u.a. WgAV, EgAV, ZS

Dt. Lichtmiete (EEA 2018/23 + EEA 2019/25) 24.05. Insolvenz-GV/Oldenburg u.a. Stand Insolvenzverfahren, WgAV

Dt. Lichtmiete (EEA 2021/27) 25.05. Insolvenz-GV/Oldenburg u.a. Stand Insolvenzverfahren, WgAV

Ekosem-Agrar (Ekosem 2012/22) 30.05. 2. AGV/Sinsheim u.a. LZV, ZR (inkl. Stundungsoption), ZN, VKDG (modif. CoC), WgAV

Ekosem-Agrar (Ekosem 2019/24) 31.05. 2. AGV/Sinsheim u.a. LZV, ZR (inkl. Stundungsoption), ZN, VKDG (modif. CoC)

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, 
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhöhung, EgAV = Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhöhung des 
Rückzah lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder 
 Erklärung eines Rangrücktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhöhung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, 
ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Anzeige

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

??? Aktuelle Emissionen
Anleihegläubigerversammlungen

http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://jes-green.de/ir/
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://www.terragon-ag.de/investor-relations/anleiheglaeubigerabstimmung-2022/
https://onesquareadvisors.com/deutschelichtmiete/
https://onesquareadvisors.com/deutschelichtmiete/
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


Mit ACTAQUA vom 
grünen Wandel in der 
Immobilienwirtschaft 
profitieren.

Die digitale Technologie von ACTAQUA ist ein 

wichtiger Schlüssel, um die Immobilienwirtschaft 

nachhaltig und zukunftssicher zu machen. Mit PAUL 

von ACTAQUA gewinnen alle: Vermieter, Mieter und 

die Umwelt. Darum ist die ACTAQUA-Anleihe auch 

als Green Bond geratet. 

www.actaqua.de

Ausführliche Informationen zu der 

Anleihe und den damit verbundenen 

Risiken finden Sie in dem kostenfrei 

erhältlichen Wertpapierprospekt 

unter www.actaqua.de

Real estate, 
real impact.

Jetzt ACTAQUA 
Anleihe zeichnen 
Zins:  7,00 % p.a.
ISIN:  DE000A3MQVL6

W E R B U N G

https://www.actaqua.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der RatingSystematik

Rollierende KMUAnleiheemissionen und Volumen (12 Monate)
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*) Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle (S. 42–48) notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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Rollierende KMUAnleiheemissionen und  
Volumen (12 Monate)



KMUAnleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMUAnleihen im Überblick

KMUAnleihetilgungen 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 KMUAnleiheemittenten 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 TeilKündigung 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 KMUAnleihen im Überblick

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/22 • 20. Mai • Seite 6



Marc Speidel  
Geschäftsführer 

Lewisfield Deutschland GmbH 
Danziger Straße 64 | 10435 Berlin 

+49 3044 3361 58 
info@lewisfield.de 
www.lewisfield.de 

Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand 
bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen: 
unabhängig, individuell und nachhaltig. 

 

Wir erarbeiten für jeden Einzelfall den individuellen 
Finanzierungsbedarf, ohne die unternehmerische 
Unabhängigkeit einzuschränken. 

 

Wir unterstützen Sie in entscheidenden finanziellen 
Momenten und liefern: 
 

• schnelle und kurze Entscheidungswege 
• eine langfristige und nachhaltige 

Zusammenarbeit 
• unabhängige Beratung 
• aktuelle Kenntnisse über den Markt für 

Unternehmensfinanzierungen 
• ausgebautes Investorennetzwerk 
• erfahrenes Kapitalmarktteam mit über  

100 Mio. platziertes Volumen in über 8 (voll 
platzierten) Anleihen seit Gründung im August 
2019 
 
 

 
 
 

 

 

Vielen Dank für Ihr 
Vertrauen! 

 

https://hep.global/green-bond/


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 KMUAnleihen und ausgefallenes Volumen

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMUAnleiheemittenten 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 KMUAnleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMUAnleiheemittenten im Überblick
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Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2018

1)  sofern Daten vorhanden
2)  Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): 

 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),  
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  
MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;  
FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in 
der Mastertabelle (S. 42–48) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 55 BankM, ICF je 13

Pareto Securities 35 Bankhaus Scheich 12

Quirin 33 IKB, Quirin je 11

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Norton Rose 66 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 58 Norton Rose 12

GSK 29 bdp Bormann Demant 
& Partner, Luther RA

je 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 5

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 52 Better Orange 21

IR.on 36 edicto 15

edicto 30 IR.on 12

Anzeige
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Ruchlos

Die Märkte bleiben volatil. Im Immobilien-Sektor kommen die Einschläge wie prognostiziert zunehmend näher – von Sip-
penhaft darf durchaus wieder einmal gesprochen werden.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 149.220 EUR

Liquidität 7.661 EUR

Gesamtwert 156.881 EUR

Wertänderung total 56.881 EUR

seit Auflage August 2011 +56,9%

seit Jahresbeginn: -8,5%

BondGuide Musterdepot

Entweder passiv aussitzen oder aktiv 
hier und dort etwas zukaufen, was 
defi nitiv zu stark gelitten hat. Denn 
den Begriff Sippenhaft darf man wie 
gewohnt in derartigen Marktphasen 
aktuell durchaus bereits verwenden.

Erinnern wir uns an zahlreiche gute 
 Geschäftszahlen von ebenso zahlrei
chen Unternehmen: komplett verpufft. 
Die Nachrichten aus der Immobilien
branche, die sich nicht hauptsächlich 
auf Wohnen konzentrieren, werden 

Den allgemeinen Marktzustand muss 
man eigentlich kaum noch kommentie
ren: Die deutschen Börsen kleben am 
DOW wie Misteln im Fell des Hundes, mit 
dem ich ab und an Gassi gehe. Wie im
mer in solchen Zeiten muss man sagen: 

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% 2.100 88,25 8.825 5,6% +32,6 % 312 B-

4finance #
(2018/25) 

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

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

103,83 11,25% 10.901 94,00 23.500 15,0% +32,5 % 285 B

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.099 102,75 10.275 6,5% +20,0 % 158 A-

Underberg VI
(2023/25)

Spirituosen
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 1.378 100,00 15.000 9,6% +16,5 % 127 A-

Euroboden III  #
(2022/24) 

Immobilien
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 2.679 95,00 19.000 12,1% +12,1 % 135 B-

FCR Immobilien IV
(2024)

Immobilien
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 813 99,65 9.965 6,4% +10,4 % 156 A-

Homann Holzwerkst. III     
(2024/26)

Holzwerkstoffe
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 767 99,00 14.850 9,5% +4,1 % 61 B+

Photon Energy III           
(2027)

Erneuerbare
A3K WKY

14.830 15.000 11/2021 98,87 6,50% 337 100,00 15.000 9,6% +3,4 % 24 A-

reconcept Green Bond II
 (2028)

Erneuerbare
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 137 96,50 9.650 6,2% +0,9 % 17 B

Neue ZWL             
(2026)

Automotive
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 277 97,00 9.700 6,2% -0,2 % 24 B-

Dt. Mittelstands- 
anleihen Fonds

KMU-Fonds
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.635 39,70 5.955 3,8% -1,7 % 251 B

GECCI I                   
(2025)

Eigenheimbau
A3E 46C

8.750 10.000 10/2020 87,50 5,75% 490 45,00 4.500 2,9% -43,0 % 81 C

Ekosem Agrar III
(2021/24)

Landwirtschaft
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 2.063 15,00 1.500 1,0% -64,4 % 143 C-

Eyemaxx RE VIII
(2023/25) 

Immobilien
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 15,00 1.500 1,0% -73,4 % 93 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 % 265 –

Gesamt 180.844 27.158 149.220 95,1%

Durchschnitt (= Median) 5,5% +3,4 % 142,1

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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zuneh men toxisch. Beispiel Consus 
Real Estate, Gegenbeispiel Accentro – 
gehören übrigens beide zur selben 
Muttergesellschaft Adler Group. Und 
die tut der Branche mit ihren Querelen 
alles andere als einen Gefallen.

Oder Euroboden, Gecci u.v.a.m … alle
samt rein im Bereich Wohnimmobilien 
aktiv. Selbst ein größerer Qualitätstitel 
wie die Euroboden notiert aktuell bei 
95%, und das sagt einiges über den 
aktuel len Marktzustand aus.

Wer kann, sollte beizeiten Nachkäufe 
oder Verbilligungen erwägen. Ich sage: 
erwägen. Das heißt: ganz sorgfältig 
prüfen. Kaufen Sie dort nach, wo es am 
teuersten ist, nicht am vermeintlich 
günstigsten. Das BondGuide Musterde
pot hat das an drei Stellen schon vor 
eini gen Ausgaben getan – und es war 
zu früh. Jedenfalls allenfalls polapola. 
Schauen Sie ins obere Drittel des Mus
terdepots.

Ansonsten stehen in Kürze diverse AGVs 
an, u.a. bei Ekosem, die sich ja auch im 
Musterdepot befindet. Dass Terragon 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

auf InsolvenzmasseNiveau notiert, 
obwohl es um eine simple technische 
Sache wie Zinsstundung geht, und dies 
um weniger als ein Jahr, ist ein wei teres 
Kuriosum dieses Marktes. Wir kaufen 
deshalb 20.000 Nominale, aktuell erhält
lich zu rund 25% oder rund 5.000 EUR. 
Den finalen Kaufpreis passen wir in der 
nächsten Ausgabe mit dem Kurs vom 
Erscheinungstag an. Älter wird man im
mer – der Bedarf steigt unaufhörlich. 
Und: Wir sprechen einmal mehr von 
„WohnImmobilien“.

Ausblick
Mit dem Zukauf von Terragon wären 
wir dann aber wirklich bis zur Unter
kante DachFirst voll im Musterdepot: 
Mehr geht nicht. Anders als durch ruch
lose Skrupellosigkeit lässt sich im lau
fenden Jahr allerdings ansonsten kaum 
noch das Ruder Richtung Plus rumreißen. 
Wir zehren dabei von den Profiten der 
ersten zehn Jahre Musterdepot – wenn 
das zu riskant ist, fahren Sie bitte einen 
ruhigeren Reifen mit Titeln aus dem 
oberen Drittel, wie zuvor erläutert.

Falko Bozicevic

KATJES INT. IHS 2019/24 (WKN: A2TST9)

Quelle: onvista

SEMPER IDEM ANL 2019/25 (WKN: A2YPAJ)

Quelle: onvista
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Photon Energy III
Eyemaxx RE VIII

Andere Titel, also praktisch alle, litten 
auch die vergangenen Wochen einmal 
mehr im Rahmen des Gesamtkontexts. 
Man beachte, wie sich Katjes und 
Under berg in diesem Umfeld halten: 
Markennamen profitieren nach wie vor 
vom Vertrauensbonus. Es gibt profi
tablere Unternehmen als diese beiden 
allein schon im Rahmen des Bond Guide 
Musterdepots – aber keine mit einem 
besseren … Markennamen!
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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/


CONSUS: Eigenkapital  
zur Hälfte aufgebraucht
Für die CONSUS Real Estate, eine 
94%Tochtergesellschaft der zuletzt in 
die Schlagzeilen geratenen Adler Group, 
wird es ungemütlich: Nach „pflichtge
mäßen Ermessen“ sei damit zu rechnen, 
dass die Hälfte des Eigenkapitals nach 
HGB aufgebraucht sei. CONSUS über
lege nun Lösungsmöglichkeiten.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © CONSUS Real Estate AG

Werder Bremen: direkter  
Aufstieg ins Ligaoberhaus
Nach Schalke 04 haben vergangenes 
Wochenende am letzten Spieltag der 
zweiten Bundesliga auch die Hanseaten 
ihr direktes Ticket zurück ins Oberhaus 
gelöst. Werder gewann überzeugend. 
Wie von BondGuide prognostiziert, er
reicht der HSV die Relegation und 
musste gestern gegen Hertha ran.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © SV Werder Bremen GmbH & Co KG aA

Lichtmiete: KFM unterstützt  
Prof. Schwintowski
Neben One Square Advisors gibt es bei 
der Lichtmiete auch eine alternative 
Kandidatur: Prof. Dr. Schwintowski habe 
sich bereit erklärt, als gemeinsamer 
Vertreter für alle Gläubiger der Deut
schen Lichtmiete zu kandidieren. Am 
24. und 25. Mai finden die entsprechen
den Gläubigertreffen statt.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

EkosemAgrar: e.Anleihe begrüßt 
Gegenantrag für 2te AGVs
Schon Ende Mai will Ekosem seine bei
den AGVs mit niedrigerem Quorum über 
die Bühne gebracht wissen. In Runde I 
Anfang Mai war man nicht beschluss
fähig. Inzwischen habe der Gläubiger
beirat einen Gegenantrag eingebracht, 
der wohl auch die Zustimmung von 
Ekosem und dem gV findet.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © EkosemAgrar AG

ACTAQUA legt Anschlussanleihe auf
Der Haus und Energiedienstleister will 
einen neuen Green Bond auflegen: Die 
Folgeanleihe 2022/27 von bis zu 15 Mio. 
EUR zahlt über die Laufzeit von fünf 
Jahren einen fixen Kupon von 7,0% p.a. 
Der Wertpapierprospekt habe inzwi
schen seine Billigung erhalten. Los ge
hen soll es am 23. Mai.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © ACTAQUA AG

Greencells: Murphy&Spitz  
bei Bondaufstockung an Bord
Die Greencells GmbH krallt sich einen 
neuen Anleihegläubiger: Danach hat sich 
die Murphy&Spitz Nachhaltige Vermö
gensverwaltung AG im Rahmen eines 
ImpactInvestmentProzesses an der 
Aufstockung des besicherten 6,5% Green 
 Bonds 2020/25 (ISIN: DE000 A289YQ 5) 
beteiligt.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Greencells GmbH

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten BondEmissionen
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News zu aktuellen und gelisteten  
BondEmissionen

https://www.bondguide.de/topnews/fuer-consus-real-estate-wird-es-ungemuetlich-bilanzielles-eigenkapital-zur-haelfte-aufgebraucht/
https://www.bondguide.de/topnews/fuer-consus-real-estate-wird-es-ungemuetlich-bilanzielles-eigenkapital-zur-haelfte-aufgebraucht/
https://www.bondguide.de/topnews/fuer-consus-real-estate-wird-es-ungemuetlich-bilanzielles-eigenkapital-zur-haelfte-aufgebraucht/
https://www.bondguide.de/topnews/werder-bremen-krallt-sich-direkten-aufstieg-ins-oberhaus/
https://www.bondguide.de/topnews/werder-bremen-krallt-sich-direkten-aufstieg-ins-oberhaus/
https://www.bondguide.de/topnews/werder-bremen-krallt-sich-direkten-aufstieg-ins-oberhaus/
https://www.bondguide.de/topnews/deutsche-lichtmiete-kfm-unterstuetzt-prof-dr-schwintowski-als-gv/
https://www.bondguide.de/topnews/deutsche-lichtmiete-kfm-unterstuetzt-prof-dr-schwintowski-als-gv/
https://www.bondguide.de/topnews/deutsche-lichtmiete-kfm-unterstuetzt-prof-dr-schwintowski-als-gv/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-agrar-e-anleihe-begruesst-gegenantrag-fuer-agv/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-agrar-e-anleihe-begruesst-gegenantrag-fuer-agv/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-agrar-e-anleihe-begruesst-gegenantrag-fuer-agv/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-actaqua-mit-neuer-anleihe-green-bond-2022-27/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-actaqua-mit-neuer-anleihe-green-bond-2022-27/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-actaqua-mit-neuer-anleihe-green-bond-2022-27/
https://www.bondguide.de/topnews/greencells-murphyspitz-bei-anleiheaufstockung-mit-an-bord/
https://www.bondguide.de/topnews/greencells-murphyspitz-bei-anleiheaufstockung-mit-an-bord/
https://www.bondguide.de/topnews/greencells-murphyspitz-bei-anleiheaufstockung-mit-an-bord/


Photon Energy: Anleiheaufstockung in petto?
Die Photon Energy N.V. will bei ihrem jüngsten Green Bond 
noch einen draufsetzen: Hierfür prüft der Spezialist für 
weltweite Solar und Wasseraufbereitungslösungen Mög
lichkeiten einer Aufstockung der im November 2021 bege
benen 6,5%Unternehmensanleihe 2021/27 (ISIN: DE000 
A3KWKY 4).
>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Photon Energy N.V.

Berlin Hyp emittiert ersten Sozialen Pfandbrief
Die Berlin Hyp AG platzierte kürzlich ih ren ersten Sozialen 
Pfandbrief 2022/32 über 750 Mio. EUR unter Rekordnachfra
ge. Als erste Bank in Europa hat sie damit Anleihen in drei 
ESGKategorien begeben und dabei die jeweiligen Anforde
rungen der ICMA berücksichtigt.
>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Berlin Hyp AG

Anzeige
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https://www.bondguide.de/topnews/photon-energy-anleiheaufstockung-in-petto/
https://www.bondguide.de/topnews/photon-energy-anleiheaufstockung-in-petto/
https://www.bondguide.de/topnews/berlin-hyp-emittiert-ersten-sozialen-pfandbrief/
https://www.bondguide.de/topnews/berlin-hyp-emittiert-ersten-sozialen-pfandbrief/
https://www.bondguide.de/bondguide-partner/


BondGuide im Gespräch mit CFO Julia Graeber und CEO Dr. Thomas Märtz über 
die aktuelle Entwicklung und natürlich die prolongierte Anleihe VEDES 2017/26.

BondGuide: Frau Graeber, Herr Dr. Märtz, 
wie lief es denn jetzt mit den AGVs im 
Sommer bzw. Herbst vergangenen 
 Jahres – alles zu Ihrer Zufriedenheit 
gere gelt?
Märtz: Ja, absolut – sowohl für uns als 
auch im Interesse unserer Investoren, 
die uns für zusätzliche vier Jahre ihr 
Vertrauen ausgesprochen haben. Denn 
wir haben alle unsere Ziele erreicht. 
Dazu gehörte insbesondere die Refinan
zierung der Anleihe, deren Volumen 
sich wie geplant auf 12,5 Mio. EUR hal
biert und deren Laufzeit sich bis 2026 
verlängert hat. Mein Fazit fällt also sehr 
positiv aus, da wir durch die Zustim
mung unserer Anleihegläubiger die 
Weichen für unser weiteres Wachstum 
stellen und über die stille Beteiligung 

„Noch stärker und zukunftsfähiger aufgestellt“

Julia Graeber

ist CFO, 

Dr. Thomas Märtz

ist CEO der VEDES AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Julia Graeber, CFO, und Dr. Thomas Märtz, CEO, VEDES AG

der BayBG die zusätzliche Stärkung 
unseres wirtschaftlichen Eigenkapitals 
wie geplant umsetzen konnten.

BondGuide: Weniger Anleihevolumen 
bedeutet auch weniger Zinsbelastung 
und damit Entlastung im operativen 
Ergebnis. Ist das für die VEDES in einer 
spürbaren Größenordnung?
Graeber: Ja, wir sprechen hier von einer 
deutlichen Zinsersparnis von insgesamt 
rund 0,8 Mio. EUR pro Jahr. Dabei ist zu 
berücksichtigen, dass wir ja nicht nur 
die Anleihe zur Hälfte zurückgeführt, 
sondern auch den Zinskupon von ur
sprünglich 5,0 auf 3,5% p.a. reduziert 
haben. Das ist heute aufgrund unserer 
guten Bonität und der kontinuierlichen 
Verbesserung unseres ChanceRisiko

Profils auch angemessener und markt
üblich. Unsere Investoren haben dies 
im Rahmen der zweiten AGV mit ihrer Zu
stimmung dementsprechend bestätigt.

BondGuide: Wie lief eigentlich die 
hälftige Rückzahlung?
Graeber: Auf Basis unserer sehr kom
fortablen Liquiditätslage mit freien li
quiden Mitteln von 13,5 Mio. EUR zum 
30. Juni 2021 haben wir im ersten Schritt 
unseren bestehenden Anleihegläubigern 
ein freiwilliges, öffentliches Rückerwerbs
angebot zu einem Preis von 101% zu
züglich aufgelaufener Zinsen unter
breitet, das auf einen Nennbetrag von 
12,5 Mio. EUR beschränkt war. Insgesamt 
wurden 4.477 Schuldverschreibungen im 
Gesamtnennbetrag von 4,477 Mio. EUR 
angedient. Im zweiten Schritt erfolgte 
nach der erfolgreichen zweiten AGV eine 
vorzeitige Teilkündigung für den Diffe
renzbetrag von 8,023 Mio. EUR. Im 
 Zuge dessen blieb die Gesamtzahl der Foto: © VEDES AG
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Schuldverschreibungen gleich, doch 
wurde der Nennbetrag einheitlich von 
1.000 auf 609,08 EUR je Schuldver
schreibung reduziert.

BondGuide: Und jetzt passt der Busi
nessPlan wieder?
Graeber: Unser BusinessPlan passte 
auch schon vorher. Selbst ohne die 
 damals neu hinzugekommene stille 
Beteili gung der BayBG würden wir das 
Ergebnis in den kommenden Jahren 
signi fikant und nachhaltig steigern. Es 
ging vielmehr darum, unser ohnehin 
schon sehr gutes wirtschaftliches Fun
dament eigenkapitalseitig nochmals 
deutlich zu stärken und unsere Bonität 
weiter zu verbessern. Das ist uns dank 

der Zustimmung unserer Investoren 
gelungen. Mit der BayBG haben wir zu
dem einen starken Partner im Boot, der 
uns über die Anleihelaufzeit hinaus 
verbunden bleiben wird. Insofern ist 
die VEDES jetzt insgesamt noch stärker 
und zukunftsfähiger aufgestellt.

BondGuide: Die aktuellen Themen 
sind Corona, Inflation und seit neues
tem noch Ukraine. Inwieweit ist eine 
VEDES jeweils betroffen?
Märtz: Wir blicken auf ein sehr erfolg
reiches Jahr 2021 zurück. Die Spiel
warenbranche hat auch in der Corona
Pandemie gut abgeschnitten: Die Bran
che hat 4% im Umsatz zugelegt, die 
 VEDES um rund 10%. Homeoffice und die 
Kontaktbeschränkungen haben sicherlich 
dazu beigetragen. Aber viel wichtiger ist 
und bleibt: Am Kind wird zuletzt gespart.

BondGuide: Obwohl der Fachhandel 
mehrfach im Lockdown geschlossen 
hatte?
Märtz: Wir sehen ganz klar eine Ver
schiebung der Distributionskanäle. Der 
Fachhandel hatte monatelang geschlos
sen, das wurde jedoch durch den On
lineHandel mehr als überkompensiert. 
Dabei kommt uns unsere Übernahme 
2014 der Hoffmann Spielwaren GmbH 
& Co. KG zugute, wodurch wir zum 
 OmniDistributionskanal aufstiegen. Das 
zahlt sich jetzt erneut aus.
Graeber: Unsere positive Geschäfts
entwicklung zeigt sich aber nicht nur 
beim Umsatz, sondern auch bei unse
ren Ergebniskennzahlen, die sich sehr 
deutlich verbessert haben. Neben dem 
Umsatzwachstum trugen dazu insbe
sondere die bereits 2020 eingeleiteten 
Kostensenkungs und Personalmaßnah
men bei. Das EBITDA erhöhte sich auf 
11,3 Mio. EUR und das EBIT auf 8,1 Mio. 
EUR. Das Vorsteuerergebnis stieg auf 
5,9 Mio. EUR und lag damit deutlich 
oberhalb der prognostizierten Spanne 
von 2,5 Mio. bis 3,0 Mio. EUR. Und unter 
dem Strich, selbst mit den Refinanzie

Die Branche hat 4%  
im Umsatz zugelegt,  
die VEDES um rund 10%. 
 Dr. Thomas Märtz

Mit der BayBG haben  
wir zudem einen starken 
Partner im Boot, der uns 
über die Anleihelaufzeit 
hinaus verbunden blei-
ben wird. Julia Graeber
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rungskosten der Anleihe, können wir 
mit 4,0 Mio. EUR ein sehr gutes Jahres
ergebnis ausweisen.

BondGuide: Wir sind jetzt schon gut 
drin im neuen Geschäftsjahr, dafür 
 kamen neue Punkte wie eben Inflation 
und Ukraine dazu. Hält der Trend?
Märtz: Auch im ersten Quartal hat sich 
der positive Trend fortgesetzt oder ver
stetigt, ja. Aber wir sind sehr vorsichtig, 
denn die Auswirkungen des Ukraine
Konflikts sind derzeit noch schwer ab
zuschätzen. Der Spielwarenbereich – 
das ist eine Erfahrung über Dekaden 
hinweg – zeigt sich grundsätzlich äu
ßerst krisenresistent. Umgekehrt geht 
es in Boomzeiten auch nicht „durch die 
Decke“, sondern bewegt sich im Rahmen 
des gewohnten Wachstumspfads.

BondGuide: Inflation scheint sogar das 
aktuell noch größere Thema als Ukraine. 
Wie kommt Ihre Branche durch Liefer
kettenEngpässe und gestiegene Roh
stoffpreise – kann man die weiterge
ben an Endkunden?
Graeber: Die Frachtkostenfrage ist nicht 
mehr ganz neu. Diese Entwicklung haben 
wir schon seit der CoronaKrise, die vor 
zwei Jahren begann. Dies alles erhöht 
die Beschaffungspreise. Bis dato akzep
tieren die Endkunden die daraus resul
tierenden Preiserhöhungen. Der Handel 
kann die Preiserhöhung nicht allein 
stemmen.

BondGuide: Gibt es in Ihrer Branche 
nennenswerte M&AAktivitäten?

Märtz: Mit der Übernahme von Hoff
mann hatten wir uns ja bereits deutlich 
von den Mitbewerbern abgesetzt. Ich 
erwarte weitere Konsolidierungen, die 
wir mit Augenmaß auch gern mitge
stalten möchten, sofern es strategisch 
und wirtschaftlich sinnvoll ist. Haupt
gesichtspunkt wird sicherlich sein, den 
stationären Fachhandel weiter zu digi
talisieren und die Produkte über alle 
Kanäle anbieten zu können.

BondGuide: Ich selbst bin aufgewach
sen mit Lego und Playmobil. Gibt es in 
Ihrer Branche noch so etwas wie Inno
vationen oder zumindest Trends?
Graeber: Falls Sie keine Kinder haben, 
kennen Sie wahrscheinlich die Toniebox 
noch nicht. Ein Trend sind weiterhin 
PokémonSammelkarten. Und: In der 
CoronaZeit werden auch Gesellschafts
spiele verstärkt nachgefragt, wenn 

Hauptgesichtspunkt  
wird sicherlich sein,  
den stationären Fach-
handel weiter zu digi-
talisieren und die Pro-
dukte über alle Kanäle 
anbieten zu können. 
 Dr. Thomas Märtz

Bis dato akzeptieren  
die Endkunden die  
daraus resultierenden 
Preiserhöhungen. 
 Julia Graeber

 Erwachsene notgedrungen mehr Zeit 
 daheim verbringen. Das sind vielleicht 
keine Innovationen, so aber doch aktu
elle Trends.

BondGuide: Wie steht es bei der VEDES 
um ESGThemen, um die man aktuell ja 
auch nicht mehr herumkommt?
Graeber: Das ist ein großes Thema. 
Diesen Bereich haben wir schon immer 
sehr ernst genommen. Hinzu kommen 
vermehrt gesetzliche Vorgaben, die wir 
ganz bewusst übererfüllen möchten. 
Konkret setzen wir u.a. auf umwelt
schonende Produktionsprozesse und 
hohe Arbeitssicherheitsstandards. Durch 
unser konzernweites Qualitätsmanage
ment achten wir bei VEDES Marken 
 darauf, dass die sozialen Arbeits und 
Sicherheitsbedingungen erfüllt werden. 
Darüber hinaus unterliegen die Liefe
ranten und Artikel im Bereich der VEDES 
Marken einem strengen Auswahlpro
zess in Bezug auf Produktsicherheit und 
Umweltverträglichkeit. Zusätzlich wer
den regelmäßig Qualitätskontrollen 
durch geführt, um eine hohe, nachhal
tige Qualität zu gewährleisten.

BondGuide: Frau Graeber, Herr Dr. 
Märtz, ganz herzlichen Dank für Ihre 
Zeit und die spannenden Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Foto: © VEDES AG

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/22 • 20. Mai • Seite 18

???



Mit hochfrequentem Eigenhandel werden täglich zehn-

tausende kleinvolumige Transaktionen ausgeführt. Das 

Risiko bleibt begrenzt, die Erträge werden durch die 

Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-

gestützten Börsenhandel spezialisierte Quant.Capital 

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

Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren, 

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

Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf 

weitere Börsen ausgeweitet werden.

Quant.Capital: schneller Eigenhändler, 
Digitalisierungsgewinner, 
Risikovermeider.

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

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

Hier zeichnen:

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

         Dr. Dieter Falke, Geschäftsführer QCKG

Foto: © Ank Kumar

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

Kupon
7,5 %

Laufzeit
5 Jahre

Profitieren Sie von der 
Quant.FinTec-Anleihe

https://qckg.de


BondGuide im Gespräch mit Ivan Sirakov, CEO, und Daniel Spinnler, Leiter Ankauf 
und Operationen, EUSOLAG European Solar AG, über den neuen Investment 
Case, aktuelle Opportunitäten eines PV-Anlagen-Bestandshalters sowie über den 
in den Startlöchern stehenden EUSOLAG-Green-Bond-on-Demand.

BondGuide: Herr Sirakov, wir kennen 
Sie noch als Teil des Managements der 
unlängst veräußerten DESIAG [neu: 
Cardea Europe AG]. Jetzt treten Sie mit 
einem neuen Investment Case an. Zum 
Einstieg insofern die Frage: Wer und 
was ist die EUSOLAG?
Sirakov: Die DESIAG wurde von dem 
USVermögensverwalter Cardea Cor
porate Holdings aus Atlanta übernom
men. Bei der EUSOLAG European Solar 
AG ist der Name indes Programm: Wir 
investieren und betreiben Solarparks in 
Europa, wobei eine unserer Kriterien 
ist, dass die Solaranlage in einem EU
Mitgliedsstaat stehen muss, das mög
lichst viele Sonnentage im Jahr aufweist. 
Die Investitionen in diese Solarparks 
werden gemeinsam mit Banken auf 

Neuemission EUSOLAG: Mit Solar vom Energiewandel profitieren – 
„Green Energy Liberty Bond“ 2022/27

Ivan Sirakov (li.),

CEO, EUSOLAG, ist erfahrener Experte im 
Bereich Corporate Finance und begleitete 
Buy side M&ATransaktionen in der Immo
bilien und Energiebranche sowie bei 
international tätigen Schweizer Private
EquityInvestoren. Zuvor war er Chief 
Investment and Transaction Manager  
bei der DESIAG Deutsche Supermarkt 
Immobilien AG.

Daniel Spinnler, 

Leiter Ankauf und Operationen, EUSOLAG, 
ist zentraler Bestandteil bei den Energie
Verkaufsverhandlungen sowie bei der 
technischen EinkaufsDueDiligence der 
erworbenen Solaranlagen. Zuvor war Spinn
ler langjähriger Managing Director beim 
Schweizer Energiekonzern Alpiq Holding 
AG, bei dem er u.a. die 300 MWp schwere 
„Renewables“Sparte für ganz Europa als 
Head of Renewables verantwortete.

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Ivan Sirakov, CEO, und Daniel Spinnler, Leiter Ankauf und Operationen, 
EUSOLAG European Solar AG

 einer Assetbasierten Finanzierung 
abge schlossen. Zentrale Rolle spielt 
dabei stets auch ein langfristiger Ab
nahmevertrag mit einem Energieversor
ger wie z.B. einer E.ON, RWE oder einer 
Alpiq – für uns als EUSOLAG sowie für 
die finanzierende Bank ist dies die Grund

voraussetzung für ein Engagement. So 
gesehen sind die PhotovoltaikFarmen 
einem ImmobilienInvestment wie 
seiner zeit bei der DESIAG ähnlich, wo
bei unser heutiger „Hauptmieter“ stets 
unsere Sonne ist. Dabei haben wir uns 
als Ziel gesetzt, in den nächsten fünf 
Jahren ein Portfolio von produktiven 
Photovoltaikanlagen in der Größen
ordnung von 500 MWp (Anm.d.Red.: 
Megawatt Peak = Kapazitätseinheit für 
die elektrische Leistung (Watt) von So-
larzellen) aufzubauen.

Wir haben uns als Ziel 
gesetzt, in den nächsten 
fünf Jahren ein Port - 
folio von produktiven 
Photovoltaikanlagen in 
der Größenordnung von 
500 MWp aufzubauen. 
 Ivan Sirakov

Foto: © shutterstock
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BondGuide: Sie sind also ein auf Photo
voltaikanlagen spezialisierter Bestands
halter mit dem Ziel, mittelfristig ein 
umfangreiches PVAnlagenPortfolio 
aufzubauen – ähnlich einer YieldCo?
Sirakov: Genau. Wir nehmen in unser 
SolarparkPortfolio einzig produktive 
Anlagen auf, die von den finanzieren
den Banken geprüft werden und über 
einen langfristen Abnahmevertrag ver
fügen.

BondGuide: … und der Exit erfolgt 
dann via Dual Track – entweder an einen 
Investor oder aber über die Börse?
Sirakov: Exakt. Im Besonderen suchen 
institutionelle Investoren wie Pensions
kassen, aber mitunter auch staatliche 
Investmentfonds derzeit gezielt nach 
BlockÜbernahmen ab 500 MWp. Inso

fern lautet unser Ziel in den nächsten 
fünf Jahren, einen Exit entweder via 
Trade Sale oder aber über einen Akti
enBörsengang der EUSOLAG zu initi
ieren und erfolgreich über die Bühne zu 
bringen. Es steht doch außer Frage, 
dass vor dem Hintergrund der aktuel
len politischen Gemengelage diese 
Energieanlagen eher noch an Bedeu
tung zunehmen und attraktiver wer
den – insofern blicken wir als EUSOLAG 
zuversichtlich in die Zukunft.

BondGuide: Zurück zum Investment 
Case: Die EUSOLAG als reiner PVAn
lagenBestandshalter ist ein relativ 
junges Unternehmen – welche Expertise 
haben Sie an Bord und welchen Track 
Record können Sie schon vorweisen?
Sirakov: EUSOLAG wurde im Jahr 2022 
von zwei schweizerischen Gruppen mit 
Erfahrung im Bereich SolarInvestments 
sowie aus dem TransaktionenManage
ment heraus gegründet. Unsere Com
mercialRealEstateExpertise steht 
zugleich auch für unsere Strategie bei 
EUSOLAG: „Finance First“, Kompetenz 
und Transparenz! Auf den Subject 
 Matter Front sind wir glücklich, Herrn 
Daniel Spinnler dazu gewonnen zu ha
ben. Er hat lange Jahre bei Alpiq, einem 
international agierenden Schweizer 
Energiekonzern, leitende Positionen 
bekleidet. So hat er u.a. die 300 MWp 

schwere „Renewables“Sparte von Alpiq 
geführt. Daniel Spinnler ist zentraler 
Bestandteil des EUSOLAGTeams bei 
den EnergieVerkaufsverhandlungen 
sowie bei der technischen Einkaufs
DueDiligence der Anlagen.
Spinnler: Durch Herrn Sirakov haben 
wir einen sehr erfahrenen Chief Invest
ment Officer und Transaktionsmana
ger in der EUSOLAG etabliert, der durch 
seine Expertise in verschiedenen Pro
jekten für Investoren sowie bei der 
Verhandlung mit Banken einen positi
ven Track Rekord auszuweisen hat.

Hervorzuheben ist,  
dass uns neben den 
 traditionellen Versorgern 
auch zunehmend  
Industrielle sowie  
Technologiekonzerne 
 direkt ansprechen. 
 Daniel Spinnler

Insofern lautet unser  
Ziel in den nächsten  
fünf Jahren, einen Exit 
entweder via Trade Sale 
oder aber über einen  
Aktien-Börsengang der 
EUSOLAG zu initiieren 
und erfolgreich über  
die Bühne zu bringen. 
 Ivan Sirakov

Foto: © shutterstock

BondGuide: Herr Spinnler, wann quali
fiziert sich ein Objekt für einen Ankauf, 
konkret: Welche Kriterien legen Sie bei 
der Due Diligence u.a. in puncto Anlagen
größe, Investitionsvolumen und Profi
tabilität der Anlagen zugrunde – wie 
erfolgt im Anschluss die Finanzierung?
Spinnler: EUSOLAG schaut sich Anla
gen mit einer Gesamtgröße von zwei 
bis 15 MW an. Wir sehen unsere Rolle 
und Stärke in der Konsolidierung klei
nerer bis mittelgroßer Projekte, die 
für private Investoren zu groß und glei
chermaßen für Institutionelle zu klein 
sind. Die Profitabilität hängt sicherlich 
immer vom langfristig abgeschlossenen 
Stromabnahmepreis ab; dieser wird in 
einem sogenannten Power Purchase 
Agreement, kurz PPA, abgeschlossen. Hier
bei ist hervorzuheben, dass uns neben 
den traditionellen Versorgern auch zuneh
mend Industrielle sowie Technologie
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konzerne direkt ansprechen. Die Finan
zierung stemmt die EUSOLAG gegen
wärtig durch langfristige SeniorFinan
zierungen bei traditionellen Banken.

BondGuide: Sie verweisen darauf, dass 
jedes Objekt vom ersten Tag an einen 
positiven Cash Flow produzieren muss: 
Wie gestalten sich demnach Einspeise
vergütungen und Stromabnahmever
träge (PPAs) und wie stellen Sie die 
„dauerhafte“ Betriebsfähigkeit und In
standhaltung der Anlagen sicher?
Sirakov: Es ist wichtig, eindeutig klar 
zu machen: Die Zeiten staatlicher Sub
ventionen als Treiber der Solarparks 
sind vorbei. Heute steuert die Nachfrage 
nach grüner, nachhaltiger sowie „poli
tisch korrekter“ Energie das Wachstum 
der Anlagen und Parks. Die Anlagen wer
den insofern auf der Basis einer struk
turierten Finanzierung übernommen – 
ähnlich einer klassischen Immobilie, aller
dings ohne Mietausfallrisiko. Meistens 
handelt es sich um sogenannte Share 
Deals mit Zweckgesellschaften, die ei
gens für jeden neuen Solarpark auf
gesetzt werden und über einen indivi
duellen Unterhaltungs sowie Versi
cherungsvertrag verfügen.
Spinnler: Das sind zugleich auch die 
Grundbedingungen der Banken für eine 
langfristige SeniorFinanzierung. Lokale 

Partner kümmern sich dann um die Si
cherheit, den Unterhalt sowie die tech
nische Wartung der Anlagen.

BondGuide: … wie steht die EUSOLAG 
in Anbetracht dessen gegenwärtig un
ter finanziellen Gesichtspunkten da?
Sirakov: EUSOLAG wurde ja bisher von 
zwei Schweizer Investoren sowohl auf 
der Eigen als auch auf der Fremdkapital
seite finanziert, um das erste Projekt 
zu initiieren und einen operativen Proof
ofConcept zu erlangen. Die weiteren 
Finanzierungen werden auf der Basis 
eines Committed Capital von den bei
den Schweizer Investoren direkt und 
auch indirekt über BankableGarantien 
beigesteuert.

BondGuide: Ihr „BuyandHold“Ansatz 
besticht vor dem Hintergrund der aktu
ellen Energiekrise durch eine gewisse 
KrisenResilienz. Dennoch: Welche kon
kreten Risiken haben Sie bislang iden
tifizieren können: Wie gelingt Ihnen 
deren „Heilung“?
Sirakov: In der Tat leben wir gerade in 
dynamischen Zeiten; wir sind froh, dass 
sich die Europäische Union auf allen 
Fronten aktiv engagiert. In dieser Um
gebung schließen wir kein Risiko aus, 
obgleich wir natürlich stets versuchen, 
die Chance des Eintretens zu minimieren, 
indem wir z.B. nicht nur auf wenige 
Anla gen setzen, sondern unser Port

folio bewusst breitgestreut in  kleineren 
Anlagen halten. So bleiben wir flexibel 
im Hinblick auf alle physischen, kom
merziellen sowie finanziellen Heraus
forderungen.

BondGuide: Wie sieht es in Ihrem 
Marktumfeld eigentlich mit Wettbe
werbern aus? Mir fallen hier auf Anhieb 
kapitalmarkterprobte Emittenten wie 
eine Encavis, Energiekontor, reconcept 
oder Photon Energy etc. ein – wie 
 besteht eine EUSOLAG neben diesen 
Konkurrenten; was unterscheidet sie 
von diesen?
Sirakov: Wir haben den Markt grund
legend analysiert und uns bewusst für 
das sogenannte kommerzielle Segment 
entschieden. Dies erlaubt uns eine 
gewis se Flexibilität bei der Auswahl der 
Finanzierung, der physischen Sicher
stellung sowie bei kommerziellen Ver
handlungen. Wir sehen uns insofern 
mehr als sogenannter „Weightlifter“ 
für die Großen der Branche, denn als 
Mitbewerber.

Wir sehen uns insofern 
mehr als sogenannter 
„Weightlifter“ für die 
Großen der Branche, 
denn als Mitbewerber. 
 Ivan Sirakov

Die Zeiten staatlicher 
Subventionen als  
Treiber der Solarparks 
sind vorbei. Heute  
steuert die Nachfrage 
nach grüner, nachhal-
tiger sowie „politisch 
korrekter“ Energie das 
Wachstum der Anlagen 
und Parks. Ivan Sirakov

Foto: © shutterstock
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BondGuide: Um Ihren Portfoliobestand 
kontinuierlich auszubauen, müssen Sie 
stets eine Finanzierung auf die Beine 
stellen – dafür sicherlich auch der 
Emissionserlös?
Spinnler: Wie vorhin erwähnt, ist un
ser Eigenkapital am teuersten. Durch 
unsere Anleihe bekommen wir nun ein 
zusätzliches Instrument an die Hand, 
dieses zu unterstützen. Es gibt uns 
außer dem die Freiheit, bei attraktiven 
OffMarketProjekten schnell zuzu
schlagen.

BondGuide: Kommen wir konkret zur 
neuen Anleihe: Wie lauten die Keyfacts 
und warum der Weg einer institutionel
len Privatplatzierung mit anschließen
der Notierungsaufnahme („iPPmaNA“)?
Sirakov: Unser „Energy Liberty Bond“ 

2022/27 verfügt über eine Laufzeit von 
fünf Jahren und bezahlt einen jährlichen 
Kupon von 6,25%. Die erste Anleihe
tranche über 10 Mio. EUR ging im Wege 
einer reinen europaweiten Privatplat
zierung einzig an drei institutionelle 
Inves toren. Diese Investoren benötigen 
für die monatliche NAVBerechnung 
sowie für deren Jahresabschluss stets 
auch die Preisermittlung des Finanzins
truments, in welches investiert wurde. 
Diese wird durch die Notierungsaufnah
me der Anleihe an einer Börse gewähr
leistet, wobei es hierbei mindestens 
drei unabhängige Börsenplatznotierun
gen benötigt. Dieses ist wohl mit einem 
Bondlisting an der Frankfurter, Stutt
garter und Düsseldorfer Börse gegeben, 
an denen die EUSOLAGAnleihe eine 
täglich fixierte preisliche Indikation 

 erhält. Zudem wird der Green Bond 
auch bei Lang & Schwarz sowie auf der 
UBSPlattform Bond Port, auf der rund 
3.000 Schweizer Vermögensverwalter 
angeschlossen sind, täglich gepreist.

Mit der ersten Anleihe-
tranche sind wir in der 
Lage unsere derzeitige 
Pipeline von über  
60 MWp in den kom-
menden Monaten  
zeitnah abzuarbeiten 
und diese erfolgreich 
zum Abschluss zu  
bringen. Ivan Sirakov
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BondGuide: Wie Sie soeben angaben, 
wurden in einem ersten Schritt zunächst 
nur 10 Mio. EUR unter der bestehenden 
Anleihe mittels Private Placement ein
gesammelt – wie weit kommt die 
 EUSOLAG mit diesem Emissionserlös?
Sirakov: Mit der ersten Anleihetranche 
sind wir in der Lage unsere derzeitige 
Pipeline mit einer Gesamtkapazität von 
über 60 MWp in den kommenden Mo
naten zeitnah abzuarbeiten und diese 
erfolgreich zum Abschluss zu bringen.

BondGuide: … also emittieren Sie die 
Anleihe quasi „on Demand“?
Sirakov: Exakt. Bei unserer Unterneh
mensanleihe handelt es sich um einen 
sogenannten „BondonDemand“. Wir 
als EUSOLAG möchten ja effizient 
 bleiben und somit immer nur dann 
neue Anleihetranchen begeben, wenn 
wir dahinter auch genügend investi
tionswürdige SolarparkProjekte haben, 
um das Geld zielgerichtet zu allokieren. 
Das heißt, wir wollen aus ökonomischer 
Sicht das Produzieren negativer Zinsen 
vermeiden. Neue Anleihegelder sollen 
insofern möglichst nur dann abge rufen 
werden, wenn wir als EUSOLAG diese 
auch zeitnah und unmittelbar in Cash
Flowpositive Solarprojekte inves tieren 
können.

BondGuide: Gegenwärtig scheint nichts 
mehr ohne die Betonung von ESG oder 
„grüner“ Investment Case zu gehen – 
das Siegel „Green Bond“ von ISS ESG 
 also etwas Verkaufstaktik oder funda
mental gerechtfertigt?
Spinnler: Unsere institutionellen Inves
toren haben auf eine Zertifizierung so
wie das „Green Leaf“ im institutionellen 
Banksystem von Bloomberg bestanden, 
bei dem die Allokation der Anleiheerlöse 
durch ein „DrittparteiDue Diligence“ 
jährlich überprüft wird. Um in diesem Um
feld zu bestehen, musste die EUSOLAG 
alle Voraussetzungen erfüllen, um eine 

Term Sheet – Senior Unsecured Bearer Notes 2022/2027

Issuer:  EUSOLAG European Solar AG 

Aggregate Principal Amount:  Up to EUR 125,000,000.00 

ISIN/WKN:  ISIN DE000A3MQYU1/WKN A3MQYU 

Currency:  EUR 

Company Rating/Notes Rating:  Not rated/not rated 

Interest rate:  6.25 % per annum 

Issue Price:  100% + Accrued Interest 

Principal Amount:  EUR 1,000 per Note 

Maturity:  5 years, 29. March 2027 (exclusive) 

Interest Payment:  Annually, commencing 29th March 2022 

Day count convention:  Actual/Actual 

Jurisdiction:  DE 

Offer:  Private Placement in certain European countries 

Private Placement Period:  22. March 2022 –28. March 2022 12:00 p.m. (noon) CEST 
The issuer reserves the right to extend or shorten the offer period 
for the Private Placement 

Value Date:  29. March 2022 (intended) 

Amortisation:  100% of Principal Amount 

Redemption Date:  29th March 2027 

Status of the Notes:  Unsubordinated, unsecured ranking pari-passu with all other 
unsubordinated and unsecured obligations

Early Redemption of the Issuer (Call Option)  NC 3 years, @ 102% 

Early Redemption of the Noteholder (Put 
Option): 

Change of Control during the complete term 
Right of Termination / Events of Default 

Tax  No tax gross-up 

Projected Pricings:  Listing intended at Open Market (Freiverkehr), Frankfurt Stock 
 Exchange, Berlin Stock Exchange, Stuttgart Stock Exchange, 
 Düsseldorf Stock Exchange, UPIN, BBG ALLQ 

Arranger:  Swiss Merchant Group AG 

Documentation:  Private Placement Memorandum 

Paying Agent:  flatexDEGIRO Bank AG 

Settlement Agent:  BankM AG 

Zertifizierung als grüne Anleihe zu er
halten. Dessen ungeachtet war es das 
Bedürfnis der EUSOLAGAktionäre, ein 
hauseigenes Green Bond Framework 
aufzusetzen, nach dem alle Emissions

Unseren Aktionäre  
war es ein Bedürfnis,  
ein hauseigenes Green 
Bond Framework auf-
zusetzen, nach dem  
alle Emissionserlöse  
aus der Anleihe für die 
vordefinierten Bereiche 
anzuwenden sind. 
 Daniel Spinnler

erlöse aus der Anleihe für die vordefi
nierten Bereiche anzuwenden sind.

BondGuide: Zum Abschluss: Wo sehen Sie 
sich und die EUSOLAG in fünf Jahren?
Sirakov: Mit einer gewissen Zuversicht 
wird die EUSOLAG bis 2027 einen 
Anlagen bestand von etwa 500 MWp 
halten, was uns wiederum in die Lage 
versetzen wird, durch eine Kombina
tion von Refinanzierung und Free Cash 
Flow, unsere Anleihe vollumfänglich 
und termingerecht zurückzahlen.

BondGuide: Herr Sirakov, Herr Spinnler, 
besten Dank für Ihre Zeit, Ihre umfang
reichen Erläuterungen und natürlich 
viel Erfolg bei der aktuellen sowie künf
tigen Platzierungen.

Das Interview führte Michael Fuchs.
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich 
schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 
kapitalmarktrecht@heuking.de
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ACTAQUA tritt mit einer neuerlichen Anleiheemission an den Kapitalmarkt heran: 
Starkes Wachstum benötigt Finanzierung. BondGuide sprach aufs Neue mit 
 Sascha Müller.

BondGuide: Herr Müller, ACTAQUA 
startet in Kürze mit der Zeichnungsfrist 
seines zweiten Kapitalmarktprodukts: 
erneut ein Green Bond, Volumen bis zu 
15 Mio. EUR. Inklusive Kupon sieht alles 
wie beim Bond von 2020 aus, oder?
Müller: Wie beim ersten Bond wollen 
wir wieder Kapital zur Wachstums
finanzierung aufnehmen und erneut 
hat imugRating in einer unabhängigen 
Second Party Opinion den  nachhaltigen 
Ansatz unseres Geschäftsmodells so
wie der Mittelverwendung bestätigt. 
Das heißt, dass unsere Anleihe im Ein
klang mit den von der International 
Capi tal Market Association herausge
geben Green Bond Principles 2021 steht. 
Auch dieses Mal bieten wir interessier
ten Anlegern wieder einen Kupon von 
7,0% p.a. sowie ein umfangreiches Cove
nantSet. Unterschiede sehe ich in der 
Besicherung und vor allem in dem Um
stand, dass ACTAQUA heute nicht mehr 
dasselbe Unternehmen ist, wie bei der 
ersten Anleihebegebung. 

BondGuide: Inwiefern?
Müller: Wir haben ACTAQUA und un
sere Smart BuildingPlattform PAUL seit
her konsequent weiterentwickelt. So 
ist 2021 etwa unsere Künstliche Intelli
genz in der Cloud live gegangen, wir 
haben PAUL für Heizungssysteme ein
geführt und den PAUL MarketPlace ge
startet. Auch vertriebsseitig waren wir 
sehr erfolgreich und haben die Anzahl 
der Wohneinheiten, die mit PAUL aus
gestattet sind, deutlich gesteigert. Um
satz und Gesamtleistung haben wir 2021 
gegenüber dem Vorjahr mehr als ver

„ Wichtiger Baustein in der Erreichung der Klimaziele  
in der Immobilienwirtschaft“

Sascha Müller

ist Generalbevollmächtigter der Actaqua 
AG.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Sascha Müller, Generalbevollmächtigter, Actaqua AG

doppelt. Insgesamt sehe ich ACTAQUA 
daher heute besser denn je aufgestellt, 
um den profitablen Wachstumskurs 
auch in den kommenden Jahren nach
haltig fortführen zu können.

BondGuide: Die Anleihe von 2020 liegt 
jetzt rund 18 Monate zurück. Wie resü
mieren Sie Ihre ersten zwei Kalender
jahre am Kapitalmarkt?
Müller: Wir haben sehr viel positive 
Resonanz von den Anlegern der ersten 
Anleihe erhalten und gute Erfahrungen 
mit dem Kapitalmarkt gemacht. Da wir 
von den ausgezeichneten Chancen für 
ACTAQUA überzeugt sind, wollen wir 
nun eine weitere Anleihe zur Wachs
tumsfinanzierung begeben.

12,3 Mio. EUR im Vergleich zum Vorjahr 
gesteigert werden. Das Ergebnis vor 
Zinsen, Steuern und Abschreibungen, 
EBITDA, 2021 lag bei 6,9 Mio. EUR, was 
einer EBITDAMarge von 55,7% ent
spricht. Ich denke, das spricht für sich.

BondGuide: Der Kapitalbedarf bei Ih
rem Geschäftsmodell ist hoch – Finan
zierungsbedarf die logische Folge. Ist 
davon auszugehen, dass Sie mit der 
ACTAQUA auch künftig alle rund zwei 
Jahre an Investoren herantreten?
Müller: Unser Bedarf zur Vorfinanzie
rung langfristiger Projekte begründet 
auf dem sehr hohen Interesse in der 
Immobilienwirtschaft an PAUL. Denn 
die Bedeutung von PAUL für die Stei
gerung der Energieeffizienz von Ge
bäuden ist signifikant: Mit unserer Lö
sung könnten Energiekosten um bis zu 
25% reduziert und über 3 Mio. Tonnen 
CO2 im Gebäudesektor eingespart wer
den. Daher ist PAUL auch als ein wich
tiger Baustein für die Erreichung der 
Klimaziele in der Immobilienwirtschaft 
und damit der Klimaneutralität in 
Deutschland anzusehen. Und der Markt 
ist immens: Allein in Deutschland ad
ressieren unsere potenziellen Kunden
segmente und der sehr hohe Bestand 

Wir haben sehr viel  
positive Resonanz  
von den Anlegern der 
ersten Anleihe erhalten 
und gute Erfahrungen 
mit dem Kapitalmarkt 
gemacht.

BondGuide: Im letzten Gespräch vor 
etwas mehr als einem halben Jahr fragte 
ich Sie, ob der Trend beim Wachstums
kurs weiterhin stimme. Diese Frage 
kann ich leicht ein weiteres Mal stellen!
Müller: Absolut! ACTAQUA ist seit dem 
ersten Tag profitabel und befindet sich 
seither in einer äußerst dynamischen 
Geschäftsentwicklung. Zuletzt konnte 
die Gesamtleistung 2021 um 152% auf 
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an älteren Gebäuden bei Wohnimmo
bilien, Büro und Verwaltungsgebäu
den sowie Einrichtungen des Gesund
heitssektors, einen Milliardenmarkt mit 
ca. 19,2 Mio. Wohneinheiten.

BondGuide: Das scheinen ja gewaltige 
Marktpotenziale.
Müller: Unsere Kunden zählen zu den 
größten Bestandshaltern von Wohnim
mobilien in Deutschland und verfügen 
über erhebliche Immobilienstände. Das 
sind Marktpotenziale für uns, die wir 
heben wollen und werden. Standard
mäßig vereinbaren wir mit unseren Kun
den Service und Wartungsverträge 
von zehn Jahren, was eine dauerhafte 
Kundenbindung und langfristig plan
bare Cashflows mit wiederkehrenden 
Erträgen ermöglicht. Die Projektkosten 
hingegen für bspw. Material, Montage 
oder Einbau fallen innerhalb der ersten 
drei Monate an  diese müssen wir vor
finanzieren. Anschließend haben wir 
nur noch geringe projektbezogene Auf
wendungen.

BondGuide: Und wie steht es dann in 
dieser Hinsicht mit dem Auftragsbe
stand?
Müller: Zu Mitte März 2022 war bereits 
insgesamt ein Auftragsbestand von 
rund 4 Mio. EUR vertraglich fixiert. Wir 
rechnen derzeit für 2022 mit einem 
Auftragseingang von insgesamt rund 
19 bis 21 Mio. EUR. Und auch für die 
weitere Zukunft sind die Möglichkeiten 
wie dargestellt sehr gut. Mit der ent

sprechend zu erwartenden Ausweitung 
unserer Geschäftsaktivitäten erhöht sich 
dann natürlich auch das Finanzierungs
volumen.

BondGuide: Wir hatten ja auch schon 
mal das Thema Wandelanleihe ange
schnitten. Auch bei einem AktienBör
sengang würden Investoren mehr am 
Wachstum der Firma partizipieren. Bei
des wäre übrigens finanziell günstiger 
als 7% Kupon wie in den beiden Anlei
hen. Haben Sie derartige Überlegungen 
auch schon mal auf den Tisch gebracht 
oder diskutiert? 
Müller: Ich denke, die Potenziale für 
PAUL und unser Bedarf an Wachstums
finanzierung sind deutlich geworden. 
Insofern prüfen wir fortlaufend die 
kom plette Klaviatur der Finanzierungs
instrumente. Welche Finanzierungsform 
dann die passende für uns ist, werden 
wir zu gegebener Zeit sehen. Heute 
konzentrieren wir uns voll und ganz 
auf die geplante Anleiheemission.

BondGuide: Mit einem General Counsel 
sorgen Sie sich auch bereits um das „G“ 
in ESG, das „E“ wird Ihnen ohnehin zu
gesprochen. Sieht für mich nach höhe
rer Berufung aus in Richtung der zuvor 
gestellten Frage …
Müller: Nachhaltigkeit wird auch bei 
der Investitionsentscheidung natürlich 
zunehmend bedeutender. Mit unserem 
Geschäftsmodell sind wir daher auch 
für diesen Investorenkreis eine attrak
tive Opportunität. Zudem wachsen wir 
enorm dynamisch, sodass wir auch die 
Strukturen unserer Organisation ent
sprechend stärken – etwa durch einen 
General Counsel.

BondGuide: Macht die Kapitalmarkt
nähe ein Unternehmen auch zu einem 
„besseren“ Unternehmen, also mit pro
fessionellen Strukturen, zweiter Füh
rungsebene etc.? Ich frage, da wir bei 
KMUs immer wieder Schlüsselperso
nenrisiken reklamieren mussten, die 
sich leider zu häufig bewahrheiteten.
Müller: Die Transparenzanforderun
gen und Informationsbedürfnisse des 
Kapitalmarktes erfordern natürlich einen 
hohen Professionalisierungsgrad in einem 
Unternehmen. Das ist uns bewusst, 
aber auch notwendig angesichts unserer 
Wachstumsambitionen. Entsprechend 
haben wir in diesem Jahr unsere orga
nisatorischen und personellen Struk
turen weiter gestärkt. So haben wir 
beispielsweise das Management mit 
Michael Bsirske als CFO verstärkt und 
mit Dr. Hanns Martin Schindewolf 
 einen erfahrenen Manager als Auf
sichtsratsvorsitzenden gewonnen. Zu
dem firmiert die ACTAQUA heute als 
Aktiengesellschaft. Mit dem Form
wechsel haben wir einen weiteren 
Schritt zur stetigen Professionali
sierung und Konsolidierung der 
 Gruppenstruktur vollzogen und unter
streichen unseren eigenen Anspruch 
an gute Corporate Governance und 
Agilität. 

BondGuide: Herr Müller, einmal mehr 
ganz herzlichen Dank für Ihre Zeit und 
Erläuterungen!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Welche Finanzierungs-
form die passende für 
uns ist, werden wir zu 
gegebener Zeit sehen. 
Heute konzentrieren wir 
uns voll und ganz auf die 
geplante Anleiheemission.

Foto: © Actaqua AG
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Anleihegläubiger-Versammlungen (AGVs) und damit Gesprächsbedarf gibt es 
derzeit zuhaufe: u.a. Deutsche Lichtmiete, Ekosem-Agrar, Eyemaxx, Terragon. 
BondGuide sprach daher aus überaus aktuellem Anlass mit dem Marktführer für 
Restrukturierungen, One Square Advisors.

BondGuide: Herr Günther, Herr Hoer
ner, zum Einstieg gleich die Master
frage: Bei welcher der derzeit doch 
diver sen nötigen Anleiherestrukturie
rungen liegt der Fall für Sie am einfachs
ten, bei welcher ist er am komplexesten?
Günther: Bei Terragon liegt der Fall un
serer Meinung nach am einfachsten: 
Die Gründe für die Verzögerung der 
Zins zahlung liegen auf der Hand und 
durch eine einfache Stundung kann sie 
behoben werden. Terragon ist zugleich 
der Fall, der am klarsten in der Infor
mationslage ist.
Hoerner: Absolut. Terragon ist die ein
fachste und klarste Anleiheanpassung, 
die wir derzeit haben. Keine Verlänge
rung der Laufzeit, kein Verzicht, nichts. 
Einfach eine Stundung der fälligen An
leihezinsen um weniger als ein Jahr, in
klusive Verzinsung des entgangenen 
Betrags zur ursprünglichen Fälligkeit.

BondGuide: Gab es nicht trotzdem 
Gegenwind bzw. Einrede empörter In
vestoren? Immerhin hat der Kurs der 
TerragonAnleihe praktisch auf Insol
venzNiveau nachgegeben.
Günther: Grundsätzlich freut sich kein 
einziger Anleiheinhaber, wenn sich Din
ge verändern und Anpassungen vorge
nommen werden sollen. Das Problem 
war hier sicherlich, dass Terragon ver
gleichsweise spät darüber informiert 
hat, was nicht gut ankam. Natürlich 

„Beschlussvorschlag zur Ekosem scheint mir echte Falle für Investoren“ 

Frank Günther (li.)

ist Managing Partner der One Square 
Advisors GmbH.

Marius Hoerner

ist Managing Director der One Square 
Financial Engineers GmbH, einer Tochter 
der One Square Group.

BONDGUIDE INTERVIEW
Interview mit Frank Günther, Managing Partner, One Square Advisors GmbH und  
Marius Hoerner, Managing Director, One Square Financial Engineers GmbH

Hoerner: Das hängt natürlich auch vom 
jeweiligen Aspekt ab. Aber ich würde 
die Deutsche Lichtmiete nennen.
Günther: Und ich ebenfalls. Wir haben 
diese Woche in einer Meldung be
schrieben, wo die Problematik liegt. 
Bei der DLM geht es nicht auf eine 
einfa che Anpassung von Anleihebe
dingungen wie bei Terragon, sondern 
wir befinden uns in einem laufenden 
Insolvenzverfahren.  

Terragon hat spät  
informiert, was  
nicht gut ankam.  
Lediglich darauf  
basiert die Kritik. 
 Frank Günther

TERRAGON ANL 2019/24 (WKN: A2GSWY)

Quelle: onvista

gibt es auch Gründe dafür, aber darauf 
basiert die Kritik hierbei. Es wird so 
sein, wie es fast immer ist: Auf der 
 ersten AGV wird noch keine Beschluss
fähigkeit erreicht, da sich institutionel
le Investoren sagen: Lohnt nicht, wir 
tauchen erst zur zweiten AGV auf. Da 
rechne ich aber fest mit Erreichen des 
Quorums wie auch der Zustimmung.

BondGuide: Nun war die Frage noch 
offen: Welches ist der komplexeste Fall 
auf Ihrem Tisch?
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BondGuide: … einem neuerlichen Insol
v enzverfahren, wohlbemerkt …
Günther: Bei der ersten Insolvenz 
konnten wir zwar die Eigenverwal
tung verhindern, aber es folgte die 
Rücknahme des Insolvenzantrags durch 
Herrn Hahn und kurz danach ein neuer
licher Antrag – das als Kurzversion, 
die Details sind ja alle nachzulesen. 
 Also alles komplett konfus, und darü
ber hinaus ein immenser Schaden für 
den Investorenprozess wie auch für 
Mitarbeiter, die das Unternehmen in 
Scharen verlassen haben. Die Liste  ließe 
sich fortsetzen. Der Investorenprozess 
läuft jetzt wieder, aber die Investoren 
sind natürlich stark verunsichert und 
entsprechend zurückhaltend. Zudem 
ist der angerichtete Schaden so groß, 
dass der tatsächliche Wert des Unter
nehmens aktuell nicht mehr zu realisie
ren ist. 

dann Cashflowpositiv, wenn das Neu
geschäft eingestellt wird. Das kann 
nicht Sinn der Sache sein.  Oder anders 
gesagt, auch hier gilt: Cash is King. 
Hoerner: Man kann das bisherige Ge
schäftsmodell der Lichtmiete auch so 
ausdrücken: Es generiert erst Cash, so
bald die Lichtmiete nicht mehr wächst. 
Jedes Wachstum war bisher mit immen
sen Investitionen und damit Vorfinan
zierungen verbunden. Das kann man 
keinem Investor plausibel machen.

BondGuide: Müsste die gegenwärtige 
Energieversorgungslage der Lichtmiete 
nicht komplett in die Hände spielen?
Günther: Das ist ja das Absurde. Die 
Einsparung an Energie und damit in 
punkto CO2Effizienz ist für Kunden 
der Lichtmiete enorm. Dieser Vorteil 
wird von Kunden derzeit nicht bezahlt. 
Das muss sich ändern.
Hoerner: CO2Zertifikate sind im  Laufe 
der Geschäftstätigkeit der Lichtmiete 
aus dem einstelligen Bereich auf über 
100 EUR gestiegen. Man kann jetzt 
schon ausrechnen, dass er bald bei 
rund 180 EUR herauskommen dürfte. 
Jeder Mieter der LEDLeuchten hat al
so über die Laufzeit einen immensen 
Mehrwert generiert, dies war bei der 
Lichtmiete jedoch in keinster Weise ir
gendwie eingepreist. 
Günther: Klar ist jedenfalls: Bei einer 
Zerschlagung des Unternehmens wird 

der Erlös ernüchternd, dann bleiben 
noch die Ansprüche, die der Insolvenz
verwalter geltend macht.  Nach sieben 
bis acht Jahren gibt es dann eine für al
le Gläubiger frustrierende Quote. Um 
einen vernünftigen Wert für alle zu 
erzie len, muss das Unternehmen in 
 einem Fortführungsmodell stabilisiert 
und nach zwei bis drei Jahren verkauft 
werden. Ein Modell, das wir auch bei 
Gerry Weber begleiten konnten. Aber 
zur Anfangsfrage zurück: Ja, dieser Fall 
ist definitiv komplex.

BondGuide: Also DebttoEquitySwap?
Günther: Ja, die Umwandlung der jet
zigen Anleiheschulden in Eigenkapital. 
Ähnlich wie bei Prokon. Nicht zu ver
wechseln mit den Swaps bei Singulus 
oder Ekotechnika, denn die waren 
nicht in einem Insolvenzverfahren. In 
der Insolvenz lässt sich das in einem 
Insolvenz plan leichter beschließen und 
auch schneller umsetzen. Wenn der 
Insol venzplan einmal beschlossen ist, 
kann man sich umgehend an die Um
setzung aller operativen Aufgaben 
 machen, ohne Zeit für weitere Einla
dungen oder Beschlüsse zu verlieren. 
Ich bin recht zuversichtlich, dass wir 
bei der Lichtmiete ein schlüssiges Kon
zept haben, das auch konsensfähig ist.

BondGuide:   EkosemAgrar wäre der 
nächste komplexe Fall.
Günther: Nein – glaube ich so nicht. 
Unsere Empfindung ist, dass hier Anlei
hen auf dem Rücken der UkraineKrise 

Jeder Mieter der  
LED-Leuchten hat  
über die Laufzeit einen 
immensen Mehrwert 
 generiert, dies war bei 
der Lichtmiete jedoch 
in keinster Weise irgend-
wie eingepreist. 
 Marius Hoerner

Das derzeitige  
Geschäftsmodell der 
Lichtmiete ist nicht  
profitabel. Das  
müssen wir ändern. 
 Frank Günther

BondGuide: Und eine Auffanggesell
schaft ist die Lösung? 
Günther: Genau. Die Geschäftsidee ist 
gut, die Kunden sind begeistert, aber 
das derzeitige Geschäftsmodell ist 
nicht profitabel und verbrennt zu viel 
Cash, insbesondere durch die Investi
tionen für das angestrebte Wachstum. 
Das müssen wir ändern. Die Preise sind 
zu niedrig, die Wertschöpfungstiefe ist 
zu hoch und wird nicht honoriert, die 
Vorfinanzierungsvariante funktioniert 
nicht, da die gesamten Kosten sofort 
entstehen, die LeasingEinnahmen aber 
erst verteilt über Jahre zurückfließen. 
Damit wird das bisherige Modell erst 

Der ursprüngliche  
Sanierungs-Vorschlag  
zur Ekosem war hane-
büchen: russisches  
Roulette mit sechs  
Kugeln in der Trommel. 
 Frank Günther

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/22 • 20. Mai • Seite 29

???

https://www.bondguide.de/topnews/deutsche-lichtmiete-doch-wieder-insolvenzverfahren/


zum Vorteil der Gesellschafter restruk
turiert werden sollen. Der ursprüng
liche SanierungsVorschlag war hane
büchen: russisches Roulette mit sechs 
Kugeln in der Trommel. Die aktuelle Wei
terentwicklung der Diskussion halten 
wir auch für absolut nicht ausreichend. 

BondGuide:   Bitte? – VertragsgV e.An
leihe meldete doch vor wenigen Tagen, 
man stehe kurz vor einer Einigung.
Günther: Ja – mit Auftraggeber Eko
semAgrar. Einig sind wir uns nur da rin, 
eine Insolvenz zu vermeiden. Im Sinne 
der von uns vertretenen Investoren kön
nen die gegenwärtig auf dem Tisch lie
genden Anpassungsvorschläge für die 
beiden EkosemAnleihen in keinem der 
fraglichen Punkte so mittragen. Wir 
wissen nichts über den CashBestand 
in Russland, um den es ja für die Zah
lung der fälligen Zinsen im Kern geht. 
Unbeantwortet ist auch die Frage, ob 
Ekosem beim zuständigen Ministerium 
überhaupt beantragt hat, das Geld für 
die Zinsen aus Russland nach Deutsch
land transferieren zu können, sondern 
gleich proklamierte, es ginge derzeit 
einfach nicht.

BondGuide: Geht das denn?
Günther: Wir haben mit mehreren rus
sischen Investmentbanken gesprochen 
und dazu müsse man eine Genehmi
gung einholen. Das muss man zumin

dest versuchen, anderen deutschen 
Unternehmen ist dies auch gelungen. 
Und warum muss man die Zinsen sen
ken, wenn es angeblich ein temporäres 
Phänomen ist? Die probate Lösung 
 wäre doch eine Stundung von Zinszah
lungen, sollte ein Transfer von Russland 
nach Deutschland wirklich nicht mög
lich sein, nicht aber eine Reduzierung. 
Natürlich muss auch die Stundung wie
derum verzinst werden, z.B. zur Endfäl
ligkeit der 2019er Anleihe im Jahre 2024.

BondGuide: Die Verlängerung der Lauf
zeit begründen Ekosem und e.Anleihe 
mit dem Umstand der Fortführungs
prognoseProblematik, d.h. man müsste 
ansonsten in Bälde schon wieder wo
möglich AGVs einberufen. Lassen wir die
sen Punkt hier mal beiseite: Wir lautet 
Ihre Einschätzung zur Kündigungsge
schichte im Falle eines Kontrollwechsels?
Günther: Der Beschlussvorschlag da
zu, so wie er jetzt formuliert ist, scheint 
mir eine echte Falle für Investoren. Der 
ursprüngliche Hintergrund sei ja die 
Gefahr einer möglichen Enteignung der 
russischen Zwischenholding. Dabei wird 
unterschlagen, dass im Falle eines Kon
trollwechsels ein neuer Eigner ja auch 
alle Verpflichtungen mit übernähme. 
Das ist also ein sehr kritischer Punkt. 
Der neue Beschlussvorschlag ist kom
pletter Unsinn: Demnach müsste mit 
51% eine Mehrheit der Anleihegläubiger 

entscheiden, den Put auszuüben, um die 
EkosemAnleihen vorzeitig kündigen 
zu können. Wer bitte hätte denn Inte
resse, sich um eine solche Abstimmung 
zu kümmern? Die Gesellschaft jeden
falls nicht. Dieser Vorschlag kommt 
aus der Schublade „Nepper, Schlepper, 
Bauern fänger“.

BondGuide: Müsste es nicht umge
kehrt sein, dass also 51% der Anleihe
gläubiger gegen die Ausübung des Puts 
stimmen müssten? – Dann wäre klar, 
dass die Gesellschaft noch einmal 
 Werbung in eigener Sache machen 
müsste, um Mehrheiten zu organisieren.
Günther: Genau so ist es. Ekosem Agrar 
hätte sicherlich kein Interesse an einem 
Ausüben des Puts, sondern an seiner Aus
setzung. Das stellt den Sachverhalt völ
lig auf den Kopf. Und, welche Motivation 
hat der Gläubigerbeirat, einem solchen 
Vorschlag zu folgen bzw. ihn überhaupt 
vorzuschlagen, falls das deren Idee war? 

BondGuide: Also nichts mit Annähe
rung der Positionen?
Günther: Sicherlich zwischen Gläubiger
beirat, e.Anleihe und Emittent. Mit uns 
hat man trotz unseres Angebots, kons
truktiv mitzuwirken, nicht gesprochen.

BondGuide: Will One Square bei Eko
sem überhaupt gemeinsamer Vertreter 
werden?
Günther: Nein, wir vertreten in diesem 
Falle nur kumulierte Investoreninteres
sen, um solche einseitigen Beschluss
vorschläge zu kippen, die den Investo
ren schaden und den Gesellschaftern 
nutzen. Ich kenne und schätze die han
delnden Personen der e.Anleihe GmbH 
und ich halte sie für kompetente An
wälte. Aber ich würde mir wünschen, 
dass sie als gemeinsamer Vertreter die 
Investoreninteressen stärker geltend 
machen als bisher. Das ist unser Kritik
punkt. Und wo sind die berechtigten 

EKOSEMAGRAR AG 2019/24 (WKN: A2YNR0)

Quelle: onvista
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Forderungen der SdK nach einem Eigen
beitrag der Gesellschafter geblieben? 
Wo die Sicherung der Ekosem gegen 
zeitnahe Insolvenzantragspflicht? Wo 
die Zusage einer Kostenübernahme? 
Das ist alles auf der Strecke geblieben.
Hoerner: Dies geht aus allen Gesprä
chen von Anlegern mit uns hervor: 
Wenn es im Kern um die erwähnte 
Zinsstundung wegen vermeintlicher 
oder realer Transferunmöglichkeit von 
Russland nach Deutschland geht, wie
so sollte dann der Kupon sinken? Die 
Frage ist also, ob Ekosem die Ausgangs
lage nutzten möchte, „kalt“ zu restruk
turieren, da sie aus irgendeinem noch 
nicht bekannten Grunde die Zinsen nicht 
mehr bezahlen können oder wollen. 

– besicherte wie unbesicherte – haben 
ein gemeinsames Interesse: die Pro
jekte so weit weiterzuentwickeln, dass 
keine Werte verloren gehen, sondern 
das gesamte vorhandene Potenzial 
geho ben wird. Das dauert seine Zeit. 
Unabhängig davon ist die Frage zu lösen, 
wem die Erlöse zustehen: den besi
cherten oder allen Anleihegläubigern? 
Wir sind der Meinung, dass die Sicher
heiten nicht halten werden. Aber diese 
Fragen werden die Juristen im Zweifel 
vor Gerichte zu klären haben. Bis dahin 
sehen wir das ganz pragmatisch: so 
viele Bären erlegen wie möglich und 
die Felle verteilen, wenn die Sicherhei
tenfrage geklärt ist. 

BondGuide: Über wie viele Jahre reden 
wir da so innerhalb eines Insolvenzver
fahrens, bis alle Knoten entflochten sind?

EYEMAXX R.EST.AG 2020/25 (WKN: A289PZ)

Quelle: onvista

Die Frage ist, ob  
Ekosem die Ausgangs-
lage nutzten möchte, 
„kalt“ zu restrukturieren, 
da sie aus irgendeinem 
noch nicht bekannten 
Grunde die Zinsen nicht 
mehr bezahlen können 
oder wollen. 
 Marius Hoerner

Günther: Denken Sie nur an Solar
World, RENA, Windreich und andere: 
Die laufen nach teilweise knapp zehn 
Jahren immer noch. Nach bester Schät
zung würde ich sagen, mindestens fünf 
Jahre, eher sieben bis acht.

BondGuide: One Square Financial En
gineers hat ja die Anleihen von blue
planet, Pentracor und Belano Medical 
strukturiert – die liegen teilweise deut
lich unter pari. Gibt für die drei eine 
 jeweils plausible Erklärung?
Hoerner: Jede hat ihre jeweilige Erklä
rung. Beispiel Belano Medical: Das 
Unter nehmen stellt neben eigenen 
Produkten, die online oder über Apo
theken verkauft werden, in erheblichem 
Maße sogenannte White Label Pro
dukte her, die unter einem anderen 
Markennamen in Drogeriemärkten oder 

PENTRACOR ANL 2020/25 (WKN: A289XB)

Quelle: onvista

Wenn Ekosem tatsächlich derzeit kein 
Geld nach Deutschland ausführen kann, 
dann legen sie einfach das entspre
chende Dokument des russischen Mi
nisteriums vor und jeder wird das ver
stehen. Darauf warten wir bis heute. 

BondGuide: Eyemaxx scheint mir nicht 
minder komplex … Wie ist da derzeit 
die Gemengelage?
Günther: Der deutsche Insolvenzver
walter kümmert sich um das deutsche 
Immobilienportfolio, die österreichische 
sozusagen um das RestoftheEyemaxx 
WorldPortfolio. Alle Anleihegläubiger 
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wie St. Biomé online verkauft werden. 
Bei diesen Produkten, die den größten 
Teil des Produktportfolios ausmachen, 
sieht niemand den Namen Belano und 
die Verkaufserfolge. Leider gilt das auch 
für die salvansHalspastillen, die auch 
gegen Corona vorbeugen. Den Königs
weg haben wir noch nicht gefunden, 
aber aktuell beginnen Gespräche mit 
den B2BKunden, um die White Label 
Produkte und ihre Erfolge in die Kapi
talmarktkommunikation einbinden zu 
können.

BondGuide: Am deutlichsten steht Pen
tracor unter Wasser – und niemand 
weiß einen Grund. Die Nachrichten 
 waren stets positiv.
Hoerner: Unsere Meinung bei Emis
sion der Anleihe war ja auch: Nur weil 

wir jetzt eine Pandemie haben, geht 
die Anzahl der Herzinfarkte nicht zu
rück. Tatsächlich hat die Vorbeugung 
oder Behandlung von Infarkten, wie 

auch die diverser anderer Volksleiden, 
unter Corona stark gelitten. Dass Pen
tracor hier ein großartig wirkendes und 
vor allem marktfähiges Produkt hat, 
ging komplett unter, u.a. da sich kom
plette Krankenhausverwaltungen not
gedrungen im Homeoffice befanden 
und sich alles nur um die Auslastung 
von Intensivbetten gedreht hat. Die 
Auswirkungen von Corona auf Pentra
cor sind also indirekter Natur. Dies löst 
sich nun auf und das ist bei der Gesell
schaft auch positiv zu spüren.

BondGuide: Herr Günther, Herr Hoerner, 
ganz herzlichen Dank an Sie beide für 
die ausführliche Gesprächszeit für all die 
aktuellen Themen – die uns wahrschein
lich kurzfristig auch nicht ausgehen.

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Die Vorbeugung oder  
Behandlung von  
Infarkten, wie auch die 
diverser anderer Volks-
leiden, hat unter Corona 
stark gelitten. Dass  
Pentracor hier ein  
großartig wirkendes  
und vor allem markt-
fähiges Produkt hat,  
ging komplett unter. 
 Marius Hoerner
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Der monatliche Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG. Dieses Mal: 
 italienische Verhältnisse, schwarze Schwäne und ein „Strauß“.

Eine unkonventionelle Umfrage unter 
Kapitalmarktteilnehmern hatte Ende 
des Jahres 2021 einen optimistischen 
Ausblick an der Anzahl an notwen
digen KMU-Emissionen für die erste 
Jahreshälfte 2022 ergeben. Es fielen 
Worte wie: „Lass jetzt endlich mal 
 Corona vorbei sein, dann kommen die 
Emittenten an den Kapitalmarkt zu
rück. Der Kapitalmarkt wird gebraucht.“

Wir haben mittlerweile Mitte Mai 
und so richtig viel hat sich im KMU-
Markt nicht getan. Dafür gibt es ein 
Potpourri an Gründen. Fangen wir mal 
mit dem offensichtlichen an. Die Pan-
demie hat uns bis heute im Griff. Im
mer wieder werden wir mit Zahlen 
konfrontiert, die kaum verifizierbar 
sind. Der Gesundheitsminister und der 
RKIChef liefern Zahlen ab und erklä

ren gleichzeitig, dass diese Zahlen auch 
falsch sein können.

Erneut wissen wir nicht, welche Zahlen 
maßgeblich sind. Die Gesetzgebung ist 
verwirrend. Jedes Bundesland macht 

sein eigenes Ding. Und viele Bürger 
 folgen deshalb ohnehin nur noch ihren 
eigenen Regeln. Das sind verunsi-
chernde Indikatoren, die der Kapital
markt hasst und die dementsprechend 
auch Emittenten abschrecken.

Ein Turbo der Abschreckung für die Emit
tenten, die notwendig Geld vom Kapi
talmarkt brauchen, ist der Angriffskrieg 
von Wladimir Putin auf die Ukraine. 
Auch hier haben wir ein Informations
problem, was die Planung von Maß
nahmen erschwert. Abgesehen von der 
Grausamkeit der kriegerischen Aus ein
andersetzungen, ist nicht berechenbar, 
wie der Krieg ausgeht. Wie lange dau
ert der Krieg? Welche Maßnahmen 
werden von den beteiligten Parteien 
ergriffen? Was für Auswirkungen hat 

STANDPUNKT
von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Der Weg ist das Ziel
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dies auf die Planungen der Unterneh
men und das wirtschaftliche Umfeld? 
Gibt es jetzt einen Verzicht auf rus
sisches Gas oder wird Europa der 
Hahn abgedreht? Was ist mit den 

russi schen Öllieferungen? Was verän
dert dies als Unternehmer meine 
Einkaufs bedingungen? Welche Aus
wirkungen bestehen auf meine Lie
ferketten?

„Wirtschaftliches Umfeld“ ist das 
nächste Stichwort. Wir haben uns häu
figer in diesem Standpunkt mit mögli
chen Leitzinserhöhungen auseinander
gesetzt. Wir haben unsere Lupe auf die 
Inflation gerichtet. Bis jetzt sind unsere 
Prognosen eingetreten. In Europa ha
ben wir keine Leitzinserhöhung. Aber 
es ist unbestritten, dass die EZB mo
mentan einen großen Spagat macht. 
Inflationsraten um die 7% sind für 
Deutschland gefühlt eher italienische 
Verhältnisse.

Betrachten wir den ifoGeschäftskli
maindex, der eigentlich als simple un
ternehmerische Abfrage funktioniert. 
Wenige Fragen, die in den IRAbteilun
gen größtenteils durch Ankreuzen aus
gefüllt werden. Monatliche Wechsel, 

Hand aufs Herz: lupenreiner Demokrat
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wie momentan, gab es bisher kaum. 
Eher war immer eine Tendenz über 
mehrere Monate hinweg erkennbar.

Das ist die momentane Krux der EZB: 
Wirkt sie das zarte Pflänzchen Kon
junktur auf Seiten der Unternehmer 
oder auf Seiten der Verbraucher ab? Es 
ist auch klar, dass egal in welchem 
euro päischen Land, die Bürger nicht 
ständig mehr für existenznotwendige 
Dinge wie Wohnung, Heizung und 
 Lebensmittel zahlen können. Dieser 
Strauß an Verunsicherungen führt 
dazu, dass sich Investoren und Emit
tenten zurückhalten.

Aber auch in USA werden die Falken 
langsam wieder leiser. Eine Abkehr von 
den erwarteten Zinserhöhungen ist 
das noch lange nicht, aber die ersten 
Hinweise auf die tektonischen Auswir
kungen, die nachhaltig höhere Zinsen 
haben können. Das Wort Stagflation 
ist in Mode gekommen und erste 

 Auguren spekulieren darüber, dass die 
FED ihren Kurs zumindest abmildern 
könnte; vor allem wenn es am Corpo
rateBondmarkt lauter quietschen sollte.

Im Markt für KMUAnleihen in Deutsch
land müssen in den nächsten 15 Mona-
ten nach Informationen des Special
InterestMediums BondGuide ein Mini
mum von 12 KMU-Anleihen getilgt 
werden – üblicherweise wird dafür 
mit einem zeitlichen Abstand eine neue 
Anleihe begeben, deren Mittel für die 
Ausbezahlung der alten genutzt wird.

Die Verunsicherung der Markteilnehmer 
ist zurzeit so groß, dass übliche Timings 
nicht eingehalten werden. Zusätzlich 
sind die Kuponanforderungen der Inves
toren, aufgrund des hohen Inflations
abschlages, auch schwer stemmbar. 
Dann kommt noch ein hausgemachtes 
Problem dazu: Seit 2018 wurden ver
mehrt Immobilienanleihen begeben, 
die jetzt im Jahr 2023 fällig werden.

Institutionelle Investoren sind häufig 
in diesem Segment am Limit und kön
nen nicht noch weiter investieren. Die 
Pleite von Eyemaxx, die Fast-Insol-
venz der Adler-Gruppe und die 
jüngsten Veröffentlichungen von 
Consus schaffen nicht unbedingt 
mehr Vertrauen. Aber es sind immer 
die schwächsten Glieder einer Kette, 
die zuerst reißen und es gibt auch an
dere Emittenten, deren Papiere hier zu 
Recht Stabilität zeigen. Worauf wir 
ebenfalls immer hingewiesen haben.

Es sind für alle Beteiligten extrem schwie
 rige Zeiten. Innerhalb kürzester Zeit hat 
es den dritten schwarzen Schwan ge
geben: Finanzkrise im Jahr 2008, die 
CoronaPandemie ab dem Jahr 2020 
und nun noch den Brand beschleuniger 
Ukrainekrieg. Wohin geht der Kapital
marktweg für KMUs in diesem Jahr?

Es wird schwierig werden. Alle Seiten 
müssen sich recken. Emittenten, die 
Geld einsammeln wollen, werden noch 
transparenter sein müssen als bisher 
und wahrscheinlich auch höhere 
 Kupons aufrufen müssen; selbst Unter
nehmen, die über eine längere und ver
trauenswürdige Kapitalmarkthistorie 
verfügen. Egal ob Retail oder institu
tionelle Investoren dürfen auch nicht 
weiter zögern, wenn Sie klug und lang
fristig investieren wollen. In jetzigen 
Kapitalmarktzeiten ist der Weg das 
Ziel und bietet auch zahlreiche 
Chancen – selbst wenn es ein stei-
niger Weg ist.

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

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan
Kleine Johannisstraße 4
D20457 Hamburg
Tel: +49 4036099520
EMail: kjordan@mwbfairtrade.com

Foto: © GAlexS – stock.adobe.com
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WERTPAPIERPROSPEKT ERHÄLTLICH UNTER
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE

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

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

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

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

KAUFEN AN DER BÖRSE FRANKFURT.

8,00 % P.A. FESTZINS.

https://www.credicore.de


Krypto-Experte Andreas Woelfl hält Deutschland in dieser Beziehung inzwischen 
gar für das kryptofreundlichste Land weltweit – das und vieles Weitere ließ sich 
BondGuide einmal im Detail erläutern.

BondGuide: Herr Woelfl, was macht 
die iMaps ETI?
Woelfl: ETIs oder Exchange Traded Ins
tru ments heißen in Deutschland meist 
einfach „Zertifikate“. Hierbei gibt es 
ganz verschiedene Gestaltungen und 
Basiswerte, z.B. Rohstoffe oder Währun
gen. Der Unterschied zwischen Instru
ments und Notes liegt in der Verpfän
dungsmöglichkeit, d.h. Notes sind nur 
durch die begebenden Banken garan
tiert, während unsere Instruments 
durch einen Treuhänder pfandbesichert 
sind. Unser Schwerpunkt ist, diese ETIs 
für Vermögensverwalter aufzulegen. 
Ich selbst beschäftige mich schon seit 
mehreren Jahren mit Kryptoprodukten 
– das halte ich für eine Voraussetzung, 
wenn man in diesem Business aktiv 
sein möchte. So viele Emittenten, die 
ETIs auflegen können und gleichzeitig 
über Knowhow im Kryptobereich ver
fügen, gibt es nämlich aktuell nicht 
wirklich.

BondGuide: Woran hapert es denn?
Woelfl: Es gibt noch kein FondsRegu
larium für KryptoAssets. Diese können 
rein rechtlich nicht als Publikumsfonds 
oder auch ETFs aufgelegt werden. Dies 
führt dazu, dass Produktinnovationen im 
Kryptobereich heute fast ausschließ
lich als Exchange Traded Products oder 
Zertifikate lanciert werden.

„Die deutschen Behörden haben lange hin und her laviert“ 

Andreas Woelfl

ist Gründer und Chairman der iMaps ETI 
AG, Liechtenstein. Das gesamte vierköpfige 
Team verfügt über jahrzehntelange Er fah
rung in der Finanzdienstleistungsbranche.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Andreas Woelfl, Chairman, iMaps ETI AG

BondGuide: Warum nur für Vermö
gensverwalter, nicht für Privatpersonen?
Woelfl: Wiederum aufgrund bestehen
der Regularien. Wenn wir ein Fonds
produkt auf Basis der Ideen eines Pri
vatanlegers auflegen würden, wäre 
das hart an der Grenze zur Anlage
beratung und Abschlussvermittlung. 
Auf jeden Fall wäre man in einem 
schwer einschätzba ren Graubereich. 
Das betrifft aber nur die Auflage der 
Produkte: Zielgruppe als Investoren 
sind sehr wohl auch Privatanleger, die 
diese Produkte über die Börsen han
deln können.

BondGuide: Wo gibt es denn inzwi
schen die beste Regulierung bei all 
 diesen KryptoAspekten?
Woelfl: Vor einigen Jahren hätte man 
da die Schweiz genannt, aber Deutsch
land hat sie in dieser Beziehung mitt
lerweile überholt. Deutschland halte 
ich aktuell für das kryptofreundlichste 
Land – sogar weltweit. Die Schweiz ist 
immer noch gut, aber weniger als 
Deutschland. Die deutschen Behörden 
haben lange hin und her laviert, dann 
aber zum großen Wurf ausgeholt. Man 
könnte fast sagen, Behörden und Ge
setzgeber haben die Kindergartenzeit 
ausgesessen und traten stattdessen 
lieber schon mit einem jungen Erwach
senen auf den Plan. 

BondGuide: Vor vier Jahren, so erin
nere ich mich, war ja eigentlich schon 
der Durchbruch für Kryptoprodukte 
„direkt vor der Haustür“. Das erinnert 
mich etwas an den Stand bei Elektro
autos … vor zwölf Jahren auf der IAA.
Woelfl: Der Vergleich passt absolut. 
Die Erwartungshaltung für die nahe 
Zukunft bei neuen Technologien ist fast 
immer stark übertrieben – langfristig 
jedoch werden die Auswirkungen unter
schätzt. Denken Sie an die Erfindung des 
Internets, erneuerbare Energien u.v.a.m. 

Die Erwartungshaltung 
für die nahe Zukunft  
bei neuen Technologien 
ist fast immer stark 
übertrieben – langfristig 
jedoch werden die Aus-
wirkungen unterschätzt.
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BondGuide: Und was ist aktuell anders 
bei KryptoAssets?

Woelfl: Die Investorenseite fährt nun
mehr wirklich hoch. Millennials kommen 

langsam in Entscheidungspositionen – 
sie denken und handeln anders. Vorher 
wurden Kryptoprodukte von wenigen 
Idealisten ins Leben gerufen, aber die 
Nachfrage war noch gar nicht da. Aktives 
Management bei Fonds geriet in den 
vergangenen Jahren unter starken Druck 
durch das Aufkommen von passiv gehal
tenen ETFs. Eine Basis für Manage ment
gebühren gibt es heute nur noch bei spe
ziellen Themen wie etwa ESG oder eben 
Krypto. Und gerade unseren heutigen 
Millennials liegt an beiden Themen. Der 
Link Energieeinsparung ver bindet im Üb
rigen das Kryptothema mit der heutzuta
ge geforderten ESGKonformität. 

BondGuide: Und was sagt der Experte, 
welche Kryptowährung sich langfristig 
durchsetzen wird?

Etherum (WKN: A3GQ2N)

Quelle: onvista

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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Woelfl: Das hatte ich schon häufiger 
kommentiert und ich bleibe auch da
bei: Das dürfte der Ether von Ethereum 
sein. Mit Smart Contracts hat der Ether 
einen echten wirtschaftlichen Nutzen 
und Mehrwert, während man in punkto 
Energieeinsparung auch einiges tut. 
Dieser Mehrwert kann zu neuen For
men von Finanzen bis zu Metabörsen 
reichen.

BondGuide: Bleibt dem Bitcoin wenigs
tens sein Status als PrivatanlegerFan
artikel?
Woelfl: So hätte ich es nicht bezeich
net, aber im Kern trifft es zu: Der Bit
coin kann von mir aus künftig seine 
Rolle als Inflationsschutz und Wert
speicher behaupten – wie beispiels
weise Gold. Im Übrigen hat das Extra
hieren von Gold das gleiche Energie
problem wie der Bitcoin, daher ist der 
Vergleich keineswegs abwegig. 

BondGuide: Gibt es denn im Bereich 
Finanzen heute noch echte Innovatio
nen?
Woelfl: Ein Spruch besagt, die letzte 
wirkliche Innovation sei der Geld
ausgabeautomat gewesen. Es gibt 
 viele Branchen, die man als innovativer 

bezeichnen muss als unsere Finanz
sparte. Tokenisierung wird einiges ver
ändern, aber die Basis sehe ich da eher 
in der zugrundeliegenden Technologie.

BondGuide: Darf man Innovatives von 
großen FinanzhausFlaggschiffen über
haupt erwarten?
Woelfl: Die Innovationen finden bei 
Startups statt, die dann gegebenen
falls von den Bankhäusern gekauft wer
den, falls sie vielversprechend sind. Das 
ist ähnlich dem Verhältnis zwischen Big 
Pharma und BiotechnologieStartups. 

Bitcoin (WKN: A1TNV9)

Quelle: onvista

Die heutigen Dinosaurier sterben nicht 
aus, müssen aber clever und weitsichtig 
agieren. Ein Startup entwickelt sich nur 
äußerst selten selbst noch zu einem 
großen Konzern.

BondGuide: BondGuideLeser sind der 
Definition nach vorrangig an Zinsein
nahmen interessiert. Sollten Sie sich 
auch für ETIs interessieren?
Woelfl: Natürlich, und zwar allein des
halb, da es hier auch zahlreiche Möglich
keiten zur Vereinnahmung von Zinsen 
oder festen Cashflows gibt. Token und 
Zinsen sind doch kein Widerspruch, es 
gab schon einige Beispiele. Technisch 
regelt man das über sogenannte Leihen 
oder Leihgeschäfte. Token auf dieser 
Basis können Zinsen an ihre Anleger 
ausschütten. Hier schließt sich auch der 
Kreis zum eingangs Gesagten: Die Struk
turierung dieser Produkte ist etwas 
für Profis, aber das Endprodukt ist für 
„Laien“ genauso investierbar wie für 
Vermögensverwalter.

BondGuide: Herr Woelfl, ganz herzli
chen Dank für ihre überaus spannen
den Einblicke in eine nicht minder 
spannende Branche!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Übersicht iMaps

Quelle: iMaps ETI AG
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WKN: A1W5T2, ISIN: LU0974225590

Rathausufer 10
40213 Düsseldorf  

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de  

Nachhaltigkeitsorientierte Mittelstandsanleihen

imug | rating bestätigt: 
Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS für 
nachhaltigkeitsorientierte Anleger klassifi ziert

Weitere Informationen erhalten Sie unter: www.dma-fonds.de

https://www.kfmag.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) ****

Dt. Bildung SF II
(2026)

Studiendarlehen
A2AAVM

Jun 16 PM DÜS 10 ja 4,00% Very Sus-
tainable (AI)

Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III
(2023)

Fußballverein
A2AA04

Jun 16 Scale15) 17 ja 5,00% B-8)

(CR)
Pareto Securities **

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 *

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 *

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 ***

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 *

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

Multitude (vorm. 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 ***

Multitude (vorm. Ferratum) V
(2023)

Finanzdienstleister
A2TSDS

Apr 19 FV FRA 100 ja 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 *

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 ***
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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)

Fassadenkonstruktio-
nen
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 **

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 ***

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 ***
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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 I
(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 35 ja 6,50% SPO
(imug)

ICF ****

Belano Medical WA
(2025)

Healthcare
A3H2UW

Dez 20 FV FRA 15 nein 8,25% BankM, One Square (Struk.) ****

Henri Broen Holding
(2025)

Immobilien
A283WQ

Dez 20 FV FRA 25 nein 7,50% Steubing ****

LR Global Holding
(2025)

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM

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

BB-8)

(SR)
Pareto Securities, SEB ****

S IMMO V
(2028)

Immobilien
A287UC

Feb 21 FV Wien & FRA 150 nein 1,75% Erste Group Bank **

PANDION
(2026)

Immobilien
A289YC

Feb 21 FV FRA 45 ja 5,50% IKB ****

The Grounds WA
(2024)

Immobilien
A3H3FH

Feb 21 FV FRA 17 ja 6,00% Quirin Privatbank ****

blueplanet WA
(2026)

Trinkwasserhygiene
A3H3F7

Feb 21 FV FRA 20 nein 5,50% SPO
(imug)

BankM, One Square (Struk.) ****

Homann III
(2026)

Holzwerkstoffe
A3H2V1

Mrz 21 FV FRA 78 ja 4,50% BB8)

(CR)
IKB ***

RAMFORT
(2026)

Immobilien
A3H2T4

Mrz 21 FV FRA 4 nein 6,75% BankM ****

Agri Resources
(2026)

Agrar
A28708

Mrz 21 FV FRA 40 nein 8,00% SPO 
(Vigeo Eiris)

futurum bank **

The Social Chain WA
(2024)

Marketingdienstleister
A3E5FE

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

Trisor
(2023)

Schließfachanlagen
A3H3KZ

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

Zeitfracht Logistik
(2026)

Logistik
A3H3JC

Mai 21 FV FRA 31 nein 5,00% Bankhaus Lampe ***

hep global
(2026)

Erneuerbare Energien
A3H3JV

Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% SPO
(imug)

Quirin Privatbank ****

UBM Development VI
(2026)

Immobilien
A3KQGX

Mai 21 CP Wien & 
FV FRA 

150 ja 3,13% ESG (ISS + 
EcoVadis)

Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

niiio finance WA
(2026)

IT-Dienstleister
A3E5S2

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

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

****
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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 I
(2026)

Finanzdienstleister
A3KXK8

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

Oppenheimer & Co., 
Stifel Nicolaus

****

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 ****

Eleving Group II
(2031)

Finanzdienstleister
A3K3KC

Dez 21 FV FRA 25 ja 12,00% Eigenemission ****

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 18 ja 6,25% Eigenemission ****

SUNfarming II
(2027)

Erneuerbare Energien
A3MQM7

Mrz 22 FV FRA 4 nein 5,00% Eigenemission ****

AOC Green Bond
(2027)

Immobilien
A3MQBD

Apr 22 FV FRA 30 nein 7,50% SPO
(imug)

Capitalmind, Bondwelt ***

FC Schalke 04 V
(2027)

Fußballverein
A3MQS4

Apr 22 FV FRA 32 nein 5,50% B-8)

(CR)
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 & Partner (LP)

*

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

Brennstoffe
A141BE

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

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

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

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

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

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

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko 
oder Ka pitalmarktfähigkeit   mittelständischer 
Unternehmen und lädt alle  Marktteilnehmer 
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch 
jungen Segment für Mittelstandsanleihen 
nega tive Auswüchse wie vormals am Neuen 
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Mezzanine zu vermeiden.
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zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen 
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Ver kauf von 
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond
Guide  genannten Unternehmen können zum 
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von 
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redak   tion 
und/oder  Mitwirkenden gehalten werden, hier 
wird  jedoch auf potenzielle Inte res sen kon flikte 
hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haf tungs aus schluss 
und v.a. zu Anlage entscheidungen finden Sie 
 unter www.bondguide.de/impressum.

Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns wich
tig. Es gilt die Datenschutzerklärung der Bond
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf un se
rer Website www.bondguide.de/datenschutz.

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

MT-Energie
(2017)

Biogasanlagen
A1MLRM

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

MIFA
(2018)

Fahrradhersteller
A1X25B

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

Rena II
(2018)

Technologie
A1TNHG

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

Rena I
(2015)12)

Technologie
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung
A1E84A

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

S.A.G. II
(2017)

Energiedienstleistung
A1K0K5

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

SiC Processing
(2016)14)

Technologie
A1H3HQ

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

Summe 10.099 ∅ 5,59%

Median 25,0 5,50%

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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In der Praxis trifft man immer wieder auf die Frage, ob ein Abverkauf von Anleihen über die Börse durch den Emittenten 
zulässig ist. Die Rechtslage ist hier unklar. Aufgrund der (auch strafrechtlichen) Risiken, sollte das aber gut durchdacht sein.

Anleihen als Wertpapiere sind dem Bör
senhandel zugänglich und wo Handel 
ist, da gibt es bekanntlich Angebot 
und Nachfrage. Manchmal möchten 
Emittenten hier mitmischen. So kau
fen Emittenten etwa Stücke zurück 
und möchten diese dann wieder später 
z.B. bei gestiegenen Kursen oder neuem 
Finanzierungsbedarf über die Börse 
veräußern. 

Eine andere Konstellation ist es, wenn 
eine Emission nicht voll platziert wurde 
und die nicht platzierten Stücke über 
die Börse abverkauft werden sollen. 
Schließlich ist auch die Aufstockung 
einer Emission eine Konstellation, in 
der diese Frage aufgeworfen wird.

In juristischer Hinsicht stellen sich 
hier zwei Fragen. Zunächst bedarf die 
Begebung einer Anleihe eines sog. Be-
gebungsvertrages. D.h. jemand schließt 
mit der Emittentin einen Vertrag über 
die Ausgabe neuer Stücke ab und ver
pflichtet sich, den Ausgabebetrag ein
zuzahlen. Bei einer Anleiheemission 
wird diese Aufgabe typischerweise 
von einer begleitenden Bank über
nommen. Die Bank sammelt Orders 
aus den verschiedenen Quellen wie 
 etwa institutionelle Investoren oder das 
Zeichnungstool einer Börse und schließt 
dann auf dieser Basis ihrerseits einen 
Begebungs oder Zeichnungsvertrag mit 
der Emittentin ab. 

Jetzt stellt sich die Frage, wie sich dies 
verhält, wenn die Anleihe nicht voll 
platziert wurde oder aufgestockt 
werden soll im Wege des Verkaufs 

Abverkauf von Anleihen über die Börse?

über die Börse. Technisch ist es in diesen 
Fällen möglich, dass die Stücke trotz
dem einfach in das Depot der Emitten
tin eingebucht werden. Nur wer ist in 
diesem Fall die Gegenpartei, die den 
Begebungsvertrag abschließt und sich 
auch zur Einzahlung des vereinbarten 
Ausgabebetrags verpflichtet? 

Eine Zahlstelle, die die Stücke der Emit
tentin frei von Zahlung einbucht, wird 
nicht den Willen haben, einen Bege
bungsvertrag mit künftiger Zahlung 
 eines Ausgabebetrages abzuschließen. 
Derjenige, der Anleihestücke über die 
Börse kauft, hat den Willen, bestehende 
Stücke zu erwerben, einen Willen, neue 
Stücke zu schaffen, kann man ihm 
selbst nicht unterstellen. 

Die Emittentin selbst kann als Ge-
genpartei nicht auftreten, sie kann 
nicht Verträge mit sich selbst abschlie
ßen. Man kann daher hier mit Fug und 
Recht daran zweifeln, dass die Stücke 
überhaupt wirksam entstehen. Wenn 
die Stücke verkauft sind und in Umlauf 
geraten, dann wirft diese Frage niemand 
auf. Sollte es aber einmal zu Streit 
kommen, besteht hier eine Unklarheit, 
die den Beteiligten auf die Füße fal-
len kann. 

Eine andere Frage ist, ob ein Abver-
kauf über die Börse eine Form (pro-
spektpflichtigen) öffentlichen An-
gebots darstellt. Auch dies ist nicht 
klar. Ein öffentliches Angebot setzt vo
raus, dass der Anbieter (die Emittentin) 
den potenziellen Anleger in öffentlicher 
Weise eine Kaufmöglichkeit offeriert. 

Wenn die Emittentin nicht kommuni
ziert hierzu, fehlt es erst mal am kom
munikativen Charakter des Angebots.

Verkauft die Emittentin bestehende 
Stücke, die sie ihrerseits eingekauft hat 
und besteht ein ausreichendes Han
delsvolumen, so muss dies aber auch 
nicht notwendig sein. Zu beachten ist 
allerdings, dass die Emittentin sich 
schnell dem Verdacht des Insiderhan
dels und der Marktmanipulation (Kurs
stützung o.Ä.) aussetzen kann. Aus die
sem Grund empfiehlt es sich, die Vor
schriften über die Veräußerung bzw. 
den Erwerb eigener Aktien über die 
Börse gemäß der einschlägigen EUVer
ordnung entsprechend anzuwenden. 

Das bedeutet, dass die Maßnahme 
über eine Bank abgewickelt wird, 
die Bank wird dabei Begrenzungen in 
Handelsvolumen und Kurs berücksich
tigen. Des Weiteren wäre bei entspre
chender Anwendung dieser Vorschrif
ten die Maßnahme öffentlich anzu-
kündigen. Das Insiderhandelsverbot 
greift daneben. Damit wäre eine öffent
liche Kommunikation gegeben, als wer
bend würde man diese aber nicht ein
ordnen. Hat allerdings ein öffentliches 
Angebot gerade stattgefunden, etwa 
auf Basis eines Wertpapierprospekts, 
so könnte, diese Kommunikation in 
Zusam menhang mit den vorherigen 
typischen Werbemaßnahmen dazu 
führen, dass dies als unerlaubtes öffent
liches Angebot eingestuft wird, wenn 
der Wertpapierprospekt diese Form 
des Angebots nicht abbildet. Hier 
gilt es vorsichtig zu sein. 

LAW CORNER

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

10/22 • 20. Mai • Seite 49

Law Corner: Abverkauf von Anleihen über die Bör
se?


	Vorwort
	Aktuelle Emissionen
	Anleihegläubigerversammlungen
	Rollierende KMU-Anleiheemissionen und 
-Volumen (12 Monate)
	KMU-Anleihetilgungen ab 2013
	Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
	Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes 
Volumen
	Insolvente KMU-Anleiheemittenten im 
Überblick
	League Tables der wichtigsten Player am 
Bondmarkt
	BondGuide Musterdepot: Ruchlos
	News zu aktuellen und gelisteten 
Bond-Emissionen
	Interview mit Julia Graeber und Dr. Thomas Märtz, VEDES AG
	Interview mit Ivan Sirakov und Daniel Spinnler, EUSOLAG European Solar AG
	Interview mit Sascha Müller, Actaqua AG
	Interview mit Frank Günther, One Square Advisors GmbH, und Marius Hoerner, One Square Financial Engineers GmbH
	Standpunkt von Kai Jordan, mwb Wertpapierhandelsbank AG: Der Weg ist das Ziel
	Interview mit Andreas Woelfl, iMaps ETI AG
	Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
	Impressum
	Law Corner: Abverkauf von Anleihen über die Börse?

