
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

es wird einfach nicht besser: Die Märkte 
sind auf ihren tiefsten Jahresstand seit 
den Iden des März abgesunken. Wir 
sind inzwischen offiziell in einem 
Bärenmarkt.

Das lässt sich leider nicht mehr gut weg­
diskutieren. Diverse halbgare Erholungs­
versuche wie Ende März, im Juni wie 
auch im August wurden immer wieder 
durch schlechte und noch schlechtere 
Nachrichten untergraben und brachen 
in sich zusammen.

Mittlerweile steht der dritte Corona-
Winter vor der Tür – doch ist das ein 
Thema, das angesichts des anhalten­
den Kriegs um die Ukraine sowie die 
unsägliche Diskussion um die Bewälti­
gung der Energiekrise fast vollständig 
aus den Nachrichten abtauchte. Wahr­
scheinlich ist, dass es sich Richtung kal­
ter Jahreszeit bald wieder einen feste­
ren Platz zurückerobert.

Offene Wunde

Die Situation in der Ukraine ist dermaßen 
verfahren, dass nicht mal Gespräche 
irgendeine Aussicht auf Zustandekom­
men haben. Nach den Scheinreferenden 
und dem „Anschluss“ an die Russische 
Föderation kann Russland jeden Waf­
fengang in den „angeschlossenen“ Lands­
trichen als Angriff auf Russland ausle­
gen – und so wie man Diktator Putin 
inzwischen kennengelernt hat, dürfte 
genau dies das modifizierte aktuelle 
Kriegsziel sein, denn andere oder ur­
sprüngliche scheinen nicht mehr er­
reichbar.

Umgekehrt, sollen die leidgeprüften Ukra­
iner sich mit dem gewaltsamen Raub 
eines Drittel ihres Landes etwa abfin­
den? – Man stelle sich analog vor, die 
Schweiz (Frankreich als EU-Land passt 
gerade nicht als Beispiel) würde das 
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Saarland, NRW und Baden erobern und 
in die Eidgenossenschaft eingliedern.

Die Entwicklung in der Ukraine, und so 
erfreulich die scheinbaren militärischen 
Rückeroberungserfolge auch sein mö­
gen, lässt nichts Gutes erahnen für die 
kommenden Monate: Die schlechten 
Nachrichten persistieren und verstäti­
gen sich. Auch Deutschlands Wirtschaft 
wird bluten – darunter natürlich auch 
Kapitalmarktemittenten.

Aus Investorensicht gibt es zwei Mög­
lichkeiten: Die aktuelle Zeit ist die 
schlechteste seit Jahren, um am Kapi­
talmarkt für die Altersvorsorge aktiv 
zu sein – oder die beste.

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!

https://www.facebook.com/bondguide
https://twitter.com/bondguide


Umtauschfrist: 7. September – 7. Oktober 2022
(für Umtausch der Photon Energy Anleihe 2017/22, WKN A19MFH)

Loyalitätsprämie 1,5% (15 Euro pro Stück)

Zeichnungsfrist: 7. September – 11. Oktober 2022
WKN: A3KWKY   /   ISIN: DE000A3KWKY4

Volumen:  Aufstockung um bis zu 25 Millionen Euro
Kupon:  6,50 % p.a. (quartalsweise Auszahlung)

Stückelung:  EUR 1.000
Laufzeit:  22. November 2027

Photon Energy Group ist ein voll integriertes 
Solarenergieunternehmen und Ökostrom-Produzent

Weitere Informationen und Wertpapierprospekt unter:  
www.photonenergy.com/greenbond2022

Wichtiger Hinweis: Der gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite der Photon Energy N.V. www.photonenergy.com/greenbond2022 veröffentlicht. Die Billigung 
des Prospekts ist weder als Befürwortung des Umtauschs oder 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 empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, 
bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

NACHHALTIG INVESTIEREN

6,50% p.a. 

quartalsweise 

Auszahlung

Direkt bei uns unter:  
bond@photonenergy.com

JETZT ZEICHNEN

6,50% GREEN BOND 2021/27 
AUFSTOCKUNG

https://www.photonenergy.com/en/photon-energy-group/green-eur-bond-2021-2027-tap-2022.html


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

Mutares Beteiligungen vsl. 2022+* FV FRA 175 n.n.bek. – Pareto Securities - BondGuide #12/2022, 
S. 16

MS Industrie Antriebs- und  
Ultraschalltechnik

vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. – mwb fairtrade folgt BondGuide #11/2022, 
S. 15

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

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

Capitalmind, 
Bondwelt

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

Cardea Europe Immobilien läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 125
(Aufstckg.)

7,25% – n.n.bek. *** BondGuide #15/2022, 
S. 15

JadeHawk Capital Immobilien-
fonds

läuft** FV FRA 15 7,0% – bestin.capital (FA), Lewis-
field (FA), CapSolutions (SA)

*** BondGuide #15/2022, 
S. 18

Ramfort Immobilien läuft FV FRA 10 6,75% – BankM, 
Capital Lounge (FA) 

**** BondGuide #4/2021, 
S. 21

Photon Energy III Erneuerbare 
Energien

vsl. 
07.09.–11.10.***

FV FRA 25
(Aufstckg.)

6,5% Green Bond 
(imug I rating)

Bankhaus Scheich 
(iPP)

**** BondGuide #19/2022, 
S. 17

Bauakzente Balear  
Invest

Immobilien läuft
(iPPmaNA)

FV FRA 8 6,5% – Eigenemission, 
Hinkel & Cie. (SA)

***(*) BondGuide #18/2022, 
S. 17

Heise Haus Modulhäuser läuft**** FV FRA 10 6,5% – Eigenemission, 
DICAMA (FA)

***(*) BondGuide #14/2022, 
S. 15

EUSOLAG Erneuerbare 
Energien

läuft
(iPPmaNA)

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

Eigenemission *** 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

Underberg VII Spirituosen vsl. 
19.–28.09.*****

FV FRA 75 5,0–6,0% BB-
(CR)

IKB Deutsche 
Industriebank

***** BondGuide #18/2022, 
S. 21

SUNfarming II Erneuerbare 
Energien

läuft****** FV FRA 15 5,0% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

*** BondGuide #1/2022, 
S. 16

E-Stream Energy WA Technologie vsl. 2022+ 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

*) 	 Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der Mutares-Anleihe 2020/24 (WKN: A254QY) nach Maßgabe der Anleihebedingungen – UTV: 1:1 zzgl. Roll-Over-Gebühr (in Höhe der Kündigungsprämie)
**) 	 Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 7. Juli 2023) über www.JadeHawk.eu/investorrelations möglich.
***) 	 Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der Photon-Energy-II-Anleihe 2017/22 (WKN: A19MFH) vom 07.09.–07.10. – UTV: 1:1 zzgl. Umtauschprämie von 1,5% je Alt-TSV sowie aufgelaufener Nettostückzinsen
****) 	 Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 29. Juni 2023) über www.heisehaus.de/ir möglich.
*****)	� Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots (inkl. Mehrerwerb) für die Inhaber der Underberg-V-Anleihe 2018/24 (WKN: A2LQQ4) und Underberg VI 2019/25 (WKN: A2YPAJ)  

vom 29.08.–26.09. – UTV: 1:1 zzgl. Umtauschprämie von 17,50 EUR je Alt-TSV sowie aufgelaufener Stückzinsen
******)	 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 10. Februar 2023) über www.reconcept.de/ir möglich.
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt Düsseldorf, PS = Prime Standard;  
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft;  
5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) –  
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

LR Global n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek. u.a. CNV

Abkürzungsverzeichnis: CNV = Änderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, 
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhöhung, EgAV = Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhöhung des 
Rückzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder 
Erklärung eines Rangrücktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, 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

https://www.jadehawk.eu/investorrelations/
https://www.heisehaus.de/intern/investorRelations.php
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://ir.lrworld.com/de/anleihe/
http://www.financial.de


M S  I N D U S T R I E  A G

Innovation, Präzision  
und Zuverlässigkeit 

Die MS Industrie AG mit Sitz in München ist die börsennotierte 
Muttergesellschaft einer fokussierten Technologiegruppe mit den 
beiden Geschäftsfeldern der Antriebstechnik („MS Powertrain“: 
Systeme und Komponenten für schwere Verbrennungsmotoren und 
neue Antriebsformen) und der Ultraschalltechnik („MS Ultrasonic“: 
Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme und 
-komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbranchen zählen die 
weltweite Nutzfahrzeug- und die PKW-Industrie, gefolgt von der Ver- 
packungsmaschinenindustrie, der Medizintechnik und weiteren 
kunststoffverarbeitenden Branchen sowie dem allgemeinen Ma-
schinen- und Anlagenbau. 

Die Gruppe erwirtschaftet aktuell ein jährliches Umsatzvolumen von 
ca. 200 Mio. Euro mit über 800 Mitarbeitern an fünf Produktions-
standorten, davon zwei in Deutschland und jeweils einem in den USA, 
Brasilien und China.

WEITERE INFORMATIONEN
Beim Scannen des QR-Codes erhalten  
Sie mehr Informationen zur MS.

MS Industrie AG   Brienner Straße 7   80333 München   Germany   Telefon +49 89 20 500 900   E-Mail info@ms-industrie.ag   Internet www.ms-industrie.ag

Produktbereich Antriebstechnik

Produktbereich Ultraschalltechnik

https://www.ms-industrie.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)
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*) Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle notierten Anleihen (S. 34–39) im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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Wertpapierart:
Emissionsvolumen:
ISIN:
Laufzeit:
Zeichnung/Kauf:

Zeichnungsfrist:
Stückelung/Mindestanlage:
Rückzahlungskurs:
Covernance:

Selling Agent:

Die Anleihe auf einen Blick:

Inhaber-Teilschuldverschreibung (nicht nachrangig)
bis zu 8 Mio. Euro
DE000A30VGQ1
5 Jahre, bis zum 31.08.2027
www.hinkel-marktplatz.de/bauakzente
(Ab dem 01.09.2022 Kauf an der Börse Frankfurt möglich)
bis zum 15.08.2023
1.000 Euro / 3.000 Euro (bei außerbörslicher Zeichnung)
100 %
- Negativerklärung (mit Positivverpflichtung)
- Change of Control
- Die Emittentin verpflichtet sich über die Laufzeit an jedem Bilanzstichtag eine EK-Quote von min-
destens 20% aufrechtzuerhalten. Bei einer geringeren EK-Quote erhöht sich die Verzinsung um 1% p.a.
Hinkel & Cie. Vermögensverwaltung AG

JETZT AN DER BÖRSE FRANKFURT KAUFEN

6,50% P.A.  FESTZINS

DERZEIT befindet sich in Cala Llamp, in der Nähe von Port 
Andratx, eine Villa mit unverbaubarem Meerblick im Bau. Nach  
der Fertigstellung Mitte 2023 soll sie für über 10 Mio. Euro verkauft  
werden. Noch in diesem Jahr beginnt die Entwicklung der  
nächsten Traumimmobilie. Dafür hat Bauakzente Balear bereits 
ein Grundstück in Nova Santa Ponsa mit unverbaubarem Blick 
auf Port Adriano und das offene Meer mit Südausrichtung  
optioniert. Zur Finanzierung dieses und weiterer Projekte auf  
Mallorca begibt die Bauakzente Balear Invest GmbH eine  
Unternehmensanleihe. Mehr auf:

www.bauakzente.com 

Investieren Sie mit uns in Luxus-
Immobilien auf Mallorca – einem 
der attraktivsten Märkte 
Europas.

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

HOMEOFFICE AM MEER:  

Auf Mallorca wird bereits 
das Bauland knapp

15.08.2022

PREISE für  

LUXUSIMMOBILIEN  

auf Mallorca STEIGEN  

um 29 Prozent

10.04.2022

US-Amerikaner: RUN AUF LUXUSIMMOBILIEN auf Mallorca

15.08.2022

https://www.bauakzente.com


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufge­
laufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
6) Vorzeitige Teil-Kündigung VEDES III 2017/22 (WKN: A2GSTP) um 8,023 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 12,5 Mio. EUR
7) Vorzeitige Teil-Kündigung Schalke 04 III 2016/23 (WKN: A2AA04) um 12 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 5,2 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 164
Reguläres Tilgungsvolumen 5.663
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.280
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 7.943

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Wertpapierprospekt erhältlich unter www.reconcept.de/ir

Jetzt zeichnen!

WKN: A3MQQJ

4,25 % p. a. für 5 Jahre

reconcept Green Energy Asset Bond II

Erneuerbaren Energien gehört die Zukunft. Anleger können schon 
heute von Erträgen aus klimafreundlicher Stromgewinnung  profi tieren. 
Investieren Sie über den „reconcept Green Energy Asset Bond II“ mittelbar in 
den Windpark Hilpensberg, der bereits seit 2017 Windstrom generiert und 
 attraktive langjährig garantierte Einspeisevergütungen erwirtschaftet und 
darüber hinaus über eine Direktvermarktung von steigenden  Energiepreisen 
profitiert. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

Stabil auch in turbulenten Zeiten

Asset Manager 2020

© co2-positiv.de

Klimaneutraler

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/


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 3.412
Insolvente Emittenten 57
Ausgefallene KMU-Anleihen 78

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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 Wir lieben 

Mittelstand!

DICAMA AG
www.dicama.com

Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf

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

Markus Dietrich

CEO

74
 

Mio. Euro investiertes 
Venture Capital

3,2 

Mrd. Euro ausgereichtes 
Finanzierungsvolumen

660
 

betreute Mandate

62 

Mio. Euro eingesammeltes  
Kapital für 147 Start-ups

704 

Mio. Euro eingesammeltes 
Kapital für Erneuerbare-

Energien-Projekte

29

Anleihen und Börsengänge

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

Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.

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

https://www.dicama.com


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
seit 2009 und 2018

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in 
der Mastertabelle (S. 34–39) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon seit 2018

Oddo Seydler 55 BankM, ICF,  
Bankhaus Scheich je 13

Pareto Securities 35 IKB 12

Quirin 33 Quirin 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, Katzorke, 
Luther RA

je 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

DICAMA 21 Lewisfield 13

Conpair, FMS je 17 DICAMA 7

Lewisfield 13 AALTO 6

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Oddo Seydler 47 BankM, IKB je 12

Quirin 31 Quirin 11

Pareto Securities 27 ICF 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Better Orange 53 Better Orange 22

IR.on 37 edicto 15

edicto 30 IR.on 12

Anzeige
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Jahrespartner 2022

Wir sind Bondmarkt!

w
w

w.
bo

nd
gu

id
e.d

e/
bo

nd
gu

id
e-

pa
rt

ne
r

Premium-Jahrespartner

w
w

w.
bo

nd
gu

id
e.d

e 
•

 B
on

dG
ui

de
 •

 B
on

dG
ui

de
-F

la
sh

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


BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Wieder nichts
Die vergangenen zwei Wochen brachten keinerlei Fortschritt: Dieses Jahr wird in die Annalen eingehen – nicht als sonderlich 
erinnernswertes.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 152.063 EUR

Liquidität 2.373 EUR

Gesamtwert 154.435 EUR

Wertänderung total 54.435 EUR

seit Auflage August 2011 +54,4%

seit Jahresbeginn: -9,9%

zehn Werktagen schwächelten allerdings 
sämtliche Kurse durch die Bank weg. 
Realistisch ist jetzt nur noch ein Minus 
von 6 bis 10% im Jahresverlauf 2022. 

News gab es direkt vor Redaktions­
schluss beim Insolvenzfall Terragon. 
Der vorläufige Insolvenzverwalter 
habe eine Betriebsstilllegung zum 

Vor zwei Wochen sah es – passend zur 
diesjährigen Volatilität an allen Märk­
ten – noch wie ein Hoffnungsschimmer 
aus: Verluste begrenzt. In den letzten 

BondGuide Musterdepot
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**
4 finance	 #
(2018/25) 

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,83 11,25% 11.875 98,00 24.500 15,9% +40,1% 303 A-

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 05/2016 82,38 3,50% 2.221 84,00 8.400 5,4% +28,9% 330 B

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.246 101,00 10.100 6,5% +19,8% 176 A-

Cardea Europe 
(2023)

Beteiligungsholding 
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 7,25% 112 55,00 11.000 7,1% +18,2% 4 B

Underberg VI 
(2023/25)

Spirituosen 
A2Y PAJ

14.063 15.000 11/2019 und 
03/2020

93,75 4,00% 1.586 99,00 14.850 9,6% +16,9% 145 A

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 995 93,00 9.300 6,0% +5,5% 174 B+

Photon Energy III            
(2027)

Erneuerbare 
A3K WKY

14.830 15.000 11/2021 98,87 6,50% 675 99,75 14.963 9,7% +5,4% 42 A-

reconcept Green Bond II 
(2026/28)

Erneuerbare 
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 354 98,00 9.800 6,3% +4,7% 35 B+

Homann Holzwerkst. III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 1.000 98,00 14.700 9,5% +4,7% 79 B+

Euroboden III 	 #
(2022/24) 

Immobilien 
A2Y NXQ

19.347 20.000 09/2019 und 
03/2020

96,73 5,50% 3.060 85,00 17.000 11,0% +3,7% 153 B-

Neue ZWL              
(2026)

Automotive 
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 485 95,00 9.500 6,2% -0,2% 42 B-

GECCI I                    
(2025)

Eigenheimbau 
A3E 46C

8.750 10.000 10/2020 87,50 5,75% 689 34,00 3.400 2,2% -53,3% 99 C+

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 2.322 22,00 2.200 1,4% -54,8% 161 C

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 15,50 1.550 1,0% -72,7% 111 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% 281 –

Terragon I 
(2022/24)

Seniorenheime 
A2G SWY

5.540 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 4,00 800 0,5% -83,3% 18 C-

Gesamt 188.062 29.225 152.063 98,5%

Durchschnitt (= Median) 5,8% +4,7 % 134,6

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Monatsende angeordnet. Das klingt 
nicht gerade wie eine vielversprechen­
de Weiterführungslösung. Die Anleihe 
reagiert und rutschte weiter Richtung 
Null ab.

Bei Underberg kommen offenbar doch 
mehr als 5,0% heraus. Das Unterneh­
men grenzte im Laufe dieser Woche die 
Spanne für die neue Anleihe auf 5,5 bis 
6,0% ein. Die Wette hätte ich verloren. 
Soll uns aber recht sein: Teilnahme des 
Musterdepots am Umtausch hatten 
wir ja bereits angekündigt – jetzt wird 
er noch mindestens einen halben Pro­
zentpunkt attraktiver.

Generell ist nicht gut, zu 98% investiert 
zu sein, wie wir es jetzt hatten und da­
bei in etwa auch bleiben. Eine Reserve 
sollte man sich in der Hinterhand behal­
ten, um auf Opportunitäten reagieren 
zu können.

Zu den anderen Titeln gab es keine 
News in den vergangenen Tagen. 

Daher ist an dieser Stelle noch etwas 
Platz, zum Thema Diversifizierung Stel­
lung zu nehmen. Ich schätze mal, das 
Musterdepot könnte man auf fünf 
Titel reduzieren – ein Dutzend ist nicht 
nötig. Ohne Einbuße bei der Risiko­
streuung oder mindestens gleich guter 
Performance. In diesem Jahr: gleicher 
Performance.

Welche fünf oder sechs wären das? Ich 
denke, das sollten die sichersten sein, 
die ohnehin eine gewisse Höhergewich­
tung erfahren. Warum haben wir mehr 
als fünf? – da wir Leser:innen hier natür­
lich Ideen vorstellen. Nicht jede geht 
dann auch auf, aber das gehört dazu. 
Ideen sind niedriger gewichtet logi­
scherweise.

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot

4finance, Katjes, Underberg, Euro-
boden und Photon Energy oder recon
cept wären meine Wahl. Diese Aus­
wahl hätte eine breite Diversifizierung: 
zweimal Erneuerbare dem aktuellen 
Zeitgeist entsprechend, einmal Immo­
bilien, zwei Markenunternehmen, ein­
mal Finanzdienstleistungen und dies 
international. Damit wären alle momen­
tanen Themen abgedeckt.

Auf drei reduziert wären es 4finance, 
Underberg und Photon/reconcept. 
Mehr könnte man es nicht eingrenzen.

Ausblick
Wenn jemand noch irgendwo die Reiß­
leine ziehen muss oder wenigstens 
sollte, dann sollte es jetzt erfolgen, 
bevor die wirtschaftlichen Unpässlich­
keiten noch weiter durchschlagen. 
Deutschland und der größte Teil der 
Weltwirtschaft sind in oder stehen vor 
einer Rezession. Das darf man nicht 
vergessen – einige wird es erwischen. 

Falko Bozicevic

SEMPER IDEM ANL 2019/25 (WKN: A2YPAJ)

Quelle: BondGuide
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Euroboden schwächelt ziemlich, diese 
Woche Kurse unter 90% und zum Re­
daktionsschluss sogar 85%. Diese Gele­
genheit darf nicht ungenutzt bleiben. 
Wir verkaufen Gecci und können daher 
um 5.000 Euroboden aufstocken.
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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/


Singulus: 2te AGV erfolgreich 
unter Dach und Fach
Aufatmen bei der Singulus Technologies: 
Die zweite Anleihegläubigerversamm­
lung vergangenen Dienstag war nicht 
nur wie zuvor berichtet beschlussfähig, 
auch stimmten die Anleihegläubiger 
sämtlichen Beschlussvorschlägen zur 
Änderung der Anleihebedingungen mit 
großer Mehrheit zu.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Vladimir Kolobov – stock.adobe.com

Veganz: Umsatz- und Gewinn­
warnung verderben Appetit
Die Veganz Group setzt sich auf Diät 
und deren 2022er Jahresprognose nach 
unten: Engpässe in den weltweiten 
Lieferketten sowie die durch Energie­
preiserhöhungen und allgemeinen Infla­
tionsdruck beeinträchtigte Konsumenten­
stimmung im Lebensmitteleinzelhan­
del belasten weiterhin das Geschäft.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG

Underberg: Neuemission startet 
in öffentliche Zeichnung
Die Semper idem Underberg AG gab zu 
Wochenbeginn den Startschuss zur 
öffentlichen Zeichnung ihrer neuen 
Unternehmensanleihe 2022/28 (DE000 
A30VMF 2) über bis zu 75 Mio. EUR 
und einer sechsjährigen Laufzeit – Un­
derberg VII ist voraussichtlich noch bis 
zum 28. September orderbar.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Semper idem Underberg AG

Knorr-Bremse debütiert mit 
Sustainability-Linked Bond
Die Knorr-Bremse AG setzt ihren Fokus 
auf Nachhaltigkeit nun auch in der Kapi­
talmarktfinanzierung um und platziert 
ihren ersten Sustainability-Linked Bond 
(SLB) über 700 Mio. EUR. Die über­
zeichnete Debütemission basiert auf 
dem neuen konzerneigenen Rahmen­
werk für nachhaltige Finanzierungen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Knorr-Bremse AG

SGL Carbon: neuer Wandler 
untergebracht
Die SGL Carbon SE besorgt sich frische 
Investorengelder: Ausgegeben wurde 
eine nicht nachrangige, unbesicherte 
5,75%-Wandelanleihe 2022/27 über knapp 
102 Mio. EUR. Die neuen Wandel-TSV 
gingen mittels Privatplatzierung aus­
schließlich an Institutionelle – ohne 
Bezugsrecht für Altaktionäre.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © SGL Carbon SE

Cardea baut Führungsebene mit 
internationaler Expertise aus
Die Cardea Group stärkt und komplet­
tiert ihre Führungsebene: Danach wer­
den Neil Fillary und Carolyn Larocco als 
International CEO and Group President 
bzw. US CEO and Chair of Investment 
Committee das bestehende Manage­
ment beim Ausbau der Geschäftsaktivi­
täten unterstützen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © peterschreiber.media – stock.adobe.com
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R-LOGITECH: Leinen los für Folgeanleihe
Nun also doch – die R-LOGITECH S.A.M. wird mit einer neuen 
Unternehmensanleihe 2022/27 vom Stapel laufen. Die Folge­
emission über satte 250 Mio. EUR soll im Wege einer reinen 
institutionellen Privatplatzierung bei qualifizierten Anle­
gern anlegen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © R-LOGITECH S.A.M.

ABO Wind reüssiert mit Debüt-Schuldschein
Die ABO Wind AG streicht neue Investorengelder mittels 
Debüt-Schuldscheindarlehen ein: Erfolgreich ausgegeben 
wurde ein neuer Schuldschein über 70 Mio. EUR – ursprüng­
lich avisiert waren 50 Mio. EUR. Aufgrund der großen Inves­
torennachfrage wurde das Volumen kurzerhand um 40% 
aufgestockt.
>>�Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © ABO Wind AG
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Photon Energy war schon überaus erfolgreich ins neue Jahr gestartet, bevor po-
litische Entwicklungen sowie der Krieg um die Ukraine die Strompreise zusätzlich 
befeuerten. Der PV-Spezialist hat den nötigen Rückenwind, seinen Green Bond 
2021/27 ein weiteres Mal erfolgreich aufzustocken, um Wachstumsmöglichkeiten 
nicht liegen zu lassen. BondGuide sprach mit CFO Clemens Wohlmuth.

BondGuide: Herr Wohlmuth, der Green 
Bond Photon Energy 2021/27 wird ein 
weiteres Mal aufgestockt. Ist das so 
etwas wie „Bond-on-Demand“, Anleihe­
mittel auf Abruf?
Wohlmuth: Nein, die Aufstockung der 
Anleihe hat zwei Gründe, einerseits 
wollten wir unseren Investoren der al­
ten Anleihe 2017/22, die am 26. Oktober 
zurückbezahlt wird, noch rechtzeitig 
die Möglichkeit einer Folgeinvestition 
in unseren Green Bond 2021/27 geben. 
Wir bieten dabei eine zusätzliche ein­
malige Loyalitätsprämie von 1,5%, also 
15 EUR je Stück, an. Auf der anderen 
Seite wollen wir am Kapitalmarkt wei­
ter Mittel aufnehmen, um unsere ambi­
tionierte Wachstumsstrategie in Zentral­
europa weiter umzusetzen.

„Geschäftsentwicklung im Moment wirklich außerordentlich“

Clemens Wohlmuth

ist CFO und seit 2012 bei Photon Energy. 
Er verfügt über langjährige Erfahrungen im 
Bereich Finanzwesen und Organisation. Er 
begann seine Karriere als Berater bei Ernst 
& Young in Österreich und war danach CFO 
der Telekom Austria in der Tschechischen 
Republik.

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Clemens Wohlmuth, CFO, Photon Energy

BondGuide: Wofür konkret sind die bis 
zu 25 Mio. EUR aus der Aufstockung 
angedacht – allein zur Ablösung der 
Altanleihe 2017/22 oder bleibt noch 
etwas übrig?
Wohlmuth: Wir haben beim Umtausch 
letzten Jahres eine große Nachfrage nach 
dem neuen Green Bond 2021/27 gese­
hen. Da haben fast 50% der Investoren 
umgetauscht. Derzeit haben wir noch 
20,9 Mio. EUR der Altanleihe 2017/22 
ausständig. Selbst wenn nochmals die 
Hälfte der Investoren umtauschen sollte, 
bleiben ca. 15 Mio. EUR für Neuzeich­
nungen durch private und institutio­
nelle Investoren und somit frische Liqui­
dität für unser Wachstum über.

BondGuide: Wir befinden uns in der 
Hälfte der Umtauschfrist. Lassen sich eini­
germaßen viele Investoren aktivieren?
Wohlmuth: Wir haben darüber noch 
keine klaren Daten und dürften diese 
auch nicht kommunizieren. Wir sehen im 
Rahmen des öffentlichen Angebotes 
Interesse von privaten Investoren, die 
diesmal nur über den Zeichnungsschein 
auf unserer Webseite zeichnen können 
und von institutionellen Investoren. Da 
konnten wir ja schon beim letzten Mal 
sehr interessante Investoren wie bei­
spielsweise die EBRD, die European Bank 

for Reconstruction and Development, 
gewinnen. Der Umtausch erfolgt norma­
lerweise immer erst zum Ende der Frist, 
da das Handling der Anträge auch etwas 
mehr Zeit bei den Banken braucht.

BondGuide: Kürzlich kam die Meldung, 
im Juli, dass Photon durch die im Eigen­
bestand befindlichen Kraftwerke von 
fast 100 MWp die höchsten Stromver­
kaufserlöse ihrer Geschichte erzielt 
habe – mehr als das Doppelte des Vor­
jahreswertes. Ist das Umfeld und damit 
die Rahmenbedingungen für Erneuer­
bare das beste, das Sie bisher erleben 
durften?
Wohlmuth: Unsere Geschäftsentwick­
lung ist im Moment wirklich außerordent­
lich. Wir haben bereits zum Halbjahr 
unser Ganzjahres-EBITDA 2021 übertrof­
fen. Unseren Umsatzrekord aus der 
Stromproduktion vom Juli haben wir 
dann im August nochmals übertroffen. 
Wir haben uns ja vor fast zwei Jahren Foto: © Photon Energy N.V.
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dazu entschieden, unsere neuen PV-
Anlagen kommerziell zu betreiben, das 
heißt ohne Einspeisevergütungen und 
um den Strom direkt in den Markt zu 
verkaufen. Unsere australischen Anlagen, 
die wir im August 2021 angeschlossen 
hatten, waren die ersten. Als wir die 
Strompreise im Herbst 2021 analysier­
ten, haben wir uns entschlossen, unser 
tschechisches Portfolio für 2022 von 
der Einspeisevergütung auf den etwas 
geringeren Grünen Bonus mit Strom­
selbstvermarktung umzustellen. Als 
dann in Ungarn im Dezember 2021 die 
Möglichkeit geboten wurde, von den 
Einspeisevergütungen temporär aus­
zusteigen, haben wir diese Möglichkeit 
ergriffen. Aufgrund der Gespräche mit 
den finanzierenden Banken konnten wir 
dies aber erst ab April 2022 umsetzen. 

Derzeit verkaufen über 80% unserer 
PV-Anlagen Strom in den Markt. Dass 
der Ukrainekonflikt die Strompreise da­

rüber hinaus noch so anheizen würde, 
war zu dieser Zeit nicht absehbar. Auf­
grund des bisher erzielten und des 

Foto: © Photon Energy N.V.
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guten Geschäftsausblicks haben wir auch 
unsere Umsatzerwartung für dieses 
Jahr auf 85 Mio. EUR und das EBITDA 
auf 24 Mio. EUR erhöht.

BondGuide: Nun haben wir ja schon 
häufiger über politische und wirtschaft­
liche Rahmenbedingungen gesprochen 
– die ändern sich jedoch manchmal von 
Jahr zu Jahr sowie von Land zu Land. 
Daher die gewohnte Frage: Wir haben 
2022 – in welchen Ländern sollte man 
in Ihrer Branche aktuell definitiv unter­
wegs sein in dieser Beziehung – und in 
welchen lieber doch nicht?
Wohlmuth: Wir befinden uns mitten 
im Klimawandel und müssen den Aus­
stieg aus fossilen Energien global wei­
ter vorantreiben. Trotz der momentan 
schwierigen Situation in Europa darf die 
Energiewende nicht auf der Strecke blei­
ben. Unser Fokus liegt dabei auf Zen­
traleuropa und Australien, wobei wir 
noch weitere Märkte evaluieren. Wir 
besitzen und betreiben momentan PV-
Anlagen in Tschechien, der Slowakei, 
Ungarn und Australien. Bis zum Ende 
des Jahres wollen wir noch 32 MWp in 
Rumänien anschließen, damit werden 
wir über 120 MWp im Bestand haben. 
Im nächsten Jahr wollen wir dann mit 
dem Bau unserer ersten Anlagen in 
Polen beginnen. Derzeit haben wir 892 
MWp an Projekten in der Entwicklungs­
phase in Ungarn, Rumänien, Polen und 

Australien. All diese Märkte sehen wir 
als sehr attraktiv an.

BondGuide: Stromverkaufsrekorde so­
wie dynamisches Handelsgeschäft schlu­
gen sich auch erfreulich in den Zahlen 
nieder – im August erfolgte besagte 
Prognoseerhöhung um rund ein Drittel 
in allen Belangen. Bleibt Photon jetzt 
dauerhaft im Plus ergebnisseitig oder 
muss man jetzt kräftig investieren für 
gute Zahlen in mittelfristiger Zukunft?
Wohlmuth: Wir haben mittlerweile 
eine Größe erreicht, in der sich die Ska­
leneffekte bemerkbar machen und wir 
das Ergebnis drehen konnten. Mit dem 
weiteren Ausbau unseres Portfolios in 
Rumänien in diesem Jahr sollte sich das 
noch verstärken, auch wenn wir von 
wieder fallenden Strompreisen im nächs­
ten Jahr und einer möglichen Strom­
preisdeckelung ausgehen, wie sie der­
zeit von der EU diskutiert wird.

BondGuide: Was sollten Investoren, 
die bis 2027 im neuen Bond mitgehen 
möchten, wissen über das größte Ein­
zelrisiko? – Meist ein externes, auf das 
man keinen Einfluss hat. Anders for­
muliert: Was wäre die eine Sache, die 
Ihnen in den nächsten Jahren ggf. Sorge 
bereitet, Sie selbst aber praktisch kei­
nen Einfluss darauf haben?
Wohlmuth: Wenn man sich momentan 
umschaut, gibt es ja leider viele Dinge, 
die einem große Sorgen bereiten kön­
nen. Der anhaltende Krieg in der Ukra­
ine, der brodelnde Konflikt zwischen 
China und Taiwan, die steigende Infla­
tion und damit auch politische Instabili­
tät in manchen EU-Ländern. Ich bin aber 
Optimist und glaube, dass wir die poli­
tischen Probleme und Konflikte lösen 
werden. Darüber hinaus gibt es in unse­
rem Geschäft natürlich auch immer regu­
latorische Risiken, seien es Solarabgaben 
wie wir es in Tschechien erlebt haben, 
Steuern, wie die Übergewinnsteuer in 
Ungarn oder, wie jetzt diskutiert wird, 
einen Preisdeckel für den freien Strom­
markt. Wir haben im Prospekt zu unse­
rer Anleihe ein eigenes Kapitel, in dem 
wir alle uns bekannten Risken aufge­
zählt haben.

BondGuide: Herr Wohlmuth, ganz herz­
lichen Dank für Ihre neuerliche Zeit und 
das offenbar überaus erfreuliche Up­
date!

Das Interview führte Falko Bozicevic.Hier Photon im Interview bei BondGuide, 2017; Clemens Wohlmuth (M.)� Foto: © fb

Foto: © Photon Energy N.V.
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Der monatliche Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG. 
Dieses Mal: Das Rad der Inflation dreht sich zunehmen schneller.

Europa und als Leader-Nation Deutsch­
land schienen Anfang 2022 die große 
Corona-Krise überwunden zu haben, 
als Wladimir Putin am 24. Februar ent­
schied, die Welt in eine neue Krise zu 
stürzen. Russland marschierte in die 
Ukraine ein und versuchte schnellst­
möglich bis Kiew vorzurücken, um seine 
Ansprüche als Weltmacht deutlich zu 
machen – gegenüber Europa und auch 
den USA. Das Ziel: Putins Russland 
wird sich nicht auf eine kleine Regio­
nalmacht reduzieren lassen.

Von Anfang an reagierte Europa und 
die USA mit Sanktionen gegen Putin, 
und versuchte mit Waffenlieferungen 
die Ukraine zu unterstützen. Was auch 
nachweislich zumindest teilweise zum 
Erfolg führte. Denn die Ukraine wehrt 
sich erfolgreich. Inwieweit die wirtschaft­
lichen Sanktionen zum Erfolg führen, 

wahrscheinlich auch immer noch stei­
genden Energiekosten zu tun haben.

Es liegt auch auf der Hand, dass höhe­
re Energiekosten und die von der EZB 
vorgegebenen Zinserhöhungen zu einer 
gesamteuropäischen Schuldenkrise 
führen. Jedes Land der EU schafft Hilfs­
programme, um die schlimmsten Aus­
wirkungen dieser Energiekrise, Privat-, 
Firmeninsolvenzen und damit verbun­
dene Armut, abzufangen. Die öffentli
che und private Verschuldung aller 
großen EU-Volkswirtschaften liegt 
bei über 200% ihres jeweiligen Brutto
inlandproduktes. Was auch als ein 
Signal für die Schwäche der Eurozone 
gesehen werden muss, ist die deutliche 
Abwertung des Euros gegenüber dem 
Dollar von über 10% seit Anfang dieses 
Jahres.

STANDPUNKT

von 
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Das Rad der Inflation dreht sich immer schneller

Foto: © PantherMedia / Olivier Le Moal

wird unterschiedlich beurteilt. Zumin­
dest sitzt Putin am Gashahn für Europa 
und damit insbesondere für Deutsch­
land, das überproportional von den 
Gaslieferungen abhängig ist.

Die steigenden Energiekosten für 
Privathaushalte und auch insbeson­
dere für die Industrie haben der sowie­
so schon durch die Pandemie beding­
ten hohen Inflation noch einmal einen 
nachhaltigen Schub gegeben. Selbst die 
Falken in der EZB mussten nun rea­
gieren und haben zum zweiten Mal am 
8. September die Basiszinsen um 75 
Basispunkte angehoben. Weitere Zins­
erhöhungen sind zu erwarten. Für die 
EZB ist es im Gegensatz zur FED kaum 
möglich, eine Rezession zu verhindern, 
denn wir werden es in Europa – so­
lange der Angriffskrieg in der Ukraine 
andauert – weiterhin mit hohen und 
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Die Energiekrise, ausgelöst durch die 
Sanktionen Putins gegen die EU, zeigt 
eindeutig Wirkung. Somit müssen deut­
sche Unternehmen zu höheren Preisen 
ihre Rohstoffe einkaufen – man be­
trachte auch u.a. die Bauindustrie – 
was zu höheren Preisen führt, was final 
die Inflation weiter anheizt. Das Rad 
dreht sich immer schneller.

Die Bundesregierung hat bisher drei 
Hilfspakete insbesondere für Privat­
haushalte als Nutznießer über rund 
100 Mrd. EUR beschlossen. Bundes­
kanzler Scholz stellt noch mindestens 
ein weiteres in Aussicht. Einige interna­
tionale Finanzexperten sehen die fis­
kalischen Kennziffern aber in einer 
ganz anderen Dimension. Die zusätz­
lichen Energiekosten in diesem Winter 
könnten mehr als 1 Bio. EUR betragen. 
Was die Inflation und die massive 
Gefahr einer Rezession weiter anstei­
gen lässt, egal welche Maßnahmen die 
EZB ergreift.

Dass die Regierung preisauftriebssen­
kende Maßnahmen wie das 9-EUR-Ti­

cket oder den Benzinpreisdeckel streicht, 
um dann der Bevölkerung ein Hilfspa­
ket über 65 Mrd.  EUR anzubieten, mit 
dem es wiederum die gestiegenen 
Preise weiter treibt, kann ja nur noch 
mit Kopfschütteln betrachtet werden. 
Mit der Wahl in Italien am Wochenende 
bekommt die EZB vermutlich ein wei­
teres Ei in ihr Nest gelegt. Kein berau­
schendes Umfeld für Finanzierungs­
vorhaben der Unternehmen?

Nicht nur große energieintensive Un­
ternehmen, sondern auch viele KMU, 
letztendlich die Hauptarbeitgeber in 
Deutschland, stehen vor einem extrem 
herausfordernden Winter. Für viele 
Industriebetriebe gilt, müssen Gasöfen 
abgeschaltet werden, können sie oft 
nicht wieder in Betrieb genommen 
werden. Für alle Unternehmen, die auf 
Zulieferungen angewiesen sind, gilt: 
Nicht nur die nach der Pandemie unter­
brochenen und notdürftig geflickten 
Lieferketten für Rohstoffe und Materia­
lien sind ein Problem, sondern auch die 
stetig steigenden Kosten durch Wäh­
rungsverluste gegenüber der Leitwäh­

rung „Dollar“ und eine Verteuerung 
der gesamten Produktionskosten. 
Damit steht auch die „Exportnation“ 
Deutschland auf dem Prüfstand.

Diese Probleme lassen sich nur durch 
ein Bündel von Maßnahmen lösen. Eine 
Maßnahme gerade für KMU wird es 
sein, kapitalmarktfähig zu sein. Unter­
nehmen werden durch ihre Produk
tionskosten in höhere Vorleistung 
gehen. Dafür benötigen sie zusätzli-
ches Kapital, was Ihnen die Banken, 
um nicht ihr Eigenkapital zu belasten, 
nicht zur Verfügung stellen werden – 
erst recht nicht zu den notwendigen 
Konditionen.

Deswegen, um nicht die unternehme­
rische Existenz zu gefährden, werden 
KMU strukturell stärker an den Kapi
talmarkt kommen müssen. Auch in 
derzeit unbestritten komplizierten Zei­
ten. Denn die Zyklen drehen immer 
schneller. Wer seine Hausaufgaben 
nicht gemacht hat ist vermutlich nicht 
gut aufgestellt und fliegt  aus der Kurve.

Inflation : Fliehkräfte wirken

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

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan
Kleine Johannisstraße 4
D-20457 Hamburg
Tel: +49 40-360995-20
E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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Die Einschätzung von Börsengängen und die Kapitalbeschaffung börsennotierter Unternehmen in einem unsicheren 
Markt- und Gesamtumfeld war Gegenstand der DVFA Monatsfrage September. Nur vereinzelt trauen sich derzeit noch 
Unternehmen, das Börsenparkett mit einem öffentlichen Angebot zu betreten. Gleichzeitig gibt es immer wieder komplette 
oder weitgehende Delistings. Damit wird auch das Jahr 2022 nach aktueller Einschätzung in puncto Börsengänge nicht 
gut abschneiden.

Die Umfrageergebnisse stärken indes 
die Einschätzung, dass es nicht alleine 
am schlechten Marktumfeld liegt, son­
dern auch strukturelle Änderungen 
nötig sind. „Die klassische Kapitalauf­
nahme der Unternehmen im deutschen 
Markt ist zweifellos mit einigen Hürden 
und Risiken behaftet. Dringend notwen­
dig ist etwa eine regulatorische Entschla­
ckung, um klassische Börsengänge zu er­
leichtern und nicht mit Formalia zu über­
frachten. Zudem scheint es geboten, 
auch hier durchaus mit Unterstützung des 
Regulators, Investorengruppen wie Ver­
sicherungen wieder verstärkt zu gewin­
nen“, resümiert Roger Peeters, DVFA-
Vorstandsmitglied, die Ergebnisse.

Börsengänge kommen wegen 
Ukrainekonflikt und schwacher 
Marktlage fast zum Erliegen
Gefragt nach den Ursachen, warum die 
Zahl der IPOs sinkt, sagen 38% der 
Befragten, dass es eine Koinzidenz 
aus schwacher Marktlage und struk-
turellen Themen gebe. Entsprechend 
sei auch nur eine leichte Verbesserung 
bei der Frequenz der Börsengänge zu 
erwarten. Der Krieg in der Ukraine 
habe die Misere zusätzlich verschärft, 
urteilen 32%. Der deutsche IPO-Markt 
sei vorher schon schwierig gewesen 

DVFA: Regulatorik und Risikoaversion belasten IPO-Umfeld

und bliebe es wohl auch. 28% meinen, 
dass in diesem Umfeld kein Unter-
nehmen ein IPO-Projekt wagen 
würde. Mit einer Beruhigung der Lage 
im Osten und einem Aufschwung steigt 
die Erwartung, dass wieder mehr Unter­
nehmen an den Markt kommen.

Optimismus ist wenig vorhanden: Ledig
lich 2 % erwarten, dass der nächste 
IPO-Boom bevorsteht.

Die Gründe für die träge  
IPO-Entwicklung sind vielfältig
Die DVFA Investment Professionals 
wurden nach den Ursachen der trägen 

IPO-Entwicklung befragt, Mehrfach­
nennungen waren möglich. Die Ergeb­
nisse geben bei den Begründungen ein 
relativ gleichmäßig verteiltes Bild ab.

Die Investorengruppe der Versicherer 
spielt eine wichtige Rolle und liegt vor­
ne: Aufgrund zunehmender Regulie­
rung haben sich die Versicherer in den 
letzten Jahren sukzessive aus dem Ak­
tienmarkt zurückgezogen (Aktienquo­
te aktuell um 5%, im Jahr 2000 noch 
über 20%). Diese Art der Regulierung 
sollte dringend überprüft werden. Das 
bestätigt mit 54% mehr als die Hälfte 
der Befragten.

SPECIAL
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48% halten die Regulatorik für ab-
schreckend. Börsennotierte Unter­
nehmen, besonders aus dem Mittel­
stand, würden mit umfangreichen Vor­
schriften, etwa zur Publizität, deutlich 
über das Nötige hinaus reglementiert. 
Knapp dahinter rangiert mit 44% die 

Einschätzung, dass die risikoaverse 
deutsche Mentalität das Problem sei.

41% meinen, die Aufnahme von Eigen
kapital lohne nicht, weil die Kredite 
im Vergleich immer noch zu billig seien. 
Mit Blick über den großen Teich glaubt 

exakt ein Drittel, 33%, dass die Bewer­
tungen z.B. in den USA wesentlich hö­
her als in Deutschland seien und ent­
sprechend wenig reizvoll sei somit ein 
Listing am deutschen Markt.

Die Rolle alternativer Formen  
der Kapitalaufnahme – SPACs 
und ICOs fallen durch
Andere Möglichkeiten der Kapitalbe­
schaffung stehen in der Beliebtheits­
skala nicht wirklich in der Gunst der 
DVFA Investment Professionals. Abge­
fragt wurde die Sicht auf Special Pur­
pose Acquisition Companies (SPACs) 
und Initial Coin Offerings (ICOs).

„SPACs sind reine Kinder der Haus-
se, in normalen Märkten investiert 
kein Anleger in solche Black Boxes“, Foto: © flydragon – stock.adobe.com
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MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

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

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

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

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

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

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

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

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

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

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

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

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

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

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

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

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

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

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

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

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

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

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

25/17 • 15. Dezember • Seite 10

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

2018201720162015201420132012H2/2011

5,8%

14,0%

5,0%

6,3%
7,3%

13,8%

3,3%

-3,5%

BOND GUIDE
stark in Anleihen & Co.

war gestern

Heute gibt‘s das

www.bondguide.de Foto: © bg-pictures – stock.adobe.com

Musterschüler

Musterdepot

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

20%

18%

16%

Scholz

BeA Joh. Fr. Behrens

Dt. Mittelstandsanleihen Fonds

publity WA

Eyemaxx RE V

Euroboden II

Jacob Stauder II

4 finance

Ferratum I

Volkswagen
Neue

 ZWL II
S.A.G. Solarstrom II

Ha
ns

eY
ac

ht
s I

IVST Building

Homann

Anz BG-allgemein-210X148.indd   1 04.01.18   16:15

https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/


urteilt die klare Mehrheit von 86%. Und 
ebenso kritisch fällt das Bild für ICOs 
aus: ICOs und Kryptowährungen 
generell seien moderne Schneeball-
systeme und in keiner Form nachhal­
tig oder zukunftsfähig, meinen immer­
hin 40%.

„Als geniales Konzept“ stufen SPACs nur 
magere 7% ein. Man trenne auf clevere 
Weise Kapitalaufnahme und Investition, 
meinen die so Abstimmenden. Für ICOs 
erwärmen sich ebenso gerade mal 
7%: sie sehen ICOs als Zukunft, die ge­
nauso wie Kryptowährungen das jetzi­
ge Geldsystem ablösen werden.

Porsche-IPO: Ein  
möglicher Befreiungsschlag?
Mit Spannung erwartet der Markt den 
Börsengang von Porsche. Eindeutig ist 
das Ergebnis der Befragung: Die für das 
letzte Quartal dieses Jahres geplante 
Notierung von Porsche wird von den 
DVFA Investment Professionals durch­
aus optimistisch gesehen. 53% sind 
überzeugt: Der Einfluss von Volks­
wagen und der begleitenden Banken 
wird als groß genug gesehen, um diesen 
Börsengang zum Erfolg zu bringen.

Die kritischen Stimmen bestätigen je­
doch die Bedenken. Immerhin 25% 
glauben, dass das IPO im aktuellen 
Umfeld wenig realistisch ist. Er werde 
ins Jahr 2023 geschoben, eventuell so­

gar abgesagt. 20% mutmaßen, dass er 
stattfindet, jedoch kein großer Erfolg 
werden wird.

Nur ein kleiner Teil der Befragten wer­
tet Porsche als Eisbrecher, auf den der 
Markt gewartet hat und nach dem ein 
kleiner IPO-Boom einsetzt (2%).

Hinweis: Die Umfrage wurde am 31. August 
geschlossen, also vor der mittlerweile 
bekannt gewordenen konkreten IPO-
Planung.

Die Zukunft der Kapitalbeschaffung 
erfordert Entschlackung bei Pros­
pekten, Vorschriften und Vorgaben
Welche Instrumente können dienlich 
sein, um die Kapitalbeschaffung zu för­
dern? Gibt es wesentliche Treiber? 
Mehrfachnennungen waren möglich.

Prospekte, Vorschriften (auch nach 
dem Börsengang) und Vorgaben müss

ten deutlich entschlackt werden. 
Damit werden regulatorische Fragen 
von 61% der Teilnehmer als bedeutsam 
eingestuft. Etwas weniger denken, dass 
es einen Mentalitätswandel bei allen 
Beteiligten geben müsse. Firmenlenker 
sollten risikofreudiger werden und Inves­
toren ebenso (48%). Den Gesetzgeber 
in der Pflicht sehen 44% – die jetzige 
Regierung hätte im Koalitionsvertrag 
einige gute Ansätze, die dringend umge­
setzt werden müssten. Anlagen in den 
börsennotierten Mittelstand etwa soll­
ten staatlich gefördert werden.

Am wenigsten Stimmen bekam das Vo­
tum für den Einsatz der Investment­
banken mit 29%: Die (Investment-)
Banken müssen mehr tun und stärker 
beim Mittelstand um diese Form der 
Kapitalbeschaffung werben.

„Unsere Investment Professionals sehen 
in SPACS und ICOs keine wirklichen 
Alternativen, zeigen aber zumindest 
für den Porsche-Börsengang Zuver-
sicht. Auch wenn dieser nicht den 
Durchbruch am IPO-Markt bringen 
wird, so könnte dieser IPO zumindest 
ein positives Signal setzen“, bemerkt 
Peeters. Weiterhin ergänzt er: „Die den 
Deutschen nicht ganz zu Unrecht nach­
gesagte risikoaverse Haltung dürfte nur 
schwer zu überwinden sein – sie ist eben­
so wie der Ukrainekrieg oder die Poli­
tik des billigen Geldes als Ursache nur 
mittel- bis langfristig zu beeinflussen.“

Foto @ Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG

Foto: © EtiAmmos – stock.adobe.com
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Eine neue Analyse des Teams Global Equities von Federated Hermes Limited zeigt: Umweltfaktoren haben sich in den 
letzten beiden Jahren zu einem statistisch messbaren bedeutenden Treiber von Aktionärsrenditen entwickelt. Der 
Ausschluss von ESG-Nachzüglern und von Unternehmen, die in der ESG-Bewertung abrutschen, ist entscheidend, um von 
einer ESG-Prämie profitieren zu können. Eine Ausnahme bilden der Immobilien- und der Energiesektor. Dort erzielten 
Unternehmen mit den schlechtesten oder sich verschlechternden Umweltpraktiken im Vergleich zum Wettbewerb oftmals 
eine Outperformance.

Die 2020 vom Team Global Equities 
durchgeführte Studie „How Covid-19 
accelerated the social awakening“ 
wies einen deutlichen Einfluss der 
Faktoren Unternehmensführung und 
Soziales auf die Renditen von Aktionä­
ren nach. Die Pandemie hat die hohe 
Relevanz einer positiven Wirkung auf 
die Gesellschaft für die Performance 
untermauert: Unternehmen, die mehr 

Klarer Zusammenhang zwischen ESG und (Out-)Performance

soziale Verantwortung übernehmen, 
wiesen tendenziell eine Outperfor-
mance auf.

Im Hinblick auf Umweltfaktoren ließ 
sich bislang kaum belegen, dass Um­
weltfaktoren ähnliches Potenzial auf­
weisen. In der Vergangenheit war der 
Zusammenhang uneinheitlich und nicht 
ausgeprägt genug, um als maßgeblich 

zu gelten. Dies hat sich in den vergan­
genen beiden Jahren jedoch geändert. 
Ökologische Aspekte haben mittler-
weile die gleiche Relevanz wie die 
Faktoren Soziales und Unterneh-
mensführung. Damit bestätigt sich in 
allen drei Bereichen ein klarer Zusam-
menhang zwischen ESG und Perfor-
mance.

ESG und Rendite:  
Eine nicht lineare Beziehung
In der ersten ESG-Studie des Teams, die 
2014 veröffentlicht wurde, trat im Hin­
blick auf den Zusammenhang zwischen 
Unternehmensführung und Rendite 
ein Aspekt ganz deutlich hervor, der in 
anderen Studien häufig übersehen wird 
– und zwar, dass sie in nicht linearer 
Beziehung zueinanderstehen. Unter­
nehmen, die in Bezug auf Corporate 
Governance führend sind oder ihre 
entsprechenden Bewertungen verbes­
sern, weisen gegenüber Vergleichsun­
ternehmen mit schlechten oder sich ver­
schlechternden Governance-Scores eine 
Outperformance auf. Die „Governance-
Prämie“ der führenden Unternehmen 

SPECIAL
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ist allerdings weniger auf deren eige-
ne Entwicklung zurückzuführen als 
auf die Underperformance der Nach
zügler. Dieses Muster lässt sich auch 
bei den Faktoren Soziales und Umwelt 
feststellen.

ternehmen mit den schlechtesten 
oder sich verschlechternden Umwelt
praktiken im Vergleich zum Wettbe-
werb oftmals eine Outperformance. 
Insbesondere im Energiesektor ist dieses 
Ergebnis besorgniserregend, wenn leider 
auch nicht überraschend.

Lewis Grant ergänzt hierzu: „Einige An­
leger meiden aus ökologischen Erwä­
gungen den Sektor einfach komplett. 

Lewis Grant, Federated Hermes

Lewis Grant, Senior Global Equities 
PM, sagt dazu: „Für Anleger ist es ganz 
entscheidend, ESG-Nachzügler und Un­
ternehmen, die in der ESG-Bewertung 
abrutschen, zu vermeiden, um von ei­
ner ESG-Prämie profitieren zu können.“

Immobilien- und Energiesektor: 
Eine besorgniserregende Ausnahme
Die Ergebnisse fallen sektorübergrei­
fend überraschend einheitlich aus, wo­
bei der Immobilien- und der Energiesek­
tor nennenswerte Ausnahmen bilden. 
Innerhalb dieser Sektoren erzielten Un

Foto: © Robert Kneschke – stock.adobe.com

Foto: © Jon Anders Wiken – stock.adobe.com

Führt ein solcher Ausschluss durch viele 
nachhaltigkeitsorientierte Anleger da­
zu, dass der Sektor eher von denjeni­
gen bestimmt wird, die sich weniger 
um Nachhaltigkeit bemühen? Wenn 
nicht die Anleger, die auf Nachhal­
tigkeit setzen, eine Führungsrolle im 
Energiesektor übernehmen, wer dann?“

Langfristiger Fokus  
ist entscheidend
Das Bewusstsein für Nachhaltigkeit 
wächst sektorübergreifend. Die Thema­
tik grundsätzlich zu unterstützen, be­
deutet nicht nur, Risiken zu vermeiden, 
sondern auch entsprechende Geschäfts­
möglichkeiten zu ergründen.

„Wir sind nach wie vor davon über-
zeugt, dass Nachhaltigkeit einen 
langfristigen Fokus erfordert und 
Möglichkeiten bieten kann, auf 
lange Sicht gute Ergebnisse zu er-
zielen“, so Lewis Grant. „Wir sind der 
Ansicht, dass in einem sich entwickeln­
den Marktumfeld diejenigen Unter­
nehmen erfolgreich sein werden, die 
den entsprechenden längerfristigen 
Fokus aufweisen.“

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

19/22 • 23. September • Seite 29

mailto:https://www.bondguide.de/%3Fs%3DNachhaltigkeit?subject=


12,50 EUR • August 2022

In Kooperation mit

Digitalisierung, Krypto, 
Fintechs 2022

Blockchain Center

powered by

Schon die BondGuide Jahresausgabe

„Digitalisierung, Krypto, Fintechs 2022“
heruntergeladen oder bestellt?

Hier geht’s zum E-Paper
Anz SpKrypto-22_210x297.indd   1Anz SpKrypto-22_210x297.indd   1 21.09.22   15:0221.09.22   15:02

https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/epaper/epaper-Digitalisierung__Krypto/#0


*) Sh. auch https://21.co

Bereits seit geraumer Zeit hält er die Krypto-Welt in Atem, nun ist er Realität geworden:  
Der „Merge“ – ein wesentliches Update des zweitgrößten Krypto-Assets Ethereum. 

Da dieses Update nicht nur für Krypto-
Nerds, sondern für die gesamte Block­
chain-Branche Wegweiser ist, lohnt 
sich ein genauerer Blick: Was genau ist 
der Merge und was ist mit Ethereum 
passiert?

Nach Bitcoin ist Ether (ETH) mit einer 
Marktkapitalisierung von rund 200 Mrd. 
EUR die weltweit zweitgrößte Krypto
währung und gehört zur Ethereum-
Blockchain, die technische Grundlage 
für zahlreiche Anwendungen und Pro­
jekte aus dem Bereich der dezentralen 
Finanzdienstleistungen (DeFi).

Wie auch beim Bitcoin war Proof of 
Work bis heute die treibende Kraft 
hinter Ethereum – ein sogenanntes 
Konsensverfahren, bei dem einzelne 
Personen – die Miner – mit ihren Rech­
nern komplexe Aufgaben lösen, um Trans­

Was ist eigentlich der Merge bei Ethereum?

aktionen auf der Blockchain zu überprü­
fen und dafür mit Coins (Einheiten einer 
Kryptowährung) entlohnt zu werden.

Dieser Mechanismus macht Kryptowäh­
rungen sicher und schafft Dezentra-
lität – denn Transaktionen wurden da­
mit nicht durch eine zentrale Autorität, 
sondern die Gesamtheit viele Teilneh­
mer validiert. Doch Proof of Work ist 
zugleich enorm energieintensiv.

99,95% weniger Stromverbrauch
Proof of Stake (PoS) ändert das: Das 
Konsensverfahren ist eine Alternative 
zu Proof of Work und setzt auf das 

sogenannte Staking, vergleichbar mit 
dem Hinterlegen von Geld und dem Er­
halt von Zinsen auf einem traditionel­
len Bankkonto.

Ethereum-Nutzer staken ihre eigenen 
Coins und werden somit Teil des Vali­
dierungsprozess der Transaktionen. Da 
das Lösen komplexer Rechenaufgaben 
mit Hochleistungs-Hardware nicht mehr 
nötig ist, verbraucht PoS weitaus we­
niger Energie – rund 95,95% weniger – 
und macht das zugrundeliegende Asset 
Ether zudem zu einem Asset, der Anle­
gern durch Staking Renditen in Form 
einer ewigen Anleihe gewährt.

SPECIAL
Von  
Adrian Fritz, 
21Shares

Foto: © Tobias Arhelger - stock.adobe.com
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Ethereum ist nicht das erste Block­
chain-Projekt, das auf Proof of Stake 
setzt – wohl aber das größte und be­
deutendste. Der Wechsel wurde lan-
ge vorbereitet, unter anderem durch 
die Schaffung einer eigenen PoS-Block­
chain – der Beacon Chain. Nun wurden 
das Ethereum-Mainnet – die eigent­

liche Blockchain von Ethereum – und 
die Beacon-Chain miteinander ver­
schmolzen – daher der Name „Merge“.

Warum ist der Merge bedeutend?
Das Ethereum-Netzwerk wird durch 
den Wechsel auf POS nicht nur effizi­
enter, sondern schafft die Grundlage 

für weitere, wichtige Updates, die 
Ethereum langfristig auch deutlich 
schneller und billiger machen sollen 
und somit den Weg zu einer Blockchain 
der Zukunft ebnen. Das ist vor allem 
für Ethereum wichtig, da das Netzwerk 
als technische Basis für tausende An­
wendungen im Bereich der dezentralen 
Finanzen – von Darlehen bis Wäh­
rungstauschdiensten – dient. Das Up­
grade des weltweit zweitgrößten 
Kryptoassets ist ein richtungsweisen­
der Schritt hin zu einer nachhaltigen, 
schnellen und effizienten Krypto-Inf­
rastruktur.

Nachtrag der Redaktion: Zu diesem 
Beitrag gibt es ferner eine ganz fri­
sche Research Note der Autoren mit 
zahlreichen Grafiken und Charts.

Foto: © sdecoret – stock.adobe.com
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SERVICE

Ein Büchlein. Ein lustiges obendrein. 
Lesedauer je nach Auffassungsgabe 
zwischen drei und fünf Stunden. Es 
ist sicherlich kein Zufall, dass Autor 
Philipp Steuer bei YouTube mehr als 
200.000 Abonnent:innen hat: Er bringt 
es halt auf den Punkt.

Kein Zeigefinger auf die Fleischesser. 
Die werden sich an vielen Stellen wie­
dererkennen und hoffentlich nachden­

„Ich wollte nie Veganer sein“

„Ich wollte nie Veganer sein –  
warum Gemüse dennoch mein Fleisch wurde“
von Philipp Steuer; HÄRTER Verlag, 2022; 160 Seiten, 
14 EUR

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

Titel Autor Verlag Publika
tionsjahr

Seiten Preis ISBN Anmerkung

Führung und  
Selbsttäuschung

The Arbinger Ins-
titute

GABAL 2021 240  25 EUR 978-3967390742 Menschen als Menschen sehen statt als Objekte –  
so einfach ist gute Führung.

Die Inflation schlagen Hermann Simon Campus 2022 208  30 EUR 978-3593516738 Keine Angst vor dem Inflationsgespenst!

Das Phönix-Prinzip Patrick Freudiger Wiley-VCH 2021 309  25 EUR 978-3527510559 Wie Sie sich als Führungskraft gründlich zum Besseren 
verändern.

ken. Für Vegetarier und erst Veganer 
steht in dem Büchlein nichts Neues, nur 
Amüsantes. Nicht-Fleischesser sind in 
der Regel sehr belesen und kennen be­
reits alle Argumente und Statistiken. 

Damit wäre die Stoßrichtung des Werks 
klar: Eignet sich hervorragend für Be­
kannte als Geschenk zum Nachdenken.

Falko Bozicevic

powered by getAbstract, www.getabstract.com
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

HPI WA 
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

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% B-8) 
(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) 5 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 ***

BDT Automation II 
(2024)

Technologie 
A2E4A9

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

Quirin Privatbank *

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 *

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

*
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 ***

Stern Immobilien II 
(2023)

Immobilien 
A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+9) 
(SR)

Bankhaus Scheich ***

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% BB-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 **

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) 
(SR)

Pareto Securities, IKB ***

MOREH 
(2024)

Immobilien 
A2YNRD

Jul 19 FV MUC 12 nein 6,00% Eigenemission ***

Ekosem III 
(2024)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 7,50% Eigenemission *

AVES Schienenlogistik I 
(2024)

Schienenlogistik 
A2YN2H

Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission ***

Euroboden III 
(2024)

Immobilien 
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% BB3)8) 
(SR)

mwb fairtrade ****

FRENER & REIFER 
(2024)

Fassadenkonstruktionen 
A2YN6Y

Okt 19 FV MUC 6 k.A. 5,00% Eigenemission *

S Immo IV 
(2029)

Immobilien 
A2R73K

Okt 19 CP Wien & 
FV FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration 
(2025)

Bergbau 
A2YN7A

Nov 19 FV FRA 5 nein 7,75% BankM *

UBM Development V 
(2025)

Immobilien 
A2R9CX

Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

Underberg VI 
(2025)

Spirituosen 
A2YPAJ

Nov 19 FV FRA 60 ja 4,00% BB-8) 
(CR)

IKB ***
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(Rating-
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Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 5 nein 6,50% Quirin Privatbank **

momox 
(2025)

Re-Commerce 
A289QC

Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB ***

Elaris GS 
(2027)

E-Mobilität 
A2QDEZ

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

reconcept I 
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289R8

Aug 20 FV FRA 14 ja 6,75% Eigenemission ****

Karlsberg Brauerei III 
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% BB-9) 
(CR)

Bankhaus Lampe, IKB ***

GECCI II 
(2027)

Immobilien 
A289QS

Okt 20 FV FRA 8 nein 6,00% Eigenemission *

GECCI I 
(2025)

Immobilien 
A3E46C

Okt 20 FV FRA 8 ja 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 ***
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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 25 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% BB9) 
(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 300 ja 8,50% B3) 
(S&P)

The Seaport Group Europe, 
BankM

****

FC Schalke 04 IV 
(2026)

Fußballverein 
A3E5TK

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

Eigenemission ***

Noratis II 
(2027)

Immobilien 
A3E5WP 

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

IuteCredit 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KT6M

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

JES.GREEN Invest 
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3E5YQ

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

Eleving Group I 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KXK8

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

Oppenheimer & Co., Stifel Nico-
laus

****

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 65 ja 6,50% SPO 
(imug)

Bankhaus Scheich ****
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Unternehmen
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WKN
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Mio. EUR
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(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 ***

EUSOLAG 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3MQYU

Mrz 22 FV FRA 125 nein 6,25% SPO
(ISS ESG)

Swiss Merchant Group ***

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 ***

PNE III 
(2027)

Erneuerbare Energien 
A30VJW

Jun 22 FV FRA 55 ja 5,00% BB9) 
(CR)

IKB ****

PlusPlus Capital 
(2026)

Finanzdienstleister 
A3K7UD

Jul 22 FV FRA 70 ja 11,00% AALTO Capital ***

JadeHawk 
(2027)

Fondsbeteiligungen 
A3KWK1

Aug 22 FV FRA 8 nein 7,00% Eigenemission ****

Bauakzente Balear Invest 
(2027)

Immobilien 
A30VGQ

Sep 22 FV FRA 8 nein 6,50% Eigenemission ***

Evan Group 
(2022)

Immobilien 
A19L42

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

*

Terragon 
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% in Insolvenz IKB *

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)

*
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.
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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!
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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
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German Pellets GS 
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

MT-Energie 
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

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

MIFA 
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II 
(2018)

Technologie 
A1TNHG

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

Rena I 
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II 
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing 
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 9.975 ∅ 5,66%

Median 25,0 5,75%
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LAW CORNER

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

Die wirtschaftlichen Entwicklungen der jüngeren Zeit mit zunächst der Corona-Pandemie und dann dem Ukrainekrieg mit 
den bekannten Auswirkungen in Bezug auf die Preis- und Zinsentwicklungen führen dazu, dass die Geschäftsmodelle 
einiger Anleiheemittenten nicht mehr so aufgehen, wie das in normalen Zeiten zu erwarten gewesen wäre. 

Vor dem Hintergrund rückt auch das 
Sanierungsinstrument des Debt-Equity-
Swaps, also die Umwandlung der 
Fremdkapitalbeteiligungen für Anleihe­
gläubiger in Eigenkapital, wieder ver­
stärkt in den Blickpunkt. Rechtlich gibt 
es verschiedene Möglichkeiten, dies 
zu strukturieren.

Der gedankliche Einstiegspunkt ist der 
freiwillige Tausch von Anleihen in 
Aktien durch ein öffentliches Kauf
angebot. Dies war die Praxis in 
Deutschland vor Einführung des aktuel­
len Schuldverschreibungsgesetzes. Auch 
heutzutage steht diese Möglichkeit 
weiterhin offen. Meist wird man das mit 
einer Mindestannahme einer Schwelle 
verbinden.

Sofern sich das Umtauschangebot auch 
an Privatanleger richtet, ist ein Wert­
papierprospekt vor dessen Beginn not­
wendig. Das führt dazu, dass bis zu einer 
Entscheidung ein Zeitraum von ca. 
5 Monaten zu rechnen ist. Wenn ein 
Unternehmen in einem Szenario ist, bei 
dem nicht mehr viel Zeit bis zu einer 
Insolvenz bleibt, wird das daher regel­
mäßig ausscheiden. 

Strukturen für einen Debt-Equity-Swap

Hat man aber z.B. verschieden große 
Gläubiger, die es unterstützen und droht 
nicht unmittelbar die Insolvenz, kann 
das ein praktikabler Weg sein, der ggf. 
durch ein Standstill Agreement mit den 
unterstützenden Gläubigern flankiert 
wird. Der Vorteil ist hier, dass die künf-
tige Kapitalmarktfähigkeit erhalten 
bleibt. Die Anleihe geht nicht in den 
sogenannten technischen Default, was 
deutlich vorteilhaft für die existieren­
den Investoren ist. Es besteht keine 
Zwangsbeteiligung für Investoren, die 
nicht überzeugt sind. Das ist aber 
gleichzeitig auch der Nachteil. 

Die zweite Möglichkeit ist eine Be-
schlussfassung nach dem Schuldver-
schreibungsgesetz im Rahmen einer 
(bzw. in der Praxis meist zweiten) Gläu­
bigerversammlung. Hier muss das not­
wenige Quorum von 25% erreicht wer­
den und bei den Anwesenden die not­
wendige Mehrheit von 75% des vertre­
tenen Kapitals. Wird der Beschluss ge­
fasst, ist er bindend für sämtliche 
Anleihegläubiger. Auch hier wird ein 
Wertpapierprospekt benötigt. Aller­
dings kann man die Prospekterstellung 
auf den Zeitraum nach dem positiven 

Gläubigerbeschluss schieben. Für den 
Prozess bis zur Wirksamkeit des Be­
schlusses wird man daher eine Dauer 
von ca. 10 Wochen plus eventuell die 
Dauer eines Freigabeverfahrens veran­
schlagen müssen.

Vor allem vor Einführung des Schuld­
verschreibungsgesetzes hat die Praxis 
Wege gesucht, um die Gestaltungs­
möglichkeiten anderer Rechtsordnungen 
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zu nutzen. Insbesondere die Varianten 
der Sanierung nach englischem Recht 
wurden dabei eingesetzt. Nach den 
ersten sehr erfolgreichen Fällen wurde 
hier aber zunehmend gerichtliche Hilfe 
von Gläubigern in Anspruch genom­
men gegen die Verlagerung der insol­
venzrechtlichen Zuständigkeit in das 
Ausland und die Anforderungen dies­
bezüglich erhöht. 

Die praktische Erfahrung zeigt auch, 
dass diese Sanierungsvarianten mit 
hohen Kosten und erheblichem Zeit­
aufwand verbunden sind. Angesichts 
der heutzutage nach deutschem Recht 
bestehenden Sanierungsmöglichkeiten 
ist daher die Bedeutung dieser Optio­
nen deutlich gesunken und meist ist 
eher davon abzuraten.

Zu den neueren Alternativen im deut­
schen Recht zählt die Umstrukturierung 
nach dem StaRUG in einem Sanierungs­
plan. Auch hier sind der Gestaltungs­
freiheit praktisch kaum Grenzen ge­
setzt. Die praktische Erfahrung aus der 
ersten erfolgreichen Restrukturierung 
einer Publikumsanleihe ist als positiv 
zu bewerten. Diese Variante kommt vor 
allem dann in Betracht, wenn ein ge-
meinsamer Vertreter vorhanden ist, 
um die Gläubigerrechte insgesamt aus­
zuüben. Dies vereinfacht die Vorge­
hensweise dann deutlich. Auch hier 
wird ein nachgelagerter Wertpapier­
prospekt benötigt.

Schließlich kann auch ein Debt-Equity-
Swap im Rahmen eines Insolvenz-
verfahrens genutzt werden durch einen 

Insolvenzplan. Lässt sich die Insolvenz 
nicht vermeiden oder sollen bestimm­
te Mechanismen des Insolvenzrechts 
etwa zur weitergehenden Sanierung 
genutzt werden, kommt diese Variante 
in Betracht. Auch hier wird man eine 
Prospektpflicht bejahen. 

Das Unternehmen gibt mit dem Insol
venzverfahren die Entscheidungs-
hoheit aus der Hand. Auch wenn das 
gut vorbereitet und abgestimmt ist und 
in Eigenverwaltung durchgeführt wird, 
besteht das Risiko, dass sich überra­
schende Entwicklungen und Entschei­
dungen ergeben, z.B. wenn in einem 
Dual Track überraschend hohe Ange­
bote für eine M&A-Alternative einge­
hen und damit der Insolvenzplan als 
weniger günstige Variante ausscheidet. 
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