
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

an den Börsen wird erfahrungsgemäß 
nicht geklingelt, wenn es zu einer Trend-
wende kommt. Bärenmarktrallye oder 
weiter völliger Blindflug?

Für Ersteres sprechen die guten beiden 
letzten Wochen an den Aktienmärkten, 
für Letzteres das inzwischen völlig 
inkonklusive und widersprüchliche 
Verhalten der Notenbanken. Die offen-
bar noch Blinderen unter den Ahnungs-
losen sind wir, wenn wir wie einmal 
mehr gestern Abend den Notenban-
kern an der Lippe kleben für ein µ mehr 
Klarheit. Da erwarten wir aktuell ziem-
lich sicher deutlich zu viel.

Die EZB hatte Mitte des Jahres ihre 
sogenannte Forward Guidance aufge-
geben, mit der sie Marktteilnehmern 
Signale über den künftigen Kurs der 
Leitzinsen an die Hand geben wollte – 
das war der Anspruch, aber im Jahr 
2022 klappt eben rein gar nichts wie 

Gute Vorsätze

geplant. Seitdem ist sie bescheidener 
geworden und richtet ihre Politik an den 
Daten aus, wie sie eben hereintröpfeln. 
Das nennt man Navigieren auf Sicht.

Nicht nur die EZB, auch die Bank of 
Japan sowie die Bank of England ließen 
ihren zuvor noch martialischen Worten 
widersprüchliche Taten, bei strenger 
Auslegung sogar Verstöße gegen ihre 
Statuten folgen. Friedlichere Töne und 
eine wieder mehr ‚akkomodierende 
Geldpolitik‘ dürften Auslöser der der-
zeitigen Bärenmarktrallye sein.

Natürlich bewegt sie sich auf überaus 
tönernen Füßen. Wenn schon die Zen-
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tralbanker aktuell keinen Durchblick 
haben – den es sehr wahrscheinlich 
tatsächlich momentan so noch nicht 
geben kann –, ist die Frage, auf was 
man sich überhaupt noch verlassen 
kann bei Investitionsentscheidungen.

Die Antwort ist so einleuchtend wie 
simpel: jegliche Abstinenz kurzfristigen 
Denkens und des Überbewertens 
tagesaktuellen Geschehens. Komisch, 
kommt mir irgendwie als schon mal 
gehörte Kostolany-Regel bekannt vor.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 
Folgen Sie BondGuide auf linkedin.com/company/bondguide-de 

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

https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide
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DICAMA AG
www.dicama.com

Kanzleistr. 17
74405 Gaildorf

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

Markus Dietrich

CEO
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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


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

VERIANOS Immobilien vsl. 18.–28.10. 
(iPPmaNA)

FV FRA 25 8,0 % - Eigenemission - BondGuide #21/2022, 
S. 13

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

NZWL VIII Automotive vsl. 21.11.–09.12.** FV FRA 15 7,75 % B 8) (CR) Quirin Privatbank, 
Lewisfield (FA)

folgt BondGuide #22/2022, 
S. 14

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), 
Lewisfield (FA),  

CapSolutions (SA)

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

reconcept Solar Bond 
Deutschland

Erneuerbare 
Energien

läuft**** FV FRA 10 6,75 % - Eigenemission,  
Lewisfield (FA)

folgt BondGuide #22/2022, 
S. 19

Bauakzente Balear  
Invest

Immobilien läuft  
(iPPmaNA)

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

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

publity II Immobilien vsl. Nov/Dez vsl. FV FRA 100 6,25 % - futurum bank folgt ggf. BondGuide #21/2022, 
S. 14

EUSOLAG Erneuerbare 
Energien

läuft  
(iPPmaNA)

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

Eigenemission *** BondGuide#10/2022, 
S. 20

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

TubeSolar WA Erneuerbare 
Energien

beendet n.bek. 8 2,0 % - n.bek. - BondGuide #21/2022, 
S. 13

*) 		  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)
**)		  Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der NZWL-III-Anleihe 2017/23 (WKN: A2GSNF) im Zeitraum vom 03.11.–05.12. (18 Uhr MEZ) – UTV: 1:1 zzgl. Zusatzbetrag in Höhe von 15 EUR je Alt-TSV und  

	 aufgelaufener Stückzinsen
***) 		  Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 7. Juli 2023) über www.JadeHawk.eu/investorrelations möglich.
****)		  Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 27. Oktober 2023) über www.reconcept.de/solardeutschland möglich sowie vsl. vom 12.–26.04.23 über DirectPlace, Deutsche Börse AG.
*****) 	 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

Metalcorp 18.11. 2. AGV/FFM u.a. LZV, ZE, WgAV, VKDG

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://metalcorpgroup.com/bond/
https://ir.lrworld.com/de
http://www.financial.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 im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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https://metalcorpgroup.com/glaubigerabstimmung_anleihe/


KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufge-
laufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).
5) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff II 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR
6) Vorzeitige Teil-Kündigung VEDES III 2017/22 (WKN: A2GSTP) um 8,023 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 12,5 Mio. EUR
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 168
Reguläres Tilgungsvolumen 6.374
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.280
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 8.655

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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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


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

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Anleihe-Defaults

insolvente KMU-Emittenten

20222021202020192018201720162015201420132012
Anleihe-Defaults (li.)Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

Ausgefallenes Volumen in Mio. EUR

142

431

304

885 842

149

102

356

150

4
482)

Ausgefallenes Anleihevolumen1) in Mio. EUR (re.)

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

22/22 • 04. November • Seite 8



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. 33–40) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

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

Oddo Seydler 55
BankM, ICF, 
Bankhaus Scheich, 
IKB

je 13

Pareto Securities 35 Quirin 11

Quirin 33 Pareto Securities 8

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 davon seit 2018

Norton Rose 66 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 23

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 59 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 IKB 13

Quirin 31 BankM 12

Pareto Securities 27 Quirin 11

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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BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Selbst mir

In Abwesenheit weltbewegender News erholten sich die meisten KMU-Anleihen in den vergangenen 14 Tagen. Das Niveau 
bleibt aber depressiv.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 144.608

Liquidität 4.631

Gesamtwert 149.238

Wertänderung total 49.238

seit Auflage August 2011 +49,2 %

seit Jahresbeginn: -12,9 %

BondGuide Musterdepot

bar sind, liegen allesamt bei rund 
oder knapp 30% Minus seit Jahresan-
fang. Hat schon mal mehr Spaß ge-
macht.

Nach wie vor ist der nicht einmal halb 
so hohe Verlust – sozusagen eine 
‚Outperformance‘ – ein schwächlicher 
Trost: Es bleibt ein Minus. Keinerlei 

Zu Buche steht ein Minus seit Beginn 
des Jahres von knapp 13%. MDAX, 
SDAX und TecDAX, die mir hier mit 
unseren Titeln am ehesten vergleich-

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzei
tiger

Wert*

Depot-
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% 11.583 94,00 23.500 15,7% +35,2 % 309 B+

Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 05/2016 82,38 3,50% 2.729 84,00 8.400 5,6% +35,1 % 334 B

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen 
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.378 99,00 9.900 6,6% +19,0 % 182 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien 
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 1.100 94,50 9.450 6,3% +8,1 % 180 B+

Photon Energy III            
(2027)

Erneuerbare 
A3K WKY

14.830 15.000 11/2021 98,87 6,50% 797 99,35 14.903 10,0% +5,9 % 48 A-

Cardea Europe 
(2023)

Beteiligungsholding 
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 7,25% 593 46,00 9.200 6,2% +4,2 % 10 B

Underberg VII 
(2025/28)

Spirituosen 
A30 VMF

15.000 15.000 01.10.22 100,00 5,50% 79 100,00 15.000 10,1% +0,5 % 5 A-

Homann Holzwerkst. III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 1.078 92,00 13.800 9,2% -0,8 % 85 B

Euroboden III 
(2022/24) #

Immobilien 
A2Y NXQ

23.347 25.000 09/2019, 03/2020, 
10/2022

93,39 5,50% 4.314 74,00 18.500 12,4% -2,3 % 159 B-

reconcept Green Bond II 
(2026/28)

Erneuerbare 
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 441 90,25 9.025 6,0% -2,4 % 41 B

Neue ZWL              
(2026)

Automotive 
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 554 91,00 9.100 6,1% -3,5 % 48 B

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 2.409 20,30 2.030 1,4% -55,6 % 167 C

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien 
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 15,00 1.500 1,0% -73,4 % 117 B

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 04/2017 106,50 7,75% 1.903 0,00 0 0,0% -82,1 % 287 -

Terragon I 
(2022/24)

Seniorenheime 
A2G SWY

5.540 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 1,50 300 0,2% -92,3 % 24 C-

Gesamt 184.249 29.538 144.608 96,9%

Durchschnitt (=Median) 5,8% -0,8 % 131,1

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Minus ist in diesem grauenhaften Jahr 
wohl nur mit 100%iger Kapitalmarktab-
stinenz via Sparkonto möglich gewesen 
bzw. Vorauswissen – siehe weiter 
unten.

Wenn ich abschweife, dann wissen 
erfahrene Leser:innen in der Regel 
schon: Zu den aktuellen Musterdepot-
titeln gibt es kaum Erwähnenswertes 
zu sagen. Viele Zwischenberichte, so-
fern diese denn angefertigt werden 
oder obligatorisch sind, sind bereits 
draußen und dazu haben Sie auf 
bondguide.de längst gelesen / sich 
auf dem Laufenden gehalten. Wer 

möchte, kann meine Ausführungen 
daher gern überspringen und gleich zu 
den teils exklusiven Interviews auf 
den weiteren Seiten in dieser Ausgabe 
übergehen.

In der vergangenen Ausgabe erwähn-
te ich an dieser Stelle, dass man statt 
über zehn auch nur auf 3-4 Anleihetitel 
aus unserer Auswahl setzen könne. 
Vielleicht habe ich mich zu verkürzt 
ausgedrückt bzw. schon früher Gesagtes 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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nicht noch einmal angeführt / voraus-
gesetzt, daher um es klarzustellen: 
Natürlich nur im Rahmen eines ausge-
wogenen Konzepts verschiedener 
Assetklassen. Niemand, der noch Alle 
beisammen hat, darf auf nur 3-4 KMU-
Anleihen setzen. Ein einziger Fehlgriff 
wie bei Eyemaxx und man ist um 25% 
oder mehr ruiniert auf einen Schlag.

Die Kapitalmarkttheorie sieht min-
destens mal eine Mischung aus Aktien 
und Anleihen vor: Mal läuft die eine 
Assetklasse besser, dann wieder die 
andere. Allerdings stammt diese Kapital-
markttheorie noch aus dem vorherigen 
Jahrhundert, und da eher aus der ersten 
Hälfte. In neuerer Zeit habe ich dazu 
wenig Neues gelesen und ich bin eher 
ein Viel-Leser. Rohstoffe/Edelmetalle 
sowie neuzeitlich jetzt auch noch 
Kryptoanlagen gehören für mich per-
sönlich inzwischen fast ebenso zu einer 
Selbstverständlichkeit. Selbst irgendeine 
Art von Immobilieninvestments würde 
ich als eigenständige Assetklasse abde-
cken, gleichwohl diese auch in Misch-
form in einer der anderen genannten 
reflektiert werden könnte.Fels in der Brandung: auch wenn der Kurs zuletzt ein wenig gelitten hatte  � Quelle: onvista

Quelle: BondGuide
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Mit einer Streuung Ihrer Ostereier 
werden Sie keine Profitmaximierung 
erreichen, sondern lediglich eine 
Schonung Ihrer Nerven, mithin eine 
Reduzierung der Volatilität. Ausge-
drückt wird dies im sog. Sharpe-Ratio, 
also dem Verhältnis zwischen Rendite 
und Volatilität. Die allermeisten 
Leser:innen werden zustimmen, auf die 
obersten paar Prozent erwartete Rendi-
te ihrer Kapitalanlagen verzichten zu 
können, wenn sie dafür bloß nur keinen 
50%igen Drawdown (Verlust vom vorhe-
rigen Höchststand) zu verdauen hätten. 

Übrigens verlor der DAX auch schon 
mal 75%. Ja, drei Viertel. Heute ist das 
im Chart kaum noch zu sehen, aber die 
meisten Anleger:innen hätten oder 
haben das Handtuch geschmissen, 
womöglich gar suizidale Gedanken 
entwickelt. Am Tag des Tiefststands 
2003 hatte ich mich übrigens für zwei 
Wochen in den (lange geplanten) Urlaub 
verabschiedet und kam daher drumher-
um, weiter zusehen zu müssen. Als ich 
zurückkehrte, war alles schon wieder 
halb so schlimm und es folgte ein Jahr-
zehnt Boom – den man auf gar keinen 

Fall in seinem Anfang verpassen durfte. 
Nur vier Jahre später knackte der DAX 
seinen vorherigen Höchststand.

Wer sich das unbedingt ersparen möch-
te, muss die Ostereier in verschiedene 
Körbe legen: Wird einer versehentlich 
vom neugierigen Nachbarskind oder 
einer diebischen Elster abgeräumt, 
bleiben immerhin noch drei bis vier 
weitere hoffentlich weitestgehend unbe-
schadet. Vielleicht sollte ich aber auch 
nur nicht die Metaphern von Dr. House 
rezitieren.

Katjes ist aktuell einer von wenigen Titel wenigstens bei pari � Quelle: onvista

Ausblick
Im Moment kann man praktisch nir-
gendwohin entkommen – wie schon 
im gesamten bisherigen Jahr 2022. 
Gold auf EUR-Basis und einige Roh-
stoffe wären zu Jahresanfang das 
Mittel der Wahl für eine Überge-
wichtung gewesen. Das wissen wir 
allerdings erst jetzt. Daher warne ich 
wie gewohnt vor retrospektiven Ana-
lysen, auch Neunmalschläue genannt. 
Entscheidungen müssen auf Basis der 
jetzt gerade aktuellen Ausgangslage 
getroffen werden. Fehlentscheidungen 
entpuppen sich erst in der vierten 
Dimension als solche: Zeit. Weniger 
weise als heute war ich vor einem Jahr 
höchstwahrscheinlich nicht, schließlich 
kam ein weiteres Jahr Kapitalmarkter-
fahrung hinzu (die ist nämlich kumulativ) 
sowie abermals eine nicht abzählbare 
Anzahl an Fachbüchern – insofern stehe 
ich zu allen Entscheidungen, die wir hier 
getroffen haben / treffen mussten zum 
jeweiligen Zeitpunkt, inklusive der jetzt 
unweise erscheinenden. Selbst mir 
übrigens.

Falko Bozicevic

Foto: © Couperfield – stock.adobe.com
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Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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KAPITALMARKT

Wir sind Mittelstand. 
Wir sind Kapitalmarkt. 
Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

www.kapitalmarkt-kmu.de

Kontakt: 
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. 
Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Präsident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875 
E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

Media and Games
Invest plc

ICF BANK

STERN
IMMOBILIEN AG

https://www.kapitalmarkt-kmu.de


publity: Anleihebedingungen 
erfolgreich angepasst
Die Bondholder der bisherigen Unter-
nehmensanleihe 2020/25 (ISIN: DE000 
A254RV 3) haben mittels virtueller 
Abstimmung eine Anpassung der Anlei-
hebedingungen beschlossen – u.a. wurde 
die Laufzeit der Anleihe verlängert 
sowie der Kupon ab dem 19. Juni 2023 
von zuvor 5,50 auf dann 6,25% erhöht.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © publity AG

Neue ZWL Zahnradwerk legt 
Folgeanleihe auf
Der Leipziger Getriebespezialist NZWL 
will mit einer neuen Unternehmensan-
leihe 2022/27 an den KMU-Bondmarkt 
übersetzen. Die 7,75%-Neuemission 
(ISIN: DE000 A30VUP 4) über bis zu 15 
Mio. EUR und einer Laufzeit von fünf 
Jahren kommt mittels öffentlichem 
Angebot und Altanleihetausch.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Singulus: Verlängerung der Vorlage-
frist für säumige Jahresabschlüsse
Wieder einmal Aufatmen bei Singulus 
Technologies: Die Vorlagefrist der tes-
tierten Jahresabschlüsse für 2020 und 
2021 sei durch den wichtigsten Kredit-
geber des Spezialmaschinenbauers 
verlängert worden. Ferner seien keine 
Anfechtungsklagen bezüglich der Be-
schlüsse zur 2ten AGV eingegangen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

reconcept Solar Bond neu in der 
Zeichnung
Die reconcept Gruppe begibt mit dem 
reconcept Solar Bond Deutschland ihren 
vierten Green Bond am Kapitalmarkt. 
Die 6,75%-Neuemission (ISIN: DE000 
A30VVF 3) über bis zu 10 Mio. EUR und 
einer Laufzeit von sechs Jahren kann ab 
sofort direkt über den EE-Spezialisten 
gezeichnet werden.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

Schalke 04 ,called‘ 2016er Anleihe 
vorzeitig
Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. 
macht Ernst: Die Königsblauen ziehen die 
Anleihe 2016/23 (ISIN: DE000 A2AA04 8) 
nun vorzeitig aus dem Verkehr. Hierfür 
gab der Erstligist die Kündigung aller 
ausstehenden TSV zu 100,5% des Nenn-
werts zzgl. aufgelaufener Zinsen zum 30. 
November bekannt.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Metalcorp: erste Gläubigerab-
stimmung beschlussunfähig
Wie erwartet, erreichte die erste AGV via 
Abstimmung ohne Versammlung be-
treffend die Anleihe 2017/22 nicht das 
gesetzliche Mindestteilnahmequorum 
von 50%. Metalcorp lädt somit zu einer 
2ten Gläubigerversammlung in Form 
einer Präsenzveranstaltung am 18. No-
vember nach Frankfurt ein.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Metalcorp Group S.A.
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Photon Energy löst Altanleihe 
planmäßig ab
Die Photon Energy N.V. gab kürzlich be-
kannt, dass sie den ausstehenden Nomi-
nalwert von rund 15,2 Mio. EUR ihrer 
7,75%-Zweitemission 2017/2022 (ISIN: 

Auch RAMFORT erhält obskures 
Anleihe-Rückkaufangebot
Nach GECCI und wohl auch Cardea Eu-
rope schien zuletzt auch die RAMFORT 
GmbH in den Fokus ominöser Anlei-
heaufkäufer zu geraten: So wurde der 
Immobilieninvestor und Asset Mana-
ger ebenfalls über ein Angebot zum 
Aufkauf der RAMFORT-Anleihe 2021/26 
durch die HTL GesbR informiert.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © RAMFORT GmbH

DE000 A19MFH 4) am Ende der fünfjäh-
rigen Laufzeit fristgerecht getilgt hat. Die 
Rückzahlung erfolgte zusammen mit der 
letzten Zinszahlung.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de
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Sonnenernte für Ihr Portfolio: 
Setzen Sie auf den Wachstumsmarkt Photovoltaik Deutschland. 
Solarstrom wird in unserer nachhaltigen Energiezukunft eine zentrale 
Rolle spielen – aus Klimaschutz- und Kostengründen. Photovoltaik 
ist die derzeit wirtschaftlichste Technologie zur Energieerzeugung. 
Investieren Sie mit reconcept in die Entwicklung neuer Solarparks in 
Deutschland. Werden Sie Teil einer nachhaltigen Energiewende und 
sichern Sie sich attraktive 6,75 Prozent Zins jährlich über 6 Jahre. 
Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/solardeutschland

Nachhaltig investieren, 

Zukunft mitgestalten

reconcept
Solar Bond
Deutschland

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.reconcept.de/solardeutschland

Jetzt zeichnen!

WKN: A30VVF

6,75 % p. a. für 6 Jahre

Asset Manager

© co2-positiv.de

Klimaneutraler

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
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Nach mehrjähriger Abstinenz am Kapitalmarkt ist die Gruppe MS Industrie zurück: Die Anleihe ist seit einigen Tagen 
notiert, nachdem sie zuvor via institutioneller Privatplatzierung angeboten worden war.

Die börsennotierte MS Industrie AG 
(DE000 585518 3) hat eine 5-jährige 
Unternehmensanleihe mit einem Kupon 
von 6,25% p.a. zur Finanzierung des 
organischen Wachstums platziert. Das 
Zielvolumen lag bei 20 Mio. EUR und die 
Erstnotiz erfolgte Mitte Oktober. Boo-
krunner bei der Platzierung war die mwb 
fairtrade Wertpapierhandelsbank AG.

MS Industrie AG
Die MS Industrie / München ist die 
aktiennotierte Muttergesellschaft einer 
Technologiegruppe mit den Geschäfts-

Neuemission im Fokus: MS Industrie 2022/27

NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © MS Industrie AG

fünf Produktionsstandorten. Davon 
befinden sich zwei in Deutschland und 
eines jeweils in den USA, Brasilien und 
China.

Emission
Die neue MS Industrie-Anleihe wurde 
im Wege des Private Placements an 
institutionelle Investoren platziert. 
Das Volumen beträgt bis zu 20 Mio. 
EUR. Der Kupon liegt bei 6,25% p.a. 
bei halbjährlicher Zinszahlung. Die 
Mindestzeichnung betrug 100 TEUR.

Es sind unterschiedliche Maßnahmen zur 
Absicherung und Wahrung der Interes-
sen der Anleiheinvestoren eingebaut. 

feldern Antriebstechnik und Ultra-
schalltechnik.

Zu wesentlichen Kunden zählen die inter-
nationale Nutzfahrzeug- und die Pkw-
Industrie, gefolgt von der Verpackungs-
maschinenindustrie, Medizintechnik 
sowie weiteren kunststoffverarbeitenden 
Branchen und schließlich dem allgemei-
nen Maschinen- und Anlagenbau.

Die Gruppe erzielt ein jährliches Um-
satzvolumen von ca. 200 Mio. EUR 
und hat dabei über 800 Mitarbeiter an 

https://www.ms-industrie.de
https://www.ms-industrie.de
https://www.ms-industrie.de


Foto: © MS Industrie AG

Anleihen-Track-Record 2009 bis 2020 der MS Industrie

Covenants:
- �keine weiteren Schuldverschreibungen oder vergleichbare Kapitalmarktinstrumente auf Ebene der 

Emittentin, welche im Rang dieser Schuldverschreibung vorgehen oder gleichgestellt sind (pari-passu) 
- �Einhaltung einer 30%igen Mindesteigenkapitalquote im Konzern
- �Dividendenbeschränkung auf 30% des Konzernjahresgewinnes (Basis geprüfter  

IFRS-Konzernabschluss) 
- ��Separierung der Erlöse aus Immobilienverkauf in den USA für Rückzahlung der Anleihe
- �Patronatserklärung der beiden operativen Gesellschaften MS Powertrain Technologie GmbH und 

MS Ultraschall Technologie GmbH zugunsten der Emittentin

Transparenzkriterien/Reporting:
Analog zu den Aktien der MS Industrie AG (WKN: 585518) gem. Bestimmungen des Regulierten 
Markts im Segment General Standard (C-DAX) der Börse Frankfurt.
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Die Tilgung der neuen Anleihe könne 
nach Unternehmensangaben sofern 
erforderlich aus der Veräußerung nicht 
betriebsnotwendiger Immobilien er-
bracht werden, den operativen Cash-
flow während der Laufzeit der Anlei-
he nicht mitgerechnet. Am wahr-
scheinlichsten scheint eine Mischkal-
kulation.

Geschäftsentwicklung
Umsatzerlöse und alle weiteren Kenn-
zahlen konnten im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich vorangebracht werden. 
Die Prognose für das Jahr 2022 wurde 
mit einem Umsatzwachstum auf rund 

200 Mio. EUR mit also mindestens 20% 
Plus bestätigt.

Dies werde durch den Auftragsbestand 
zum Halbjahresstichtag mit ca. 131 Mio. 
EUR unterfüttert. Für die Folgejahre liege 
ein Auftragsvolumen von mehr 800 Mio. 
EUR vor. Die Eigenkapitalquote lag zuletzt 
schon bei ca. 35%, mithin werde mit der 
Anleihe die Finanzierungsbasis verbreitert.

Stärken & Schwächen / Chancen 
& Risiken
+ �vorhandener Track Record am Anlei-

hemarkt mit der ehemaligen Anleihe 
MS Spaichingen

+ �erfahrenes Management mit Kapital-
markterfahrung, nicht zuletzt durch 
die Aktiennotierung

+ �nicht betriebsnotwendiger Immobi-
lienbestand als strategische Reserve

+ �für einen Emittenten mit Kapital-
marktaffinität leicht überdurchschnitt-
lich attraktiver Kupon

– �Segment Powertrain / Antriebsstrang 
konjunkturabhängig von der Nutz-
fahrzeugindustrie

– �allgemeine Risiken im Bereich Liefer-
ketten und Kostenweitergabe durch 
aktuelle Inflation

Fazit
Aufgrund der bestehenden Kapital-
marktaktivitäten bietet die MS-Gruppe 
bereits ein ordentliches Maß an Trans-
parenz. Dazu kommen Geschäftszah-
len, die sich dem gegenwärtigen 
Konjunkturumfeld offenbar erfolgreich 
entgegenstemmen können. Mit nicht 
betriebsnotwendigen Immobilienbe-
ständen verfügen die Münchner zudem 
über eine hübsche strategische Reserve, 
die sich bei Bedarf monetarisieren ließe. 
Da es sich um eine institutionelle 
Platzierung handelte, dürfte das Han-
delsvolumen für einige Zeit ziemlich 
eingeschränkt bleiben, bis sich die 
Basis entsprechend verbreitert hat.

Falko Bozicevic

Bewertung – MS Industrie 2022/27

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: ***

Peergroup-Vergleich: *****

Rendite-Vergleich ***

Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.Ä.): *****

IR/Bond-IR: *****

Covenants: ****

Liquidität im Handel (e): *

Fazit by BondGuide: **** (überwiegend aussichtsreich 
– halber Stern Abzug wegen mangelnder Liquidität im 
Handel)

https://www.ms-industrie.de


BondGuide: Herr Reetz, die letzten 
Tage wurde eine neue Anleihe ange-
kündigt, dieses Mal rein auf Solar in 
Deutschland fokussiert. Vielleicht 
können Sie uns das Projekt in eigenen 
Worten erläutern und war das ein 
konkreter Investorenwunsch? 
Reetz: Unser neuer Solar Bond Deutsch-
land bietet die Möglichkeit, festverzinst 
in die Projektentwicklung von Photovol-
taik-Freiflächenanlagen in Deutschland 
zu investieren. Solarenergie in Deutsch-
land ist ein enorm wachsender Markt. 
Solarstrom, also Photovoltaik, nimmt 
eine Schlüsselrolle bei der Energiewende 
ein. Die Gesamtkapazität von Solaran
lagen von aktuell rund 60 Gigawatt soll 
bis 2030 bundesweit auf rund 215 Giga-
watt ansteigen. Um diese neuen Ziele 
der Bundesregierung zu erreichen, ist der 
zügige Ausbau ein Muss. Energiekrise, 
Ukraine-Krieg, drohende Versorgungs-
engpässe – das hat den Schub für Solar-
energie noch einmal beschleunigt. Und 
dies alles bietet ein attraktives Umfeld 
für Projektentwickler und Investoren. 
Hieran wollen wir unsere Anleger über 
unseren Solar Bond Deutschland teilha-
ben lassen.
BondGuide: Wo gibt es denn aktuell 
die attraktivsten Freiflächen für PV-
Projekte hierzulande?

„Inzwischen dürfte jedem klar sein, wie wichtig Energiesicherheit ist“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Karsten Reetz,
Geschäftsführer, 
reconcept GmbH

reconcept präsentierte kürzlich ihr neuestes Kapitalmarktprodukt: den Solar Bond Deutschland 2023/29 – ein probater 
Anlass für ein Update-Gespräch mit Geschäftsführer Karsten Reetz

Foto: © reconcept GmbH

Reetz: Interessante Freiflächen gibt es 
prinzipiell in allen Bundesländern. Die 
Weichen dafür sind von der aktuellen 
Regierung ja gestellt. Dies betrifft 
übrigens auch die Windkraft. Da wir 
unseren Hauptsitz in Hamburg und 

einen weiteren Standort in Berlin 
haben, konzentrieren wir uns vor allem 
auf die hochattraktiven Potenziale in 
Nord- und Ostdeutschland. Das gilt 
auch für den neuen reconcept Solar Bond 
Deutschland.
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BondGuide: Wie war denn das aktuel-
le Jahr 2022 in punkto Sonne und Wind? 
– hatten wir zuletzt im Sommer drüber 
gesprochen. Mit dem ‚goldenen Okto-
ber‘ jetzt dürfte die Bilanz doch sicher 
noch etwas besser ausfallen, oder?
Reetz: Die Solarstrahlung während der 
Sommermonate war 2022 bereits sehr 
gut. Im Juni schien die Sonne in ganz 
Deutschland intensiver als im Mittel der 
30 Jahre zuvor. Der sonnige Oktober 
könnte tatsächlich die Solarbilanz 2022 
nochmals verbessern. Aber: Wenn die 
Sonne scheint, hat Wind doch eher Aus-
zeit. Diese Underperformance bei der 
Windenergie wird jedoch durch die 
deutlich höher als erwarteten Strom-
preise kompensiert, zu denen Wind-
parkbetreiber Windstrom verkaufen 
können. Insofern erwarten wir für das 
Jahr 2022 eine gute Produktionsbilanz 
für beide Technologien.

BondGuide: Ein Punkt, den wir in ver-
gangenen Gesprächen nicht thematisiert 
hatten, sind Lieferketten. Eng verbunden 
damit die Rohstoffsicherheit. Gibt es 
denn genug Silizium, um die ehrgeizigen 
PV-Ausbaupläne in aller Welt überhaupt 
zu realisieren?
Reetz: Der Rohstoff Silizium selbst 
stellt keinen Engpass dar. Aktuell geht es 
vor allem um die Förderung und die 
Verschiffung. Zum einen haben wir den 
Ukraine-Krieg, zum anderen die Null-
Covid-Politik in China. Und China ist im 
Photovoltaik-Bereich enorm wichtig für 

ist entscheidend für den wirtschaft
lichen Einsatz von Gezeitenkraftwerken 
– bisher gibt es diese aber nur in Kanada. 
Und genau dort sind wir ja mit unserem 
Projekt aktiv und deshalb auch sehr 
zuversichtlich, was die weitere Markt-
entwicklung und unsere Wachstumspers
pektiven im Segment Meeresenergie 
betrifft.

reconcept Solar Bond Deutschland 

die gesamte Welt. Andere Länder ver
suchen, die Lücke zu füllen, die aber 
selbst über zwei Jahre nach Beginn der 
Pandemie alles andere als geschlossen 
ist. Die Rohstoffe sind also verfügbar, 
kommen aber aufgrund der komplizier-
ten politischen und gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen nur erschwert 
noch von A nach B.

BondGuide: … und bei der Windkraft? 
Man hörte ja, dass einige Hersteller nicht 
liefern könnten. Oder sogar ihrerseits 
deswegen in Schieflage geraten sind.
Reetz: Bei der Windkraft ist es ganz 
ähnlich. Diese benötigt vor allem Stahl, 
und auch der wird zu einem Großteil in 
China gefertigt. Insofern verwundert 
nicht, dass aktuell viele Komponenten 
fehlen und die Branchengrößen nicht 
oder nur teilweise liefern können. Hier 
gilt also das Gleiche: Sobald China zu ei-
nem vergleichsweise normalen Umgang 
mit Corona zurückfindet, dürfte sich der 
Knoten lösen.

BondGuide: Wasserkraft über Stau-
dämme ist weltweit ziemlich ausge-
reizt, nicht aber die Gewinnung über 
Gezeitenkraftwerke. Woran liegt es, 
dass wir dort weltweit erst nur Pilot-
projekte sehen?
Reetz: Die Förderung der Technolo-
gie-Entwicklung wurde vernachläs-
sigt. Obwohl wir doch jede technologi-
sche Innovation zur Energiegewinnung 
so dringend benötigen. Es bildet sich 
langsam eine Best-Practice-Technologie 
heraus. Wir sind aber in mehreren Län-
dern tatsächlich noch in der Pilotphase. 
Entsprechend kennt das Segment der-
zeit noch keinen Marktführer und kein 
Label, das man mit Gezeitenkraftwerken 
assoziiert. Das war bei der Windenergie 
übrigens nicht anders, bis erste Staaten 
angefangen haben, die neue Technologie 
konsequent zu fördern. Eine ausreichend 
hohe Förderung wie für Wind und Solar 

BondGuide: Gibt es im Bereich Wind- 
oder Solarkraft wie in der PC-Industrie 
denn auch ungeschriebene Gesetze wie 
etwa ‚Die Kapazität bzw. der Wirkungs-
grad verdoppelt sich alle X Jahre‘?
Reetz: Jedenfalls keine mir geläufigen. 
Ich will aber keineswegs ausschließen, 
dass es in zehn Jahren sogar onshore 
15-Megawatt-Turbinen gibt. Bei Off-
shore-Anlagen bin ich mir sogar sicher, 
dass es 15 Megawatt und mehr sein wer-
den. Auf jeden Fall wird es weiter vor-
an gehen – das steht außer Frage. Nicht 
zuletzt seit dem Beginn des Ukraine-
Kriegs dürfte jedem klar sein, wie wich-
tig Energiesicherheit ist. Wenn man eine 
Technologie so dringend benötigt wie 
jetzt Wind und Solar, sind weitere Fort-
schritte nur eine Frage der Zeit.

BondGuide: Herr Reetz, ganz herzli-
chen Dank an Sie für Ihre neuerliche 
Zeit und die nochmals vertiefenden 
Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Der Herr aus dem aktuellen Motiv der Werbung von 
reconcept
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Anleihe 2022/2027
Kupon: 7,75 % p.a.
WKN: A30VUP
Umtauschfrist:
03.11.-05.12.2022
Zeichnungsfrist:
21.11.-09.12.2022

Wertpapierprospekt erhältlich unter
www.nzwl.de/anleihe2022 WERBUNG

http://www.nzwl.de/investor-relations/dokumente/


Die tubesolar AG scheint eines der innovativsten Produkte im Photovoltaik-Sektor am Markt zu haben. Jetzt gilt es,  
möglichst schnell Nägel mit Köpfen zu machen: Dazu auch die Ausgabe einer Wandelanleihe über bis zu 8 Mio. EUR.  
BondGuide sprach mit CFO Felix Mantke.

BondGuide: Herr Mantke, vielleicht 
kurz zum Aufwärmen: Was macht die 
tubesolar AG in Ihren eigenen Worten?
Mantke: Die tubesolar ist Hersteller 
neuartiger und Patent-geschützter 
Solar-Panels, und dies in drei Haupt-
geschäftsfeldern. Der erste Hauptan-
wendungsbereich ist die Agri-PV, also 
die Photovoltaik im Zusammenhang 
mit Landwirtschaft. Der zweite Bereich 
ist Green Building, d.h. Dachbegrünung 
plus Solar – jeweils verkürzt darge-
stellt. Als dritter Sektor schweben uns 
Überdachungen von Parkplätzen vor – 
oder auch bei Fußballstadien beispiels-

tubesolar AG: „Meilenstein auf dem Weg zur Industrialisierung 
flexibler Solarzellen“

weise. Nach unserem Kenntnisstand 
gibt es derzeit nichts Vergleichbares 
am Markt. Wir haben Patentschutz in 
28 Staaten inklusive den USA, weitere 
interessante sollen dazukommen.

BondGuide: Was macht Ihre Technolo-
gie so innovativ bzw. gänzlich neu?
Mantke: Unser Panel besteht aus 20 
Glasröhren, in die PV-Folien eingelegt 
sind. Unser Knowhow besteht u.a. darin, 
diese hauchdünnen Folien in die Glas-
röhren zu bekommen, so dass diese auch 
vor Wind und Wetter geschützt sind. 
Die Vorteile gegenüber klassischen 

Flachmodulen liegen dabei u.a. in der 
Licht- und Wasserdurchlässigkeit unserer 
Module, in einer reduzierten Traglast mit 
entsprechenden Statik-Vorteilen bei der 
Aufständerung und insbesondere in der 
möglichen Doppelnutzung von landwirt-
schaftlichen Flächen.

BondGuide: In Katar wird gerade ziem-
lich viel gebaut – und die Sonne scheint 
auch nicht zu knapp…
Mantke: Sie werden lachen: Genau aus 
dieser Ecke hatten wir kürzlich tatsäch-
lich eine Anfrage ein Fußballstadion 
betreffend.

BondGuide: Neulich kam die Meldung 
über die erfolgreiche Zertifizierung 
beim TÜV Rheinland. Die kann man als 
Außenstehender kaum einordnen. Ist 
das etwas Wichtiges?
Mantke: Ja, absolut – das ist das 
Fundament, auf dem die Vermark-
tung unserer Technologie zumindest 
im Inland basieren soll. Den TÜV 
Rheinland hatten wir vor ca. zwei 
Jahren gewählt, da dort die hiesigen 
Solarspezialisten beheimatet sind. Nun 
war jedoch von Beginn an klar, dass 
es sich um ein komplett neuartiges 
Produkt handelt und man es nicht mit 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Felix Mantke,
CFO,
tubesolar AG

Modul-tubesolar-2022

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

22/22 • 04. November • Seite 22

https://tubesolar.de
https://tubesolar.de


einem Referenzprodukt würde verglei-
chen können. Das dauert entsprechend. 
Wir hatten mit 2 bis 2 ½ Jahren kalku-
liert – und genau so lange hat es jetzt 
annähernd gedauert.

BondGuide: Ein anderer Solar-Experte 
hatte mir einmal erläutert, der Freistaat 
Bayern sei ohnehin eher prädestiniert 
für Solar statt für Wind, aufgrund des 
größtenteils zerklüfteten Landesinne-
ren mit vielen Hängen. Stimmt das und 
gibt es da noch hinreichend Potenzial? 
– sofern die Politik mitspielt.
Mantke: Prinzipiell ja. Am meisten 
Sinn machen Produkte wie das unsrige in 
niedrigen Breitengraden, also: je südli-
cher Richtung Äquator, desto passender. 
In nördlicheren Graden verliert man 
wie bei allen PV-Anlagen einige Punkte 
in der Effizienz und damit Ausbeute. 
Dennoch sind unsere Produkte auch in 
hiesigen Regionen wettbewerbsfähig 
und treffen auf eine große Nachfrage – 
nicht nur im Bereich Agri-Photovoltaik.

BondGuide: Okay – wofür nun die 
Wandelanleihe mit avisierten Einnah-
men von bis zu 8 Mio. EUR?
Mantke: Wir werden die automati-
sierte Fertigung am Standort Augsburg 

jetzt so schnell wie möglich hochzie-
hen. Den ersten Output erwarten wir 
schon kurzfristig ab Dezember. Unser 
mittelfristiges Ziel liegt bei einer jähr-
lichen Fertigungskapazität von 250 
MW. Dafür die aktuelle Kapitalerhö-
hung im Volumen von 8 Mio. EUR wie 
auch die Ausgabe der Wandelanleihe.

BondGuide: Vom ausgelobten Bezugs-
preis in Höhe von 5,50 EUR liegt der 
Aktienkurs jedoch aktuell rund ein 
Viertel entfernt. Wieso hat tubesolar 
bisher keinen Rückenwind wie eigent-
lich die gesamte EE-Branche?

Mantke: Sie sehen ja selbst, was an 
den Kapitalmärkten in diesem Jahr los 
ist. Meine persönliche Meinung ist, 
dass wir mit unserer innovativen 
Technologie zu einem der interessan-
testen Titel am Markt gehören – das 
ging jedoch im aktuellen Umfeld bisher 
komplett unter. Sie können sich also 
vorstellen, dass ich mit dem momen-
tanen Aktienkurs nicht sonderlich 
glücklich bin. Wir müssen akzeptieren, 
dass wir alle gemeinsam derzeit in 
schwierigem Fahrwasser sind. Die 
tubesolar hat mit ihrem Produkt der-
maßen großes Marktpotenzial, dass ich 
Ihnen aktuell noch gar nicht sagen 
kann, welches wir als das für uns attrak-
tivste identifizieren: Agri-PV, Green 
Building, eine Kombination daraus 
oder auch etwas, an das wir noch gar 
nicht selbst gedacht haben.

BondGuide: Beim Weinanbau viel-
leicht?
Mantke: In Kalifornien, Südfrank-
reich oder Süditalien gehen mitunter 
große Teile der Ernten verloren, da 
die Sonneneinstrahlung für die emp-
findlichen Reben zu intensiv wurde. 

tubesolar-Gebogene-Duennschichtfolie

tubesolar-Nachhaltigsziele-Unterstuetzung
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Mit dem Auffangen eines Teils der 
Sonnenstrahlen durch unsere PV-Röhren 
wäre das zu verhindern – und gleichzei-
tig wird Strom gewonnen. Unser USP ist 
die duale Nutzung: Landwirtschaft 
betreiben und zugleich Strom erzeugen. 
Den Schutz der Pflanzen vor zu starker 
Sonneneinstrahlung, Starkregen oder 
Hagel gibt es dabei on top.

BondGuide: Wie empfinden Sie als 
Experte, dass aktuell gerade die Lauf-
zeiten von Atomkraftwerken verlän-

gert werden, um unsere Brieftaschen 
zu schonen? – und natürlich Wähler-
stimmen zu fangen.
Mantke: Fakt ist, dass der Ausbau der 
Erneuerbaren in den vergangenen Jahren 
– aus den unterschiedlichsten Gründen – 
nicht in dem Umfang betrieben wurde, 
wie es erstens hätte sein können und 
zweitens mit etwas Vorausplanung 
hätte sein sollen. Das Rad können wir 
nicht mehr zurückdrehen. Insofern ist 
unvermeidbar, dass die neue Bundes-
regierung erst einmal improvisieren 
muss, aber gleichzeitig die Weichen 
nun endlich richtig stellt: Und das ist 
ein massiver Ausbau der Erneuerbaren 
Energien. Bis man das Versäumte nach-
geholt hat, muss diese Nachrüstung 
durch die erwähnten Maßnahmen flan-
kiert werden. Das können wir nachträg-
lich bedauern, aber der Energiebedarf 
ist nun mal da und muss irgendwie ge-
deckt werden, bis wir erreicht haben 
werden, was ursprünglich mal ohnehin 
die Ziele für Deutschland in punkto 
Energieversorgung waren.

BondGuide: Und wo produzieren Sie 
bzw. wo kommen Vorprodukte her?

Die tubesolar AG hat als Spin-off 
die Laborfertigung von OSRAM/
LEDVANCE in Augsburg übernom-
men und die Patente von LEDVANCE 
und Frau Dr. Vesselinka Petrova-
Koch erworben. Die tubesolar AG 
nutzt diese patentgeschützte Tech-
nologie seit 2019 zur Entwicklung 
und Herstellung von Photovoltaik-
Dünnschicht-Röhren, die zu Modulen 
zusammengefügt werden und deren 
Eigenschaften gegenüber herkömm-
lichen Solarmodulen zusätzliche 
Einsatzgelegenheiten in der Solar-
stromerzeugung ermöglichen.

tubesolar-Stromgestehungskosten

Mantke: Lassen Sie mich vorweg-
schicken, dass wir kein GreenTalking 
betreiben möchten. Wir fertigen am 
Standort Augsburg und verwenden 
CIGS[1]-Dünnschichtfolien, die im 
Gegensatz zu herkömmlichen PV-
Zellen kein Silizium enthalten. Zudem 
haben wir gemeinsam mit dem ZSW 
einen wichtigen Meilenstein auf dem 
Weg zur Industrialisierung flexibler 
Perowskit-Solarzellen erzielt, die über 
einen besonders hohen Wirkungsgrad 
verfügen. Man sollte schon bei der Pro-
duktion auch an das Nutzungsende 
denken, also an das Recycling. Es ist 
nicht nur grüner, sondern nachhaltiger, 
wenn man einen Großteil der Rohstoffe 
auch wieder rückgewinnen kann. Und 
das ist bei unserem Produkt eindeutig 
der Fall.

BondGuide: Herr Mantke, ganz herz-
lichen Dank an Sie für Ihre Zeit und 
Ihre Erläuterungen!

� Das Interview führte Falko Bozicevic.

Vergleich Stromgestehungskosten in verschiedenen Städten

Tee trinken für die Umwelt.
Unser Mate-Tee-Projekt in 
Paraguay sichert Existenzen 
und schützt den Urwald.

www.globalnature.org 
info@globalnature.org
Tel. 07732-9995-85

Übernehmen Sie 
eine Patenschaft. 
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich 
schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 
kapitalmarktrecht@heuking.de
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BondGuide: Herr Leite, die kürzliche 
erste AGV Ende Oktober erreichte erwar-
tungsgemäß nicht das erforderliche 
Repräsentanz-Quorum von 50%, aber 
gute 28,6%. Konnte Metalcorp denn 
größere Investorengruppen identifi-
zieren und direkt mit ihnen spre-
chen?
Leite: Ja, wir sind mit verschiedenen 
größeren Investorengruppen in kon-
struktiven Gesprächen. Die hohe 
Anmeldequote der Abstimmung ohne 
Versammlung stimmt uns sehr zuver-
sichtlich, dass die zweite Gläubiger-
versammlung am 18. November 2022 
beschlussfähig sein wird.

BondGuide: Die SdK hatte ja noch recht 
spät Gegenvorschläge zu allen Tagesord-
nungspunkten eingereicht. Bei welchem 
gibt es den größten Dissenz?
Leite: Wir begrüßen den Gegenantrag 
der SdK und haben Verständnis für 
die unterschiedlichen Forderungen. 
Unüberbrückbare Differenzen sehen 
wir hier nicht. Was für die Metalcorp 
Group leistbar ist, wird gerade durch 
eine Plausibilisierung unserer Liquidi-
tätsplanung überprüft. Sobald das 
Ergebnis vorliegt, werden wir sowohl 

mit der SdK als auch den anderen 
Gläubigern in den Dialog treten.

BondGuide: U.a. fordert die SdK eine 
‚ereignisbezogene Teilrückzahlung‘ der 
ausgelaufenen Anleihe, sobald Bauxit-
Vorräte aus Guinea erfolgreich aus-
geschifft werden konnten. Klingt doch 
eigentlich recht plausibel oder nicht?
Leite: Wir stehen Teilrückzahlungen 
offen gegenüber. Es ist ja auch in unse-
rem eigenen Interesse, so bald wie mög-
lich Teile des fälligen Anleihevolumens 

2te AGV bei Metalcorp : „Wir müssen manövrierfähig bleiben – dann 
kommen wir den Gläubigern gerne so weit wie möglich entgegen“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Carlos Leite, 
CEO, 
Metalcorp Group

Am 18. November geht es auf der 2ten AGV der Metalcorp Group zunächst um das Erreichen einer Präsenz von 25%, in zwei-
ter Linie um die Zustimmungsfähigkeit (75%) der Beschlussvorschläge. BondGuide ließ sich die Punkte in einem weiteren 
Gespräch mit CEO Carlos Leite erläutern

oder idealerweise wie geplant alles 
zurückzuzahlen. Dennoch müssen wir 
manövrierfähig bleiben und warten 
auch hier die Plausibilisierung unserer 
Finanzplanung ab, kommen den Gläu-
bigern aber gerne so weit wie möglich 
und sinnvoll entgegen.

BondGuide: Vieles dreht sich außer-
dem um Besicherungen und einen 
Treuhänder. Können Sie es allen Inter-
essierten so erläutern, dass man ver-
steht, was Sie sich vorstellen und was die 
SdK sich vorstellt in diesem Punkt?
Leite: Es finden fortlaufend Gespräche 
zwischen den Gläubigergruppen, den 
Beratern und uns statt. Zu den Gegen-
vorschlägen der SdK gehören auch eine 
Gleichbehandlungspflicht mit den Inha-
bern der Anleihe 2021/26 und die bereits 
gewährte Besicherung in Form der 
Anteile an der Metalcorp Group S.A., die 
in die Anleihebedingungen aufge-
nommen werden soll. Dies ist nur eine 
Verdeutlichung oder Herausstellung 
der bereits im Prospekt der 26er Anleihe 
geschaffenen Fakten.

BondGuide: Wenn man den Zinssatz der 
jetzt abgelaufenen 2022er Anleihe erhöht, 

Stranggießerei beim Berliner Aluminiumwerk BAGR

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

22/22 • 04. November • Seite 26



könnte dies nicht auch Begehrlichkeiten 
bei Inhabern der bis 2026 laufenden 
Metalcorp-Anleihe auf den Plan rufen?
Leite: Wir hatten in der Aufforderung 
zur Stimmabgabe eine Verzinsung auf 
Niveau der Anleihe 2021/26 als eine Art 
Kompensation vorgeschlagen. Der Kupon 
muss für uns leistbar bleiben. Unser 
Augenmerk liegt zurzeit auf der erfolg-
reichen Prolongation der 22er Anleihe.

BondGuide: Die SdK stellt sich eine 
Erhöhung des Kupons auf 10,5% p.a. vor – 
einiges über ihrem eigenen Vorschlag. Ist 
das nicht etwas pingelig vor dem Hinter-
grund, dass doch sicherlich allen Investo-
ren an einer Einigung gelegen sein muss?
Leite: Wir verstehen das Bedürfnis nach 
risikoadäquater Kompensation und 
sehen dies keineswegs als ‚pingelig‘ an. 
Wir werden mit der SdK sachbezogen 
über das Machbare sprechen.

BondGuide: Von der Schutzgemein-
schaft wird auch ein sog. gemeinsamer 
Vertreter vorgeschlagen, namentlich 
Dr. Tobias Moser von DMR Moser Degen-
hart Ressmann. Ist das ein abstimmungs-
fähiger Vorschlag oder präsentiert die 
Metalcorp einen eigenen designierten 
Favoriten?
Leite: Wir haben uns ja bereits mit der 
Aufforderung zur Stimmabgabe für die 

Bestellung eines gemeinsamen Vertre-
ters, der den Anleihegläubigern eine 
einheitliche Stimme gibt, ausgesprochen. 
Auch hier begrüßen wir den Vorschlag 
der SdK.

BondGuide: Wie darf man sich die 
Gespräche im Vorfeld der entscheiden-
den 2ten AGV konkret vorstellen: Kommt 
man da der SdK in einem der Punkte et-
was entgegen, um einen anderen Ihnen 
wichtigeren Punkt durchzubekommen?
Leite: Letztendlich muss im Interesse 
aller eine tragfähige sowie vor allem gang- 
und leistbare Lösung gefunden werden. 
Daran arbeiten wir mit Hochdruck.

BondGuide: Generell ist ja die Frage, ob 
Sie Gegenanträge überhaupt noch 
berücksichtigen müssten – das Quorum 
von knapp 29% bei der ersten AGV 

hätte ja bereits ausgereicht als Präsenz 
für die zweite. Haben Sie im Zuge dessen 
schon die Zustimmungsfähigkeit für 
Ihre eigenen Vorschläge ausgelotet?
Leite: Für die Beschlussfähigkeit gilt in 
der 2ten Gläubigerversammlung ein 
Quorum von 25%. Allein das Quorum zu 
erreichen, genügt für eine erfolgreiche 
Umsetzung der Beschlüsse jedoch nicht. 
Für die vorgeschlagene Laufzeitverlän-
gerung und Kuponerhöhung bedarf es 
der Zustimmung von 75% der angemel-
deten Stimmen, also einer qualifizierten 
Mehrheit. Wir haben die Forderungen 
für eine Zustimmung aus den Gesprä-
chen mit den Anleiheinvestoren und 
deren Vertretern gehört und arbeiten 
intensiv an einer für alle Seiten tragfä-
higen Lösung.

BondGuide: Was sollten Anleger:innen 
beachten, wenn sie auf der 2ten AGV in 
ca. zwei Wochen abstimmen möchten? 
– noch herrscht kein Zeitdruck.
Leite: Wir haben gelernt, dass das Dring-
lichste die rechtzeitige Anforderung der 
Sperrbescheinigungen ist. Die Banken 
haben aktuell immer noch längere Bear-
beitungszeiten. Deshalb sollten sich die 
Anleger frühzeitig darum kümmern. Wir 
möchten jeden bitten, der nicht persön-
lich an der 2ten Gläubigerversammlung 
teilnehmen kann oder möchte, einem 
selbst ausgewählten Dritten oder dem 
von der Metalcorp Group benannten 
weisungsgebundenen Stimmrechts-
vertreter eine Vollmacht mit Weisun-
gen zur Abstimmung zu erteilen. Alle 
erforderlichen Formulare sind auf unserer 
Webseite unter https://metalcorpgroup.
com/ unter der Rubrik „Investor Area / 
Gläubigerabstimmung Anleihe 2017/2022“ 
zu finden.

BondGuide: Herr Leite, ganz herzlichen 
Dank ein weiteres Mal.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © Metalcorp Group S.A.

Metalcorp 2021/26

Quelle: onvista
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BondGuide: Herr Moll, die Umsatz- 
und Gewinnwarnung – denn das war 
die Meldung vom Freitag, 21. Oktober, 
ja im Kern – hat den Markt sichtlich 
geschockt. War es ein Fehler, in unsiche-
ren Zeiten wie diesen eine zu konkrete 
Jahresprognose auszuloben? – eine 
vagere hätte doch sicherlich Verständnis 
gefunden.
Moll: Wir sind verpflichtet im Lagebe-
richt des Halbjahresabschlusses eine 
konkrete Umsatz- und Ergebnisprog-
nose für das gesamte Geschäftsjahr 
abzugeben. Zum Zeitpunkt der Erstel-
lung und der Veröffentlichung des 
Halbjahresabschlusses[1] war die Prog-
nose für das Geschäftsjahr 2021/22 
belastbar.

BondGuide: Was heißt konkret, man 
wolle ‚keine Grundstücksrisiken‘ einge-
hen bzw. diese reduzieren?
Moll: Euroboden hat in den letzten Jah-
ren bei einigen Projektentwicklungen 
einseitige Kaufoptionen abschließen 
können. Es besteht somit für uns keine 
Verpflichtung, diese Grundstücke zu 
kaufen. Bei Nichtausübung der Kaufop-
tionen entstehen dann lediglich die 
Vorlaufkosten.

BondGuide: In einer der Meldungen 
dieses Jahres fiel auf, dass Euroboden 
von Mieterfolg in einem Büroneubau 

Euroboden: „Zum Zeitpunkt der Erstellung des Halbjahresabschlusses 
war die Prognose belastbar“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Martin Moll, 
Co-Geschäftsführer, 
Euroboden

Einige Tage nach der Rücknahme der bisherigen Geschäftsprognose Mitte Oktober hat die Euroboden bereits zusätzli-
che Erläuterungen abgegeben. Im Gespräch mit Geschäftsführer Martin Moll gab es Gelegenheit, einige Punkte noch 
etwas aufzurollen.

sprach. Planen Sie zukünftig Objekte im 
Eigenbestand zu halten und sie nicht 
nach Fertigstellung zu verkaufen?
Moll: Es handelt sich bei der von Ihnen 
angesprochenen Meldung um die Neu-
vermietung in unserer Büroneuent-
wicklung Hammerschmidt in Aschheim-
Dornach in direkter Nähe von München 
durch einen sehr bonitätsstarken Mieter. 
Unsere aktuellen Planungen gehen da-
von aus, dass die Immobilie veräußert 
wird.

BondGuide: Sie möchten sicherlich nicht 
mit Eyemaxx Real Estate assoziiert 

Fotos: @Euroboden GmbH

Wir sind verpflichtet  
im Lagebericht des  
Halbjahresabschlusses 
eine konkrete  
Umsatz- und Ergebnis-
prognose für das  
gesamte Geschäftsjahr 
abzugeben.
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werden. Doch dort begann alles auch erst 
mit Verzögerungen, dann leidigem Neu-
bewertungsbedarf mit Betonung, dass 
diese ja nur bilanziell seien und nicht 
liquiditätswirksam. Gibt es in den bei-
den Anleihen Klauseln zu einer Mindest-
Eigenkapitalquote oder Ähnliches, das 
eine AGV heraufbeschwören könnte?
Leite: Euroboden ist grundsätzlich nicht 
mit Eyemaxx zu vergleichen. Wir ver-
fügen über ein gewachsenes stabiles 
Geschäftsmodell mit Projekten haupt-

sächlich in den Metropolregionen Mün-
chen und Berlin. Zudem sind die meisten 
unserer Projekte Wohnbauentwicklun-
gen. Außerdem verfügen wir über eine 
solide Eigenkapitalausstattung. Derar-
tige Klauseln wie bei Eyemaxx gibt es 
bei uns nicht.

BondGuide: Wie schwierig generell ist 
das Umfeld geworden, in dem sie tätig 
sind?
Moll: Das gesamte wirtschaftliche Um-
feld hat sich mit Kriegsbeginn Ende 
Februar deutlich verändert. Die deutli-
chen Zinssteigerungen, insbesondere in 
den letzten drei Monaten, haben die 
Finanzierungsbedingungen, insbeson-
dere von eigenkapitalschwächeren Käu-
fern verändert. Auch in diesem Mark-
tumfeld konnte Euroboden im Jahr 

2022 verschiedene Projekte realisieren: 
Es erfolgten Verkäufe von Eigentums-
wohnungen in laufenden Bauträgerent-
wicklungen. Zudem konnte der Verkauf 
eines Grundstückes nach erfolgreicher 
Baurechtsschaffung im Rahmen eines 
Sharedeals mit Gewinn realisiert werden.

BondGuide: Herr Moll, danke Ihnen, 
dass Sie kurzfristig Zeit hatten!

 
Das Interview führte Falko Bozicevic.

Fotos: @Euroboden GmbH

Das gesamte  
wirtschaftliche Umfeld 
hat sich mit Kriegsbeginn 
Ende Februar deutlich  
verändert.
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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
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Klimaneutraler

https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
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Dr. Tillmann Lang
Tillmann Lang, CEO und Mitgründer  
von Inyova, digitale Impact Investing-
Plattform
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ESG-Ratings sind heute das zentrale Orientierungswerkzeug bei nachhaltigen Investments. Doch bringen ESG-
Ratings irgendetwas bzw. haben sie einen messbaren Einfluss? Wenn es um wirkliche Veränderung geht, ist die Antwort 
sehr klar: Nein. ESG-Ratings verändern in der realen Welt nichts – das ist schon lange die Meinung der meisten  
Sustainable-Finance-Forscher. 

Bislang konnten nahezu keine Effekte 
gemessen werden, die zeigen, dass 
Investitionen nach ESG wirklich etwas 
bewirken. Jetzt hat eine neue Studie 
dargelegt, dass ESG-Ratings, bzw. 
wenn sich diese ändern, zumindest den 
Aktienkurs der betroffenen Unterneh-
men beeinflussen können. Dies aller-
dings erfolgt nur sehr langfristig. Der 
neue Bericht „The Economic Impact 
of ESG Ratings“ von Florian Berg, 
Florian Heeb und Julian Kölbel von 
der MIT Sloan School of Management 
und der Universität St. Gallen zeigt: 
Eine Verschlechterung im ESG-Rating 
scheint mit einer Senkung des Aktien-
kurses einherzugehen. Eine Verbesse-
rung des Ratings bringt positive Effekte, 
allerdings in geringerem Ausmaß.

Reine ESG-Investments verbessern die Welt nicht

SPECIAL
von  
Dr. Tillmann Lang,
CEO, 
Inyova  
Foto: © Jon Anders Wiken – stock.adobe.com

Es dauert aber sehr lange, bis dieser 
Effekt zu Tage tritt. Von Rating-Ver-
änderung zu Aktienpreisanpassung 
sind es oft 1-2 Jahre. Das ist bemer-
kenswert, denn die Veränderung eines 
„Credit Ratings“ wird quasi über 
Nacht eingepreist. Das könnte heißen, 
dass Fonds ESG vor allem nutzen, um 
den ESG-Appetit ihrer Investor*innen 
zu bedienen, und nicht, um Risiken 
einzupreisen.

Was sich nahezu nicht verändert: 
die reale Welt.
Aus Sicht der Forschung verbessern 
reine ESG-Investments die Welt nicht. 
Sie verschlechtern sie auch nicht. Die 
Forscher können in all ihren Studien 
einfach gar keine Wirkung in der Art 
und Weise, wie Firmen wirtschaften, 
wahrnehmen. Wo es überhaupt Wirkung 
gibt, bleibt diese in Excel-Spreadsheets 
stecken. Die untersuchten Firmen haben 
zum Beispiel nicht ihre Environmental 
und Social Policies geändert, wenn ihr 
Rating schlechter wurde. Auch das In-
vestitionsverhalten der Firmen hat 
sich nicht messbar geändert. Lediglich 
bei Governance scheint es gelegent-
lich Anpassungen nach Rating-Ver-
schlechterungen zu geben, vermutlich 

da dies oft am einfachsten zu verän-
dern ist.

Konkret heißt das: ESG-Ratings beein-
flussen die Finanzwelt offenbar et-
was mehr als gedacht. Das wirkliche 
Leben beeinflussen sie weiterhin nur 
wenig. An der Aussage „ESG-Invest-
ments verbessern die Welt nicht“ hat 
sich damit leider wenig geändert.

Die Studie zeigt allerdings, dass Firmen 
ESG-Ratings nicht ignorieren können – 
denn diese können Finanzrisiken zur 
Folge haben. Wer mit seiner Geldanla-
ge die Welt verbessern will, braucht also 
weiter echtes Impact Investing. Zum 
einen durch die Bereitstellung von 
Kapital, da wo es fehlt – oder durch die 
Beeinflussung von Firmen über Active 
Ownership.

https://inyova.de
https://www.bondguide.de/?s=ESG-Ratings
https://www.bondguide.de/?s=ESG
https://www.linkedin.com/in/ACoAAAN3omYBp7_ChbQmFVU59LX7Yr2RXq5XEaw
https://www.linkedin.com/in/ACoAAApli1QBspN4K9Paz10eTOfNwtq6ldZSOQg
https://www.linkedin.com/in/ACoAAACFE3IBr36uE4CaDfI9vCttz4CxYhLi9K8
https://www.linkedin.com/school/mit-sloan-school-of-management/
https://ch.linkedin.com/school/university-of-st-gallen/
https://inyova.de
https://www.bondguide.de/?s=Impact+Investing


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 FV FRA 6 ja 3,50% Süddeutsche Aktienbank *

Ekosem II 
(2022)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Dez 12 Bondm 78 ja 8,50% CCC9) 
(CR)

Fion *

Timeless Homes 
(2023)

Immobilien 
A1R09H

Jun 13 PM DÜS 5 nein 9,00% Schnigge *

Sanha 
(2026)

Heizung & Sanitär 
A1TNA7

Jun 13 FV FRA 37 ja 4,00% B-8) 
(CR)

Pareto Securities **

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 Sustai-
nable (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% M.M. Warburg **

ETL Freund & Partner II  
(2024)

Finanzdienstleistung 
A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% Eigenemission ***

Dt. Bildung SF II (II)  
(2027)

Studiendarlehen 
A2E4PH

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

Pareto Securities ***

BDT Automation II  
(2024)

Technologie 
A2E4A9

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

(CR)
Quirin Privatbank *

Timeless Hideaways  
(2024)

Immobilien 
A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% FinTech Group *

Metalcorp III  
(2022)

Metallhändler 
A19MDV

Okt 17, Apr 18 & 
Mai 19

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

BankM **

Vedes III  
(2026)

Spiele & Freizeit 
A2GSTP

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

Hylea  
(2022)

Nahrungsmittel 
A19S80

Dez 17 FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *

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 ***

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

Mär 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA 
(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 
Commerzbank

*

SRV Group  
(2023)

Baudienstleister 
A19YAQ

Mär 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech  
(2023)

Logistik 
A19WVN

Mär 18 FV FRA 200 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA  
(2023)

Rohstoffbeteiligungen 
A2LQF2

Mär 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 ***

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

22/22 • 04. November • Seite 33

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

DEWB II  
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

Jul 18 FV FRA 11 nein 4,00% Bankhaus Scheich ***

Underberg V  
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 10 ja 4,00% BB-8) 
(CR)

IKB ***

Lang & Cie RE II  
(2023)

Immobilien 
A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

Diok RealEstate  
(2023)

Immobilien 
A2NBY2

Okt 18 FV FRA 45 nein 6,00% B 
(S&P)

BankM,  
Renell Wertpapierhandelsbank 

***

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% BB+3) 8) 
(SR)

Eigenemission ***

MRG Finance  
(2023)

Rohstoffe 
A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald *

DEAG  
(2023)

Entertainment 
A2NBF2

Okt 18 FV FRA 25 ja 6,00% IKB ***

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 ***

Neue ZWL Zahnradwerk IV  
(2024)

Automotive 
A2NBR8

Nov 18 FV FRA 18 ja 6,50% B8) 
(CR)

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.)

***

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% 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% BB-3) 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 34 ja 4,00% BB-8) 
(CR)

IKB ***

Schlote  
(2024)

Automobilzulieferer 
A2YN25

Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank ***

ETL Freund & Partner IV  
(2027)

Finanzdienstleistung 
A254NE

Dez 19 FV MUC 15 ja 5,25% 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 ****
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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
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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

Mär 20 FV FRA 5 nein 5,00% Eigenemission *

VERIANOS  
(2025)

Immobilien 
A254Y1

Mär 20 FV FRA 4 nein 6,00% BankM **

Score Capital  
(2025)

Finanzdienstleistung 
A254SG

Mär 20 FV FRA 10 nein 5,00% Eigenemission **

nextbike  
(2025)

Fahrradverleihsysteme 
A254RZ

Mär 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 ***

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% BB-3) 8) 
(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 *
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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

Mär 21 FV FRA 78 ja 4,50% BB9) 
(CR)

IKB ***

RAMFORT  
(2026)

Immobilien 
A3H2T4

Mär 21 FV FRA 4 nein 6,75% BankM ****

Agri Resources  
(2026)

Agrar 
A28708

Mär 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 Nicolaus ****

Neue ZWL Zahnradwerk VII  
(2026)

Automotive 
A3MP5K

Nov 21 FV FRA 14 nein 6,00% B8) 
(CR)

Quirin Privatbank **

Credicore  
(2026)

Pfandhaus 
A3MP5S

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

Photon Energy III  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3KWKY

Nov 21 FV FRA 75 ja 6,50% SPO 
(imug)

Bankhaus Scheich ****

Eleving Group II  
(2031)

Finanzdienstleister 
A3K3KC

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

S Immo VI  
(2027)

Immobilien 
A3K0EN

Jan 22 CP Wien & FV 
FRA 

50 ja 1,25% SPO (Susta-
inalytics)

Erste Group Bank *

reconcept II  
(2028)

Erneuerbare Energien 
A3E5WT

Jan 22 FV FRA 18 ja 6,25% Eigenemission ****

SUNfarming II  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3MQM7

Mär 22 FV FRA 4 nein 5,00% Eigenemission ***
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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)

EUSOLAG  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3MQYU

Mär 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 ***

Underberg VII  
(2028)

Spirituosen 
A30VMF

Okt 22 FV FRA 45 nein 5,50% BB-8) 
(CR)

IKB ****

MS Industrie 
(2027)

Industriebeteiligungen 
A30VS7

Okt 22 FV FRA 20 ja 6,25 % mwb fairtrade ****

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

Mär 17 FV FRA 25 ja 7,75% in StaRUG ICF *

Peine  
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% in Insolvenz Quirin Privatbank *

SeniVita Social WA  
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% in Insolvenz ICF *

SeniVita Soz. GS  
(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 
A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% in Insolvenz ICF, Blättchen FA *

BeA Behrens III  
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% in Insolvenz FORSA Geld- und Kapitalmarkt *

BeA Behrens II  
(2020)

Befestigungstechnik 
A161Y5

Nov 15 Scale15) 16 nein 7,75% in Insolvenz Quirin Privatbank *

Euges BauWertPapier I  
(2022)

Immobilien 
A19S02

Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. 5,50% in Insolvenz Eigenemission *

Euges WohnWertPapier I  
(2024)

Immobilien 
A19S03

Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. 4,25% in Insolvenz Eigenemission *

Golfino II  
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *

DSWB II  
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz Pareto Securities *

Karlie Group  
(2021)

Heimtierbedarf 
A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% in Insolvenz Viscardi (AS), Blättchen &  
Partner (LP)

*

German Pellets GS  
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

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

MT-Energie  
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!
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10)	unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss  
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Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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MIFA  
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II  
(2018)

Technologie 
A1TNHG

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

Rena I  
(2015)12)

Technologie 
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung 
A1E84A

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

S.A.G. II  
(2017)

Energiedienstleistung 
A1K0K5

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

SiC Processing  
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 9.297 ∅ 5,70%

Median 25,0 5,75%
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LAW CORNER

von Dr. Mirko Sickinger, LL.M., RA und Partner, 
Heuking Kühn Lüer Wojtek und Nana Krähling, 
RA und Associate, Heuking Kühn Lüer Wojtek

Einhergehend mit dem Gesetz zur Einführung von elektronischen Wertpapieren („eWpG“) kommt nun auch in Deutschland 
die Digitalisierung des Finanzsektors in Bewegung. 

Die Frage, ob eine Begebung von elek
tronischen Inhaberschuldverschreibun-
gen nach deutschem Recht möglich ist, 
ist auch für ausländische Emittenten zu 
bejahen. Die Etablierung eines Rechts-
rahmens für elektronische Inhaber-
schuldverschreibungen eröffnet somit 
auch ausländischen Emittenten die 
Möglichkeit, digitale Wertpapiere zu 
begeben und damit die Ausgabe von 
Inhaberschuldverschreibungen effizien
ter und vor allen Dingen kosten-
günstiger zu gestalten.

Für die Frage, ob es auch einem auslän-
dischen Emittenten möglich ist, elektro-
nische Wertpapiere nach dem am 10. 
Juni 2021 in Kraft getretenen eWpG zu 
begeben, muss zunächst unterschieden 
werden zwischen dem anwendbaren 
Recht des sogenannten „Wertpapier-
rechtsstatuts“, das neben der Entste-
hung und dem Inhalt des elektronisch 
zu begebenden Rechts auch die Zuläs-
sigkeit der elektronischen Begebung 
des Rechts umfasst, und dem soge-
nannten „Wertpapiersachstatut“, das 
sich auf die Rechte an einem (elektroni-
schen) Wertpapier bezieht, einschließ-
lich der Verfügungen wie die Übertra-
gung, Änderung oder Aufhebung von 
Rechten an dem  (elektronischen) Wert-
papier. Kurz gesagt unterscheidet man 
zwischen dem Recht „aus“ dem „Papier“ 

Begebung elektronischer Inhaberschuldverschreibungen durch  
ausländische Emittenten nach dem deutschen eWpG

und dem Recht „an“ dem „Papier“. Für 
elektronische Wertpapiere nach dem 
eWpG bedeutet dies Folgendes:

Wertpapierrechtsstatut
Der derzeitig wohl herrschenden An-
sicht folgend, richtet sich das Wert
papierrechtsstatut („Recht aus dem 
Papier“) nach der Verordnung Nr. 
593/2008 des europäischen Parlaments 
und des Rates vom 17. Juni 2008 („Rom 
I VO“), da es sich bei elektronischen 
Inhaberschuldverschreibungen um 
vertragliche Schuldverhältnisse in 
Zivil- und Handelssachen handelt 
und kein Ausschlusstatbestand der Rom 
I VO zur Anwendung kommt.

Unter Anwendung der Rom I VO be-
steht die Möglichkeit, eine Rechtswahl 
nach Art. 3 Rom I VO zu treffen und für 
das deutsche Recht, unabhängig von 
der objektiven Anknüpfungsnorm nach 
Art. 4 Rom I VO, zu optieren. Insbeson-
dere kann diese Rechtswahl aufgrund 
von Art. 6 Abs. 4 lit. d Rom I VO unein-
geschränkt, auch bei Beteiligung von 
Verbrauchern, getroffen werden.

Ein französischer Emittent könnte also 
zum Beispiel, bei entsprechender 
Rechtswahl, eine elektronische Inhaber-
schuldverschreibung nach deutschem 
Recht begeben, unabhängig davon, ob 

die Inhaberschuldverschreibung auch 
an Verbraucher begeben wird.

Wertpapiersachstatut
Hinsichtlich des Wertpapiersachstatuts, 
das die Frage der Übertragung, Ände-
rung oder Aufhebung von Rechten 
regelt („Recht an dem Papier“), beste-
hen durch die Einführung des § 32 eWPG 
nun insgesamt drei Kollisionsnormen, 
die es voneinander abzugrenzen gilt.

Zum einen besteht mit § 17a des Geset-
zes über die Verwahrung und Anschaf-
fung von Wertpapieren (Depotgesetz - 
DepotG) eine spezielle Kollisions-
norm für Wertpapiere. Zum anderen 
wurde mit § 32 eWpG im eWpG selbst 
eine Kollisionsnorm geschaffen. 

Eindeutig ist, dass diese beiden Kollisi-
onsnormen die allgemeinere Regelung 
aus dem Einführungsgesetz zum Bür-
gerlichen Gesetzbuches (EGBGB), die 
sich allgemein auf das Recht an einer 
Sache bezieht, aufgrund der speziellen 
Regelungsgehalte verdrängen.

Das Verhältnis der verbleibenden in 
Betracht kommenden Normen ergibt 
sich aus § 32 Abs. 1 eWpG selbst, wonach 
dieser Anwendung finden, soweit nicht 
die Kollisionsnorm des DepotG einschlä-
gig ist. § 17a DepotG umfasst durch kürz-
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liche Neuerungen nunmehr auch Ver
fügungen von elektronisch begebenen 
Wertpapieren in Sammeleintragung, d.h. 
Wertpapieren, bei denen als Inhaber ein 
Intermediär quasi als Treuhänder für 
die einzelnen Berechtigten eingetra-
gen ist. 

Nicht erfasst werden nach der derzeit 
vorherrschenden Meinung jedoch elek-
tronische Wertpapiere in Einzeleintra-
gung, d.h. Wertpapiere, bei denen nicht 
ein Intermediär, sondern die jeweiligen 
Berechtigten als Inhaber eingetragen 
sind, sodass das anwendbare Recht 
dafür nach § 32 eWpG zu bestimmen ist.

Im Ergebnis und in der Praxis werden 
sich an dieser Stelle jedoch in der Regel 
keine Schwierigkeiten ergeben, da 
sowohl nach § 17a DepotG als auch nach 

§ 32 eWpG jeweils das Recht des Staa-
tes Anwendung finden soll, unter des-
sen Aufsicht diejenige registerführende 
Stelle steht, in deren elektronischen 
Wertpapierregister das Wertpapier ein-
getragen ist. Es erfolgt demnach eine 
akzessorische Anknüpfung an die 
Aufsichtszuständigkeit.

Ergebnis ist daher in jedem Fall, dass 
sich bei einer z.B. von einem französi-
schen Emittenten begebenen elektroni-
sche Inhaberschuldverschreibung die 
Übertragung dann nach deutschem 
Recht richtet, wenn die Inhaberschuld-
verschreibung in Deutschland in das bei 
der Clearstream Banking AG geführte 
Zentralwertpapierregister oder in einem 
Kryptowertpapierregister eingetragen 
ist, dessen Aufsicht der deutschen Ba-
Fin unterliegt.

Fazit
Letztendlich ist durch die Einführung 
des eWpG trotz noch klärungsbe-
dürftiger Einzelfragen die attraktive 
Möglichkeit auch für ausländische 
Emittenten geschaffen worden, Inha-
berschuldverschreibungen als elektro-
nisches Wertpapier nach deutschem 
Recht zu begeben. 

Auch wenn der Anwendungsbereich 
des eWpG (bisher) noch eng ist und 
insbesondere keine Aktien umfasst, 
zeigen erste Erfahrungen in der Praxis 
bereits, dass eine Nachfrage von aus-
ländischen Emittenten besteht. Es 
bleibt weiter abzuwarten, ob der 
Schritt des Gesetzgebers zu einer 
nachhaltigen Steigerung der Attrakti-
vität des deutschen Finanzmarkts bei-
tragen wird. 
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