
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

ESG-Themen spielen bei Wünschen von 
Anlegenden gegenüber börsennotierten 
Unternehmen heute bereits eine wichtige 
Rolle – Institutionelle müssen die drei ma-
gischen Buchstaben häufig sogar ohne-
hin bereits obligatorisch berücksichtigen.

Eine neue Studie von Diligent, einem 
weltweit führenden in der Bewertung 
von Governance-Risiken, zeigt, dass 
sowohl europäische und noch mehr 
US-amerikanische Kapitalmarktemit-
tenten sich zunehmenden ‚Sharehol-
der-Aktivitäten‘ gegenübersehen: In 
den USA sind drei von vier Unterneh-
men von entsprechenden Forderungen 
ihrer Anlegerschaft betroffen.

Am einfachsten lassen sich naturge-
mäß Umweltthemen adressieren, also 
das E im Dreierpack, und entsprechen-
de Forderungen formulieren, da am of-
fensichtlichsten auch für Außenste-
hende zu identifizieren – man muss 
nicht direkt in der Firma arbeiten, um 
ggf. Missstände zu entdecken oder 

Kurskorrekturen

aber auch vorbildliches Engagement 
mitzubekommen – Greentalking lässt 
hier jedoch auch bereits grüßen.

Schwieriger sind da schon das S und 
das G. Shareholder-Forderungen be-
treffen schon viele Personalfragen füh-
render Organträger. Da heutzutage 
praktisch jeder Lebenslauf öffentlich 
ist bzw. sogar verfügbar gemacht wer-
den muss – die sozialen Medien lassen 
darüber hinaus ebenfalls grüßen –, 
können Investor:innen fast direkt mit-
reden, wenn es um wichtige Positionen 
geht. Das betrifft inzwischen nicht nur 
den Aufsichts- und Verwaltungsrat.

Bei europäischen Unternehmen for-
derten Aktionär:innen bei 43 Unter-
nehmen bestimmte Personen zu er-
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nennen – und in 29 Fällen deren Abbe-
rufung vom Präsentierteller. In den 
USA war das Verhältnis mit zwei zu 
eins etwas freundlicher. 

Große Kapitalmarktemittenten können 
sich diesen eingeforderten Kurskorrek-
turen häufig nur mit Bauchschmerzen 
entziehen – Starrsinn mag für eine 
Weile helfen, künftig allerdings zuneh-
mend weniger. Man erinnere sich nur, 
wie unser größtes deutsches Finanz-
haus in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten in die internationale Bedeu-
tungslosigkeit gelotst wurde. Wo war 
ESG, als man es brauchte? 

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 

20 Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, NZWL
23 Bärenmarkt-Rallye oder Trendwende?
25 Unternehmensanleihen in Hartwährung 

von Schwellenländern attraktiv
27 Value-Titel vor Big Tech vorzuziehen
29 Standpunkt von Kai Jordan, mwb Wert- 

papierhandelsbank AG: Angst essen Seele auf
31 Literaturhinweise
32 Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
39 Impressum

23
2022

18. November • erscheint 14-täglich

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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Markus Dietrich
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Mio. Euro investiertes 
Venture Capital

3,2 

Mrd. Euro ausgereichtes 
Finanzierungsvolumen

660
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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

Katjesgreenfood Beteiligungen vsl. 17.–22.11. FV FRA 25 8,0% – B. Metzler, IKB folgt ggf. BondGuide #23/2022, 
S. 16

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

folgt BondGuide #23/2022, 
S. 20

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

Capitalmind,
Bondwelt

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

Cardea Europe Immobilien läuft (iPPmaNA) FV FRA 125 (Aufstckg.) 7,25% – n.n.bek. *** BondGuide #15/2022, 
S. 15

JadeHawk Capital Immobilien-
fonds

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

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

reconcept SBD 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 GEAB II Erneuerbare 
Energien

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

**** BondGuide #8/2022, 
S. 18

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

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

HELVETIA XIV
(ACRON)

Immobilien läuft (iPPmaNA) Zeichnung 
über Website

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

*)   Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der Mutares-Anleihe 2020/24 (WKN: A254QY) nach Maßgabe der Anleihebedingungen – UTV: 1:1 zzgl. Roll-Over-Gebühr (in Höhe der Kündigungsprämie)
**)  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

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 
Rückzah lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder 
 Erklärung eines Rangrücktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhöhung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, 
ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

23/22 • 18. November • Seite 3

Anzeige

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

http://www.JadeHawk.eu/investorrelations
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
http://www.reconcept.de/ir
https://ir.lrworld.com/de/anleihe/
http://www.financial.de
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HAMBURG
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Tel. +49 221 33660-0
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DR. CHRISTIAN BECKER I  PARTNER

Wirtschaft funktioniert nicht einfach nach 
Schema F. Wirtschaft lebt von Ideen – genauer, 
von den Menschen, die sie haben und umsetzen. 
GÖRG ist die Wirtschaftskanzlei, die solche 
Menschen nicht nur versteht, sondern aktiv auf 
ihrem Weg begleitet, berät und unterstützt. 
Kompetent, pragmatisch, partnerschaftlich. 

Unser Auftrag: Ihr Erfolg

www.goerg.de
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22604600_GOERG_Image_AZ_210x297mm_LT01.indd   1 09.08.18   17:29

http://www.goerg.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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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 169
Reguläres Tilgungsvolumen 6.379
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.280
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 8.659

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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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/anleihe2022


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 3.420
Insolvente Emittenten 58
Ausgefallene KMU-Anleihen 79

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

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

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

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

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

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

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in 
der Mastertabelle (S. 32–39) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
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
MUSTER DEPOT

Aushärten

Die seit einigen Wochen laufende Bärenmarkt-Rallye ging immerhin nicht vollständig spurlos vorüber am Markt für KMU-
Anleihen. Aber das bleibt Lob auf allerniedrigstem Niveau.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000

Wertpapiere 145.580

Liquidität 5.137

Gesamtwert 150.716

Wertänderung total 50.716

seit Auflage August 2011 +50,7%

seit Jahresbeginn: -12,0%

BondGuide Musterdepot

dürfte es sicherlich den meisten Anle-
gern ebenfalls gehen: Überzeugende 
Erholung sieht anders aus.

News gab es speziell zu einem der Top-
Performer, Katjes. Tochtergesellschaft 
Katjes Greenfood emittiert ihrerseits 

Unser Minus in diesem schauerlichen 
Jahr hat sich im jüngsten Berichtszyk-
lus lediglich leicht reduziert, und so 

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**
Volkswagen Finance 
(2030/49)

Automobile
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 05/2016 82,38 3,50% 2.745 86,27 8.627 5,7% +38,0 % 336 B

4 finance          
(2018/25) #

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

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

103,83 11,25% 11.687 94,00 23.500 15,6% +35,6 % 311 A-

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.395 99,00 9.900 6,6% +19,2 % 184 A-

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 1.120 95,00 9.500 6,3% +8,8 % 182 B+

Photon Energy III            
(2027)

Erneuerbare
A3K WKY

14.830 15.000 11/2021 98,87 6,50% 835 99,10 14.865 9,9% +5,9 % 50 A-

reconcept Green Bond II
(2026/28)

Erneuerbare
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 466 96,00 9.600 6,4% +3,8 % 43 B

Cardea Europe
(2023)

Beteiligungsholding
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 7,25% 712 45,00 9.000 6,0% +3,3 % 12 B

Homann Holzwerkst. III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 1.104 94,50 14.175 9,4% +1,9 % 87 B

Underberg VII 
(2025/28)

Spirituosen
A30 VMF

15.000 15.000 01.10.22 100,00 5,50% 111 99,75 14.963 9,9% +0,5 % 7 A-

Euroboden III
(2022/24) #

Immobilien
A2Y NXQ

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

93,39 5,50% 4.371 73,00 18.250 12,1% -3,1 % 161 B-

Neue ZWL              
(2026)

Automotive
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 577 91,00 9.100 6,0% -3,2 % 50 B

Ekosem Agrar III 
(2021/24)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 7,50% 2.438 22,00 2.200 1,5% -53,6 % 169 C

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 16,00 1.600 1,1% -72,0 % 119 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 % 289 -

Terragon 
(2022/24)

Seniorenheime 
A2G SWY

5.540 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 1,50 300 0,2% -92,3 % 26 C-

Gesamt 184.249 30.044 145.580 96,6%

Durchschnitt (=Median) 5,8% +1,9% 135,1

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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eine Debütanleihe. Das Interview mit 
Geschäftsführer Marius Rodert finden 
Sie weiter hinten in dieser Ausgabe.

In der Zwischenzeit gab es noch diver-
se verteilte News zu Photon Energy 
und reconcept, die Sie jedoch alle-
samt kennen, wenn Sie wenigstens 
dann und wann auf unserer Home-
page vorbeischauen. 

Branchen mit dem berühmten Rü-
ckenwind eben: vegane Ernährung, Er-
neuerbare Energien, im weitesten Sin-
ne alles rund um den Klimaschutz. 
Diese Themen sind gekommen, um 
endlich mal zu bleiben – ich greife ei-
nem Zitat aus dem Interview vor. 

Auch das neuerliche Gespräch mit der 
NZWL finden Sie in dieser Ausgabe: Ei-
ne neue Anleihe steht zur Zeichnung 
bzw. im Rahmen eines Umtauschange-
bots an. Sowohl NZWL als auch Katjes 
sind am Kapitalmarkt etabliert, inso-
fern ist ihnen eine jeweils erfolgreiche 
Emission zu wünschen. In Zeiten wie 
2022 hält man sich ohnehin vorzugs-
weise an Bewährtes.

Ganz prinzipiell ist die Frage, ob es 
sich bei der jüngsten Erholung quer 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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-12,0%

1,0%

6,3%
7,3%

13,8%

3,3%

-3,5% -2,2%

durch alle Märkte um eine Bären-
markt-Rallye (mithin eine Bullen-Fal-
le) oder um etwas Nachhaltigeres 
handelt. Insgesamt scheinen Nach-
richten die Märkte nicht mehr so auf 
dem kalten Fuße erwischen zu können 
wie noch vor wenigen Monaten. Die 
abschließende Bewertung steht noch 
aus. Die Sensitivität für tagesaktuelle 
‚Breaking News‘ hat jedenfalls spürbar 
abgenommen, gemeinhin bekannt als 
Framing-Effekt (neue Nachrichten 
werden meist überbewertet und hoch 
gewichtet in ihrer Relevanz).

Hier sieht man schon das Dilemma, 
wenn man in diesem Jahr den Märk-
ten irgendwann den Rücken kehrte: 
Die ersten 15% Erholung hätte man 
bereits mal verpasst. Geht die ver-
meintliche Bärenmarkt-Rallye weiter, 
steigern sich die Schmerzen über die 
entgangenen Gewinne bis zu einem 
Punkt, an dem Anleger:innen wieder-
um das Handtuch schmeißen und stei-
genden Kursen hinterherlaufen. Bei-
spiele gefällig? 2003, 2009, 2014, um 
lediglich die jüngsten zu nennen. Ent-

Quelle: onvista

Quelle: BondGuide
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gangene Gewinne spüren sich häufig 
noch schlimmer an als realisierte Ver-
luste.

Das Gute an der aktuellen Ausgangs-
lage ist, dass ungefähr die Hälfte un-
serer Marktkommentare auf unserer 
Homepage kritisch ausfällt, die ande-
re mit einer positiv zuversichtlichen 
Note. Plus minus. Damit sich Märkte 
erholen können, muss es eine hinrei-
chende Anzahl an kritischen und noch 
nicht investierten Anleger:innen ge-
ben, andernfalls gäbe es keine Grund-
gesamtheit an potenziellen Käufern. 
Kritische Einschätzungen also sind per 
se nicht schlecht, wenn man sie liest – 
man muss sie in den Gesamtkontext 
einordnen.

Ausblick
Mit über 96% Investitionsgrad kön-
nen wir aktuell im Musterdepot oh-
nehin kaum etwas disponieren. Wir 

bleiben wie bisher positioniert und 
harren der Dinge, die da kommen 
mögen.

Falko Bozicevic

Foto: © Tridsanu1984 – freepik.com
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Ethereum ist nicht das erste Block
chainProjekt, das auf Proof of Stake 
setzt – wohl aber das größte und be
deutendste. Der Wechsel wurde lan-
ge vorbereitet, unter anderem durch 
die Schaffung einer eigenen PoSBlock
chain – der Beacon Chain. Nun wurden 
das Ethereum-Mainnet – die eigent

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

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

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

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

Foto: © sdecoret – stock.adobe.com
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Katjes lässt sich neue Anleihe 
schmecken
Mit der Katjesgreenfood GmbH & Co. 
KG tritt ein gut bekannter und zugleich 
auch neuer KMU-Anleiheemittent an 
den heimischen Bondmarkt: Der Pio-
nier im Aufbau pflanzenbasierter 
Wachstumsmarken emittiert eine neue 
8,0%-Unternehmensanleihe 2022/27 
über bis zu 25 Mio. EUR.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Katjesgreenfood GmbH & Co. KG

Photon Energy platziert weitere 
Aufstockungstranche
Die Photon Energy N.V. macht‘s noch 
einmal: Der EE-Spezialist hat seinen 
Green Bond 2021/27 (ISIN: DE000 
A3KWKY 4) abermals um 2,5 auf den 
neuen Nennwert von 77,5 Mio. EUR 
aufgestockt. Die neuen TSV gingen 
vollständig an die Europäische Bank 
für Wiederaufbau und Entwicklung.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Photon Energy N.V.

Veganz beklagt operative 
Magenverstimmung
Die Veganz Group AG hatte auch im 
dritten Quartal mit der anhaltenden 
Konjunkturschwäche zu kämpfen – ein 
rückläufiges operatives Geschäft ver-
darb den Appetit. Um gegenzusteuern 
setzt sich der Vollsortiment-Anbieter 
für vegane Produkte auf Diät um sich 
zunächst gesundzuschrumpfen.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG

SME schüttet
Jahreskupon aus
Nach einer gefühlten Ewigkeit seit der 
Emission 2019 ließ die SME AG – Saxo-
ny Minerals & Exploration wieder von 
sich hören: Der jährliche Zinsbetrag 
für die 7,75%-Erstanleihe 2019/25 
(DE000 A2YN7A 3) über gut 0,56 Mio. 
EUR wurde fristgemäß am 1. Novem-
ber 2022 ausgeschüttet.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © SME AG – Saxony Minerals & Exploration

QCKG-Pleite: 
Totalverlust droht!
Was wir sowie einige andere Investo-
ren bereits lange vermuteten, wurde 
nun auch von offizieller Seite bestä-
tigt: Die Quant.Capital hat am 11. No-
vember Antrag auf Eröffnung eines In-
solvenzverfahrens gestellt, nachdem 
zuvor verbindliche Finanzierungszusa-
gen zurückgezogen wurden.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © winyu – stock.adobe.com

Timeless Hideaways:
Anleihebedingungen angepasst
Medial weitgehend unbemerkt: In der 
2ten AGV votierten die Bondholder der 
7,0%-Anleihe (ISIN: DE000 A2DALV 1) 
für eine Laufzeitverlängerung um ein 
Jahr bis zum 1. August 2025 sowie für 
eine Anpassung der Zinsauszahlungs-
modalitäten in Form eines Bullet Re-
payment am Laufzeitende.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Timeless Hideaways GmbH
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zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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PNE: Es könnte kaum
besser laufen
Die PNE AG schließt die ersten drei 
Quartale 2022 mit Steigerungen bei 
Umsatz und Ertrag sehr erfolgreich ab. 
Trotz herausforderndem Marktumfeld 
steigerte der EE-Spezialist das Kon-
zernergebnis deutlich und ist auf-
grund der vollen Projektpipeline gut 
für die Zukunft gerüstet.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © PNE AG

Cross Default bei Euroanleihe der 
PlusPlus Capital
Für seine estonischen Anleihen hatte 
PlusPlus Capital kürzlich die Zinszah-
lungen ausgesetzt. Das hat jetzt Aus-
wirkungen auf die EUR-Anleihe: So er-
klärte der Finanzdienstleister nun den 
Cross Default (Drittverzug) auf seine 
11%-Schuldverschreibung 2022/26 
(ISIN XS2502401552) über 70 Mio. EUR.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Andrii Yalanskyi – stock.adobe.com

Ekosem-Agrar beabsichtigt
Zinsstundung
Die Ekosem-Agrar AG will von dem im 
Rahmen der AGV am 30. Mai beschlos-
senen Zinsstundungsrecht für die 
ESA-Anleihe 2012/22 (DE000 A1R0RZ 
5) Gebrauch machen. Die reguläre 
Zinszahlung am 7. Dezember in Höhe 
von 2,5% soll demnach für ein Jahr ge-
stundet werden.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG

Hylea in Insolvenz?
Die Webseite der Hylea Group S.A. 
wurde zuletzt im Februar befüllt. Nur 
auf der Homepage des Luxemburger 
Insolvenzregisters wird man mit der 
Lupe fündig. Adhoc-Meldung: Fehlan-

zeige. Auf der Seite der Luxemburger 
Insolvenzbekanntmachungen jedoch 
steht klar ‚en failite‘, also ‚in Insolvenz‘.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © Hylea Group S.A.
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Tee trinken für die Umwelt.
Unser Mate-Tee-Projekt in 
Paraguay sichert Existenzen 
und schützt den Urwald.

www.globalnature.org 
info@globalnature.org
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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
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BondGuide: Herr Rodert, zum Einstieg 
bitte zunächst einmal ganz allgemein 
einige Worte zu Ihrem eigenen Hinter-
grund und dann zum Unternehmen 
Katjes Greenfood, KGF.
Rodert: Nach meinem Studium bin ich 
zunächst in die Beratung eingestiegen. 
In dieser Phase, nach der Finanzkrise 
2009, ging es vor allem um Restruktu-
rierungsberatung beziehungsweise 
Turnaround Management. Damals 
fand Wertgenerierung also eher gegen 
Ende eines Unternehmenszyklus statt, 
um wieder gesund aus der Krise her-
auszukommen. Langfristig fehlte mir 
der Einblick in den anschließenden 
Werdegang des Unternehmens. Daher 
wechselte ich dann auf die Unterneh-
mensseite zum Metro-Konzern in den 
Bereich Beteiligungs-Controlling, auch 
dort unter dem Aspekt Wertgenerie-
rung- und -steuerung. 2017 kam ich 
schließlich als CFO zur Katjes Green-
food, einer Schwestergesellschaft von 
Katjes Deutschland, wo Werte vor al-
lem in der Frühphase der Unterneh-
mensentwicklung geschaffen werden. 

BondGuide: Und was ist die Aufgabe 
von Katjes Greenfood innerhalb der 
Katjes Gruppe?

Rodert: Katjes Deutschland hat be-
reits sehr früh, zehn Jahre bevor es be-
reits ein Trend war, auf das Thema ve-
getarisch gesetzt und auf tierische Ge-
latine in Süßwaren verzichtet. Seit 2016 
ist die gesamte Katjes-Produktion ve-
getarisch und seit 2022 sogar mehr-
heitlich vegan. Im Zuge dieser Transfor-
mation hat das Katjes-Management 
vermehrt auf solche Food Trends ge-
achtet und erkannt, dass sich auch jen-
seits des Süßwarenmarkts hochinter-
essante neue Food-Konzepte entwi-
ckeln. Daher wurde 2016 mit der Katjes 
Greenfood eine Beteiligungsgesell-
schaft für pflanzenbasierte Wachs-
tumsunternehmen gegründet.

„Richtiger Zeitpunkt,
jetzt mit einer Anleihe den Kapitalmarkt zu adressieren“

BONDGUIDE INTERVIEW

mit 
Marius Rodert,
CFO,
Katjesgreenfood GmbH & Co. KG

Eine der interessantesten Neuemissionen steht passenderweise zur Adventszeit an: Katjes-Tochter Katjes Greenfood. Der 
Spezialist für pflanzenbasierte Wachstumsunternehmen möchte für seine Wachstumsstrategie bis zu 25 Mio. EUR ein-
nehmen. BondGuide sprach mit Finanzvorstand Marius Rodert.

BondGuide: Und was macht nun die 
Katjes Greenfood konkret?
Rodert: Die Katjes Greenfood, abge-
kürzt KGF, beteiligt sich an interessan-
ten, dynamisch wachsenden und inno-
vativen Unternehmen, die in den 
Trendbereichen Future Food und pflan-
zenbasierte Ernährung führende 
Markt- bzw. Markenführerschaft stel-

Fotos: © Katjesgreenfood GmbH & Co. KG

Seit 2016 ist die 
gesamte Katjes- 
Produktion vegetarisch 
und seit 2022 sogar 
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len. Oft wird beispielsweise die Rügen-
walder Mühle zitiert, wenn es um Pio-
niere im Bereich zukunftsorientierter 
pflanzenbasierter Ernährung geht – 
das stimmt leider nicht ganz, Katjes 
war da bereits deutlich früher dran.

BondGuide: Der Katjes-Konzern ist in 
ganz Europa vertreten – darunter mit 
Schwerpunkten über die Katjes Interna-
tional in Frankreich und Italien – und 
sogar darüber hinaus aktiv. Wie sieht es 
bei der KGF aus? Reden wir über Betei-
ligungen in Deutschland oder Europa?
Rodert: Vor allem ist es die DACH-Re-
gion. Hier befinden sich unsere Fokus-
Beteiligungen. Wir haben auch schon in 
den USA investiert, aber die DACH-Re-
gion und hier speziell Deutschland 
bleiben unser Schwerpunkt.

BondGuide: Wie sind die Besitzver-
hältnisse, speziell auch hinsichtlich der 
Katjes-Gruppe?
Rodert: Der gemeinsame Schirm ist 
die erwähnte Katjes-Gruppe, mit den 
drei Schwestern Katjes Fassin, Katjes 
International und Katjes Greenfood. 
Die Gesellschafter sind in allen Unter-
nehmen in gleichem Verhältnis vertre-
ten, namentlich 90% Bastian Fassin 
und zu 10% Tobias Bachmüller. Es be-
stehen dementsprechend keine gesell-

schaftsrechtlichen Verflechtungen zwi-
schen den drei Katjes Gesellschaften.

BondGuide: Gibt es in dieser Zusam-
menarbeit Synergieeffekte – wie kann 
man sich dies vorstellen?
Rodert: Die gibt es natürlich, vor allem 
im Marketing und im Vertrieb, aber 
auch im Beteiligungsmanagement, wo 
wir mit der Katjes International über ei-
nen langjährigen erfolgreichen Track 
Record verfügen. Bei unserer jüngsten 
Beteiligung Genius – der britische 
Marktführer für glutenfreie Backwaren 
und mit unserer 100%-Beteiligung noch 
eine Ausnahme – heben wir beispiels-
weise auch Synergien im Einkauf – et-
wa bei Speisestärke, die auch für die 
Süßwaren gebraucht wird. Bei den Min-
derheitsbeteiligungen steuern wir nicht 
aktiv, aber sind natürlich auch beratend 
tätig, zum Beispiel über Beiratsmanda-
te oder aktive Projektmitarbeit. 

BondGuide: Gibt es in Ihrer Branche 
auch Themen wie Lieferengpässe bei 
der Versorgung mit Roh- und Grund-
stoffen?
Rodert: Aktuell ist es nicht die Ver-
sorgung mit Grundstoffen selbst, 
sondern es sind eher die höheren Pro-
duktionskosten. Bisher konnten un-
sere Unternehmen diese jedoch wei-
tergeben.

BondGuide: Wie hat sich die Katjes 
Greenfood bisher finanziert?
Rodert: Bis 2021 haben wir uns voll-
ständig über die Katjes-Gruppe finan-
ziert, und zwar über Eigenkapital und 
Darlehen. Letztes Jahr haben wir auch 
ein Crowd-Investing gestartet und da-
bei knapp 3 Mio. EUR eingenommen – 
auf unserer eigenen Plattform. Ein 
schöner Erfolg und zu dem Zeitpunkt 
das zweitgrößte Crowd-Volumen des 
Jahres 2021, worauf wir auch ein we-
nig stolz sind.

BondGuide: Welche anderen Finanzie-
rungsoptionen haben Sie erwogen – 
standen diese auch realistisch zur Wahl?
Rodert: Bei der Wahl der Anleihe ka-
men wir ziemlich schnell auf einen ge-
meinsamen Nenner. Die KGF ist jetzt 
seit sechs Jahren erfolgreich am Markt 
aktiv und hat erhebliche Beteiligungs-
werte aufgebaut. Deshalb erschien uns 
der Zeitpunkt richtig, mit einer Anleihe 
den Kapitalmarkt zu adressieren. Dabei 
hilft uns die Erfahrung der Katjes Inter-
national, die ja seit Jahren sehr erfolg-
reich am Anleihemarkt aktiv ist und 
sich auch schon zweimal erfolgreich re-
finanzierte. Deshalb war unser Favorit 
schnell ausgemacht.

BondGuide: Nun gab es im Laufe der 
letzten 12 Monate zahlreiche Havarien 
am Markt für KMU-Anleihen, das 
Image gilt einmal mehr als ein wenig 
angekratzt. Schreckt das einen Debüt-Tobias Bachmüller (li) und Bastian Fassin, geschäftsführende Gesellschafter der Katjes Fassin GmbH + Co. KG

Foto: © Matthias Richter

Wir haben 2021 über 
Crowdfunding knapp 
3 Mio. EUR eingenommen 
– ein schöner Erfolg 
und das zweitgrößte 
Volumen des Jahres.
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Emittenten nicht ein bisschen ab bzw. 
warum hat es das nicht?
Rodert: Wie gesagt, das Kapitalmarkt 
Know-how in der Gruppe ist bereits 
vorhanden. Stand heute ist die Katjes 
International eine von nur wenigen An-
leihen, die ziemlich stabil über pari no-
tieren in diesem schwierigen Jahr. Da-
her trauen wir uns zu, hieran durchaus 
anzuknüpfen, auch wenn wir als Debü-
temittent gelten.

BondGuide: Können Sie uns etwas 
über die letzten Geschäftszahlen sa-
gen und wie hier ungefähr die Strate-
gie aussieht?
Rodert: Die Katjes Greenfood hat mit 
der Genius jüngst die erste 100%ige und 
damit vollkonsolidierbare Beteiligung 
vorgenommen. Damit verbuchen wir bei 
Umsatz und Ertrag natürlich erst jetzt 
relevante Volumen. Bis dahin sind wir 
durchweg Minderheitsbeteiligungen 
eingegangen. Die Bilanzsumme beträgt 
jetzt ca. 80 Mio. EUR, bei rund 33 Mio. 
EUR Eigenkapital. Die EK-Quote liegt al-
so bei ca. 41%. Im Halbjahresabschluss, 
der ja auch Bestandteil des Wertpapier-
prospekts ist, weisen wir dabei ein Er-
gebnis von etwa 10 Mio. EUR aus.

BondGuide: Und was machen Sie mit 
den positiven Erträgen?
Rodert: Investieren natürlich! Gerade 
jetzt sind doch sehr spannende Zeiten 
für Investoren. Bei unseren Minder-
heitsbeteiligungen haben wir uns da-
her auch entsprechende Aufstockungs-
optionen einräumen lassen. Generell 
sehen wir viele Möglichkeiten am 

Markt. Derzeit verfügen wir über 12 
Beteiligungen. Bis zu 20 trauen wir uns 
perspektivisch zu – die wir aber natür-
lich auch alle personell angemessen be-
treuen möchten.

BondGuide: Könnte die KGF auch mit 
einem nicht ausgeschöpften Volumen 
bei der Anleihe leben? – der Markt ist 
holprig aktuell und die Taschen nicht 
überall offen.
Rodert: Unsere Roadshow im Vorfeld 
verlief bereits überaus erfolgreich – in-
sofern sind wir sehr zuversichtlich, was 
die Platzierung angeht. Zur Mittelver-
wendung: Von den angestrebten 25 
Mio. EUR sollen 14 Mio. EUR für die Re-
finanzierung der Brückenfinanzierung 
bei Genius verwendet werden, 8 Mio. 
EUR sind für den Ausbau unseres Be-
teiligungs-Portfolios eingeplant und 
schließlich 3 Mio. EUR Reserve.

BondGuide: Wollen wir einmal über 
Greenwashing und Greentalking 
sprechen?
Rodert: Das Problem meines Erachtens 
ist, dass der Begriff ‚Green‘ doch recht 
weit ausgelegt werden kann. Das kann 
alles und nichts bedeuten, er ist viel zu 
weit gefasst. Wer ihn für sich bean-
sprucht und überstrapaziert, wird nicht 

mehr ernst genommen. Eine entspre-
chende Bereinigung findet dann im 
Laufe der Zeit sicher statt. Wir schauen 
uns vor allem Produkte an, die nicht nur 
dem Trend der pflanzenbasierten Er-
nährung entsprechen, sondern die auch 
einen überlegenen innovativen Nutzen 
im Vergleich zu den aktuell verfügbaren 
Vergleichsprodukten bieten. Insofern 
spielt Greenwashing oder Greentalking 
für uns hier keine Rolle.

BondGuide: Wenn Sie permanent in 
Minderheitsbeteiligungen investieren 
– oder auch in ausgewählten Beispie-
len einmal mehr –, dann dürften Sie 
doch wohl prädestiniert dafür sein, 
uns dauerhaft am Kapitalmarkt erhal-
ten zu bleiben?
Rodert: Unsere Schwester Katjes In-
ternational ist bereits seit rund einem 
Jahrzehnt am Kapitalmarkt unterwegs, 
und das mehr als erfolgreich. Insofern 
kann ich nur sagen: Wir sind ebenfalls 
gekommen, um zu bleiben!

BondGuide: Herr Rodert, das stibitzte 
Zitat verzeihen wir Ihnen – ganz herz-
lichen Dank an Sie für Ihre Zeit und die 
spannenden Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.

Fotos: © Genius Food
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über 12 Beteiligungen. 
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uns perspektivisch zu.
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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/


BondGuide: Herr Dr. Bartsch, wie läuft 
es denn aktuell inmitten einer ‚Multi-
krise‘ mit Covid und Ukraine für einen 
Automobilzulieferer?
Bartsch: Gesamtwirtschaftliche Krisen, 
die wie derzeit die gesamte Welt be-
treffen, gehen natürlich auch an uns 
nicht spurlos vorüber. Mit der Transfor-
mation in der Energiewirtschaft haben 
wir als Automobilzulieferer noch ein 
Stück weit eine besondere Situation. 
Der Automobilmarkt wächst derzeit et-
was abgeschwächt, aber für uns noch 
relativ okay. Im 1. Halbjahr 2022 konn-
ten wir den Konzernumsatz von 76,7 auf 
78,1 Mio. EUR steigern. Allerdings wurde 
auch unsere Ertragsentwicklung von 
höheren Materialpreisen geprägt – zu-
sätzlich zur weiterhin herausfordernden 
Entwicklung im chinesischen Markt und 
niedrigeren sonstigen betrieblichen Er-
trägen. Vor diesem Hintergrund erreich-
te unser Konzern-EBITDA 11,2 Mio. EUR, 
nach 13,5 Mio. EUR im ersten Halbjahr 
2021; und unser Konzernhalbjahres-
überschuss betrug 1,5 Mio. EUR nach 3,0 
Mio. EUR vor einem Jahr. Das Konzer-
neigenkapital stieg von 25,8 auf 28,1 
Mio. EUR zum 30. Juni 2022 versus dem 
Jahreswechsel, was einer Konzernei-
genkapitalquote von 18,5% entspricht, 
gegenüber 17,9% zum Jahreswechsel. 
Unsere liquiden Mittel erhöhten sich 

gegenüber dem 31. Dezember von 20,6 
auf 32,0 Mio. EUR zum 30. Juni 2022. 
Unser operativer Cashflow nahm im 
Halbjahresvergleich im Wesentlichen 
dank der Optimierung unseres Working 
Capitals von 7,6 auf 12,2 Mio. EUR zu.

BondGuide: China, wo die NZWL ja ein 
wichtiges Werk unterhält, scheint aktu-
ell eher hausgemachte Probleme durch 

„Tadelloser Track Record über mittlerweile acht Jahre“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

mit 
Dr. Hubertus Bartsch,
CEO,
NZWL

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH, kurz NZWL, tritt wie schon jährlich fast gewohnt mit einem neuen Anleihe-
vorhaben an den Kapitalmarkt heran. BondGuide sprach dazu einmal mehr mit Geschäftsführer Dr. Hubertus Bartsch.

seine Null-Covid-Politik zu haben. Wie 
wird die NZWL dadurch getroffen?
Bartsch: Covid war 2021 in China prak-
tisch nicht mehr als Problem existent. 
Damit es so bleibt, hat sich die chinesi-
sche Regierung zur besagten Null-Co-
vid-Strategie entschlossen. Diese hat 
aber Nebenwirkungen auf Lieferket-
ten, wie wir alle wissen. Zwar nicht so 
sehr in Tianjin, wo wir unser Werk ha-
ben, doch deutlich spürbar in Shanghai 
und Chanchung, wo die Produktionen 
bei SAIC- und FAW-Volkswagen erheb-
lich reduziert wurden. Durch unseren 
zweiten Großkunden neben Volkswa-
gen, dem chinesischen Automobilher-
steller Great Wall, konnten wir dies in 
China einigermaßen ausgleichen. Die 
Lieferzeit von China nach Europa hat 

Fotos: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Die Lieferzeit von 
China nach Europa hat 
sich von zwischenzeitlich 
vier Monaten auf zwei 
reduziert.
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sich von zwischenzeitlich vier Monaten 
auf zwei Monate reduziert. In Europa 
liegen wir im Großen und Ganzen im 
Plan, nach neun Monaten sogar rund 
3% über dem Vorjahr beim Umsatz. In 
China sind wir nach dem zweiten Quar-
tal wieder zurück im Plan. Traditionell 
ist das vierte Quartal das stärkste in 
unserem China-Geschäft. Wir sind also 
recht zuversichtlich, im laufenden Jahr 
insgesamt doch wieder im oder sogar 
leicht über Plan herauszukommen.

BondGuide: Wann konnten Sie denn 
zuletzt ihrerseits im chinesischen Werk 
der NZWL mal nach dem Rechten sehen?
Bartsch: Ich bin eigentlich täglich in 
China – allerdings nur virtuell. Die ak-
tuell weiterhin umfangreichen Quaran-
täne-Auflagen sind leider zu einschrän-
kend für persönliche Besuche. Unsere 
Zusammenarbeit mit unseren Mitar-
beitern vor Ort wie auch mit den chi-
nesischen Partnern und Verantwortli-
chen ist jedoch weiterhin sehr gut und 
eng. Hier profitieren wir sicherlich stark 
davon, dass wir die Beziehungen be-
reits seit 2015 kontinuierlich und inten-
siv pflegen. 

BondGuide: Hilft denn aktuell, dass im 
Rahmen der Null-Covid-Vorgabe der 
chinesischen Behörden die NZWL mit 
Great Wall noch einen zweiten Groß-
kunden hat, und zwar direkt vor Ort?
Bartsch: Ja, es ist definitiv sehr hilf-
reich, dass wir ca. 1/3 unseres Konzern-
umsatzes in China und davon ca. 1/3 

mit Great Wall erzielen. Trotz des Com-
mitments und der Unterstützung von 
VW war es uns von Anfang an wichtig, 
dass wir in China auch bei anderen 
OEMs zusätzliches Wachstumspotenzi-
al nutzen können – genau das ist uns 
auch gelungen. Diese Strategie hat sich 
also als absolut richtig erwiesen und 
hilft uns sehr dabei, die aktuellen Her-
ausforderungen erfolgreich zu meistern.

BondGuide: Was macht ihr Werksan-
bau in Leipzig?
Bartsch: Die Werkserweiterung geht 
voran, wenn auch mit einer gewissen 
Verzögerung. Hier wirkt sich aus, dass 
Produkte wie zum Beispiel Trafos, Ver-
kabelungen etc. aktuell nicht schneller 
beschafft und integriert werden kön-
nen. Da hier bei uns nun permanent ge-
baut wird, mussten wir uns auch auf 
engeren Raum beschränken. Aber wir 
waren und sind immer lieferfähig. 
Wenn unser Anbau voraussichtlich 
2023 fertiggestellt sein wird, erfahren 
Sie es als einer der Ersten – und wir 
werden Sie natürlich gerne zur Einwei-
hung einladen.

BondGuide: Wenn Volkswagen ATJ 
oder Great Wall, also Ihre beiden gro-
ßen Auftraggeber, neue innovative Tei-
le plant, wer finanziert diesen Aufwand 
zur Neuentwicklung dann eigentlich? – 
da muss man als Zulieferer doch ganz 
schön in Vorleistung gehen, oder?
Bartsch: In der Tat müssen wir das 
selbst übernehmen. Allerdings hatten 
wir zum Beispiel vor dem Bau des 
Werkes in China auch eine entspre-
chende Zusage der chinesischen Ver-
antwortlichen erhalten, dass wir ad-
äquate Aufträge erhalten würden. Zu-
dem besteht auch eine unausgespro-
chene Vereinbarung zwischen Auf-
traggebern und Auftragnehmern, dass 
man uns Zulieferern eine faire Chance 
gibt, die Entwicklungskosten bis zur 

Serienreife und -fertigung wieder he-
reinzuholen – eben aus dem späteren 
Auftragsvolumen.

BondGuide: Wie sieht nun das aktuel-
le Anleihevorhaben aus in eigenen 
Worten?
Bartsch: Wir bieten zum einen den In-
habern der Anleihe 2017/23 einen Um-
tausch in die neue Anleihe 2022/27 an. 
Zum anderen ermöglichen wir allen in-
teressierten Privatanlegern und insti-
tutionellen Investoren eine Neuzeich-
nung. Schon 2020 und auch 2021 war 
das Umfeld schwierig, aber wir haben 
trotzdem jeweils eine gute Umtausch-
quote und eine gute Platzierung er-
reicht. Daran möchten wir auch dieses 
Jahr wieder anknüpfen. Der Kurzläu-
fer 2020/22 wurde pünktlich und voll-
ständig zurückgezahlt. Unsere Inves-
toren sehen: Wir sind ein sehr zuver-

Ich bin eigentlich 
täglich in China 
– allerdings nur virtuell. 
Die dortigen Corona- 
Auflagen sind leider 
zu einschränkend.

Fotos: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Wir waren und sind 
immer lieferfähig.
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lässiger Emittent. Die neue Anleihe ist 
für alle Investoren gedacht, die uns 
schon bisher die Treue hielten und da-
mit gut gefahren sind. Und wir freuen 
uns natürlich auch ganz besonders 
über neue Interessenten, die nun auf 
die NZWL aufmerksam werden.

BondGuide: Wie sehen denn mit der 
neuen Anleihe die Fälligkeiten für die 
NZWL aus? – inzwischen wird ja jedes 
Jahr eine Ihrer Anleihen fällig.

Bartsch: Als wir 2014 gestartet sind, ha-
ben wir uns gefragt: Passt ein börsenno-
tiertes Produkt zur NZWL? Wie würden 
Investoren unser Unternehmen wahr-
nehmen? Inzwischen haben wir einen 
tadellosen Track-Record über mittler-
weile acht Jahre. Aus Investorensicht hat 
sich damit eine Vertrauensbeziehung zur 
NZWL entwickelt; und wir wiederum 
verfügen mit den Kapitalmarktproduk-
ten über sehr gute alternative Finanzie-
rungsmöglichkeiten. Aufgrund unserer 
positiven Erfahrungen mit dem Produkt 
börsennotierte Anleihe gibt es für die 
NZWL bis heute keinerlei Grund zur Kla-
ge. Deshalb werden wir dem Kapital-
markt auch langfristig erhalten bleiben.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, ich bin 
froh, dass ich Ihnen dies zum Ab-

schluss noch entlocken konnte – ganz 
herzlichen Dank wie gewohnt an Sie 
für Ihre Zeit und das Update!

 
Das Interview führte Falko Bozicevic.

Aus Investorensicht 
hat sich eine 
Vertrauensbeziehung 
zur NZWL entwickelt

Fotos: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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Benjamin Bente
ist Geschäftsführer der Vates Invest 
GmbH. Die Vates Invest GmbH, gegrün-
det 2011, ist eine inhabergeführte 
Asset-Management-Boutique. Seit 2014 
verkörpert der Vates Parade Fonds die 
Portfoliomanagementstrategie von Vates 
Invest. Kernziel ist es, langfristig positive 
Rendite zu erzielen und zugleich die 
Anleger vor großen Verlusten in Bären-
märkten zu schützen.
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Die gegenwärtige Erholung ist noch nicht die ersehnte Umkehr an den Aktienmärkten, sondern eine Bärenmarkt-Rallye.

Bärenmarkt-Rallyes können länger 
dauern und höher führen und trotz-
dem genauso schnell wieder abver-
kauft werden. Die historischen Beispie-
le stimmen pessimistisch.

Die Frage an den Märkten lautet weit-
hin, ob die rund 10% Anstieg im ameri-
kanischen Markt schon der Anfang 
einer V-Erholung sind oder nur eine 
weitere Bärenmarkt-Rallye, wie sie 
schon mehrfach in diesem Jahr gese-
hen wurden. Die Wahrscheinlichkeit 
spricht für eine Bärenmarkt-Rallye. Die 
Variante, dass es jetzt auf neue Allzeit-
hochs geht und damit der Bärenmarkt 
nach knapp neunmonatiger Dauer 

Bärenmarkt-Rallye oder Trendwende?

SPECIAL
von  
Benjamin Bente,
Geschäftsführer,
Vates Invest  
Foto: © Markus Kammermann – pixabay.com

final beendet wird, ist eher unwahr-
scheinlich. Die Gründe dafür sind viel-
fältig.

So ist die Ausgangssituation gegenüber 
den V-förmigen Erholungsbewegun-
gen, die es in den vergangenen Jahren 
immer wieder gab, deutlich anders: Die 
US-Notenbank muss nachhaltig einen 
Kampf gegen die Inflation führen und 
kann daher keine Rücksicht auf den 
Aktienmarkt nehmen. Das war an den 
bisherigen Umkehr-Tiefpunkten an-
ders. Wenn Tiefs in den vergangenen 
15 Jahren einen Ausgang für ein V mar-
kierten, waren die Notenbanken ent-
weder schon wieder stimulativ oder 
begannen, zumindest verbal stimulativ 
zu werden.

Eine Entspannung der Fed ist erkenn-
bar nicht der Fall. Da es noch keine 
sichtbaren Anzeichen für einen nach-
haltigen Rückgang der Inflation gibt, 
wird die Fed weiter restriktiv sein müs-
sen. Das bedeutet aber auch, dass es 
noch keine Grundlage für eine nach-
haltige Aktienmarktbewegung nach 
oben gibt. Im Gegenteil: Der Rückblick 
auf die 1970er Jahre, als zuletzt große 
Kämpfe gegen die Inflation geführt 
wurden, zeigen, dass der typische Bä-
renmarkt sehr viel länger gedauert 
hat als nur neun Monate.

Mit Ausnahme von 1980 gab es keine 
von einem Zinserhöhungszyklus zwecks 
Inflationsbekämpfung ausgelöste Re-
zession, bei der der Bärenmarkt so kurz 
lief. Alle Bärenmärkte lagen deutlich 
über einem Jahr. Wir liegen aktuell ge-
rade bei einem Dreivierteljahr, wenn 
man Ende September als Tief annimmt.

Ebenfalls gegen ein finales Tief spricht, 
dass es in der Regel Zeit braucht, bis 
die Geldpolitik auch in der Realwirt-
schaft ankommt. Dieser Transmissi-
onsmechanismus von negativer und 
stark restriktiver Geldpolitik in die 
Breite der Realwirtschaft dauert lange, 
erst in diesem Jahr sind die Zinsstruk-
turkurven in den USA wirklich inver-
tiert. Da die richtig harten Zinserhö-
hungsschritte der Notenbank ein Phä-
nomen der letzten Monate sind, ist es 
nicht verwunderlich, dass das noch 
nicht zu einer realwirtschaftlichen 
rezessiven Wirkung in breiten Kon-
junkturdaten wie zum Beispiel Ar-
beitsmarktdaten geführt hat.

https://www.vates-invest.de/
https://www.vates-invest.de/


BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

23/22 • 18. November • Seite 24

Die Vergangenheit zeigt auch hier 
wieder, dass ein nachhaltiges Bre-
chen der Inflation in Hochinflati-
onsphasen immer auch zu einer Re-
zession geführt hat. Und wir befin-
den uns auf strukturellen Inflations-
niveaus, die nur vergleichbar sind mit 
den Hochinflationsniveaus zum Bei-
spiel in den 1970er/80er Jahren. Inso-
fern wäre es nur theoretisch möglich, 
aber doch sehr unwahrscheinlich, 
dass es diesmal ohne Rezession ge-
lingt. Auch sehr hohe Panik-Niveaus, 
die es für gewöhnlich in Rezessionen 
an den Aktienmärkten gab, blieben 
bislang aus.

Diese Gründe zusammen führen dazu, 
dass die Wahrscheinlichkeit für eine 
Bärenmarkt-Rallye deutlich höher 
ist als die für eine nachhaltige Trend-

wende. Bärenmarkt-Rallyes können 
dabei zeitlich und preislich ausgedehn-
ter sein, als oft vermutet wird. Im Ap-
ril/Mai 2008 schaffte die Bärenmarkt-
Rallye zweistellige Ergebnisse. Und En-
de 2008 stiegen die Kurse um 24%. Als 
viele schon dachten, das sei das Ende 
des Bärenmarktes, wurden die Kurse 
dann wieder auf neue Tiefs im ersten 
Quartal 2009 abverkauft.

Dabei ist derzeit eine Jahresend-Rallye 
durchaus möglich. Sie wird aber nicht 
das Ende des Bärenmarktes bringen. 
Sie hätte mit 2008 eine zeitlich wun-
derbare Analogie, auch wenn damals 
die Ausgangssituation eine andere 
war. Damals steckte die Welt in einer 
systemischen Finanzkrise, heute zu-
mindest bis dato nicht. Das steht si-
cherlich auf der Habenseite der Bullen.

Auf der Sollseite steht, dass damals 
die Notenbank bereits den Kurs lo-
ckerte. Selbst das reichte nicht, um 
den Bärenmarkt zu drehen. Insofern 
kann die Bärenmarkt-Rallye sicherlich 
noch weitergehen, aber insbesondere 

dann, wenn es zu einer Rezession 
kommt, und davon ist aus genannten 
Gründen auszugehen, wäre es doch 
verwunderlich, wenn wir die fina-
len Tiefs schon gesehen hätten.

Anzeige

https://eusolag.de/news/


Tanja Kusterer plädiert für Unternehmensanleihen 
aus Schwellenländern
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Zur Investition in die jeweiligen Unternehmen sehen wir das Anlageuniversum der Unternehmensanleihen in Hartwäh-
rung als attraktive Möglichkeit und dabei sticht auch das High-Yield-Segment hervor. 

Die Covid-Lockdowns in China, Unter-
brechungen der globalen Lieferketten 
sowie geopolitische Spannungen wer-
fen ein Schlaglicht auf die Schatten-
seiten der Globalisierung. Die Folgen 
sind Trends wie Nearshoring, von dem 
Mexiko profitieren sollte, oder ver-
stärkte Bemühungen weniger von 
teuren Rohstoffimporten abhängig zu 
sein, wie es Indien vormacht. Auch 
binnenmarktorientierte Unternehmen 
beispielsweise in Brasilien können da-
bei ihre Stärken ausspielen.

Dem sogenannten Nearshoring wen-
den sich Unternehmen zu, welche die 

Unternehmensanleihen in Hartwährung
von Schwellenländern attraktiv
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Verteilung ihrer Produktionsstätten in 
geographisch ferne Länder mittlerwei-
le als Nachteil erkennen. Entsprechend 
soll die Produktion stärker in Kunden-
nähe verlegt werden. Wir gehen davon 
aus, dass insbesondere Mexiko auf-
grund seiner geografischen Nähe zu 
den USA zu den Gewinnern dieses 
Trends gehören wird.

Vorteilhaft sind die entsprechend nied-
rigen Transportkosten, existierende 
Handelsabkommen mit den USA und 
Kanada sowie die relativ stabile politi-
sche Situation. Gleichzeitig liegen die 
durchschnittlichen Löhne im Ferti-

gungssektor etwa 45% unter den chi-
nesischen Löhnen. Auch bei der Quali-
fikation der Arbeitskräfte muss sich 
Mexiko nicht verstecken. Es hat inner-
halb der OECD-Länder eine der höchs-
ten Quoten von Absolventen im Ma-
schinenbau.

Analysten schätzen, dass ein Anstieg 
des Anteils der US-Importe im Ferti-
gungssektor um 3-7% eine Steigerung 
des mexikanischen Bruttoinlandspro-
dukts um rund 1-3% zur Folge haben 
könnte. Wir sind der Ansicht, dass ge-
rade der Immobiliensektor für Indus-
trieanlagen sowie der Industrie- und 
Automobilsektor von diesem Trend 
profitieren sollten.
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Auch die relativ große Binnenwirt-
schaft in Brasilien kann sich den glo-
balen Trends zu einem gewissen Grad 
entziehen. Dort sind einige lokal tätige, 
fundamental gut aufgestellte Unter-
nehmen zu finden. Dank einer stabilen 
Konsumnachfrage hat das wirtschaftli-
che Wachstum im Land kontinuierlich 
positiv überrascht, und auch die Zent-
ralbank hat den Zinsanhebungszyklus 
inzwischen abgeschlossen.

Mit der Wahl von Lula da Silva zum 
neuen Präsidenten lassen wir einer-
seits die Unsicherheit über den Wahl-
ausgang hinter uns und erwarten zwar 
eine linksgerichtete, aufgrund des 
knappen Ausgangs und der Mehrheits-
verhältnisse im Kongress jedoch eine 
gemäßigte Politik des neuen Präsiden-
ten. Gleichzeitig konnten sich viele 
Emittenten trotz des weitgehend für 
Neuemissionen geschlossenen interna-
tionalen Markts am lokalen Markt re-
finanzieren und der anhaltende Appe-
tit lokaler Investoren stützt die Kurse. 
Generell sehen wir aktuell Lateiname-
rika positiv und sind dort entspre-
chend übergewichtet.

Aber auch in Asien gibt es Investiti-
onsopportunitäten außerhalb des 
bisherigen Globalisierungsgewin-
ners China. Interessant finden wir 
beispielsweise indische Produzenten 
erneuerbarer Energie. Dieser Sektor 
hat für Indien strategische Wichtig-
keit, speziell aufgrund seines Bestre-
bens, Emissionen und die Abhängig-
keit von Ölimporten zu reduzieren. 
Inzwischen macht erneuerbare Ener-
gie bereits rund 30% der installierten 
Kapazität des Landes aus, und eine 
gute Diversifizierung sowohl in 
Bezug auf die Energieform als auch 
die geografische Lage reduziert 
auch die Anfälligkeit gegenüber Wet-
terbedingungen.

Unternehmensanleihen in 
Hartwährung
Zur Investition in die jeweiligen Unter-
nehmen sehen wir das Anlageuniver-
sum der Unternehmensanleihen in 
Hartwährung als attraktive Möglich-
keit und dabei sticht auch das High-
Yield-Segment hervor. Die dort erziel-
baren Ablaufrenditen befinden sich 
mit rund 11% inzwischen auf den Re-
kordständen der vergangenen zehn 
Jahre und lediglich im Moment der Co-
rona-Panik im März 2020 wurden die 
aktuellen Levels noch übertroffen. Da-
bei verfügen die High-Yield-Unter-
nehmen aus den Emerging Markets 
ganz grundsätzlich über kontinuierlich 
bessere Kennzahlen als ihre Pendants 
aus den Industriestaaten.

Auch im historischen Vergleich sind 
die Unternehmen aktuell fundamen-
tal sehr gut aufgestellt und die Net-
toverschuldungsquote beispielsweise 
befindet sich auf dem tiefsten Stand 
seit 2012. Viele Unternehmen haben in 
den vergangenen Jahren ihre Bilanz-
struktur optimiert und sich entspre-
chend zu günstigen Zinsen refinan-
ziert. So sind die Fälligkeiten für den 
größten Teil der Unternehmen im Mo-

ment tragbar und die Unternehmen 
haben keinen Druck, sich aktuell zu 
refinanzieren. Aus Anlegersicht 
spricht für diese Anleihen außerdem, 
dass sie eine kürzere Duration aufwei-
sen als vergleichbare High Yield Bonds 
aus den Industriestaaten oder Staats-
anleihen aus Schwellenländern. Damit 
sind sie weniger zinssensitiv, was 
sich gerade in einem Umfeld stei-
gender Zinsen auszahlt.

Für die kommenden Wochen und Mo-
nate erwarten wir, dass die Unsicher-
heit über die weltweite wirtschaftli-
che Entwicklung und damit die Vola-
tilität an den Märkten anhalten wird 
– und wir in eine Phase wirtschaftli-
cher Abkühlung eintreten. Zwar be-
trifft dies auch EM High-Yield-Corpo-
rates in Hartwährungen, nichtsdesto-
trotz sollten die guten Fundamental-
daten der Emittenten dieser Abküh-
lung zu einem Teil abfedern können. 
Vor diesem Hintergrund gehen wir 
davon aus, dass die Anlageklasse 
mittelfristig attraktive Renditen 
in Aussicht stellt und damit für ei-
nen langfristig orientierten Investor 
eine gute Einstiegsmöglichkeit dar-
stellen kann.
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Für Aktien gibt es nach wie vor aussichtsreichen Spielraum für Kurssteigerungen
– allerdings vorzugsweise bei Value-Titeln, weniger bei Big Tech .

Die Konjunkturaussichten sind nach 
wie vor gedämpft, der Internationale 
Währungsfonds rechnet inzwischen 
mit einem weltweiten Wachstum von 
3,2% in diesem Jahr. Doch trotz des 
allgegenwärtigen Schreckgespenstes 
eines weitreichenden globalen Ab-
schwungs ging es an den Aktienmärk-
ten zuletzt aufwärts. Begründet liegt 
dies vor allem darin, dass der größte 
Teil des Zinserhöhungsweges bereits 
zurückgelegt zu sein scheint und die 
Konjunkturschwäche in den Börsen-
kursen weitgehend eingepreist ist.

In der Folge rutscht der Anlegerblick 
vom makroökonomischen Gesamtum-
feld wieder stärker hin zur mikroöko-
nomischen Prüfung von Unterneh-
men. Insbesondere solche mit nachhal-
tiger Preismacht und vernünftigen Be-
wertungskennzahlen profitieren von 
dieser Entwicklung.

Value im Aufwind
Ins Gewicht fällt auch die jüngste Sal-
ve von Gewinnveröffentlichungen, 
welche die Resilienz von Value-Titeln 
wieder sichtbar gemacht hat. So ver-
zeichnet Publicis im dritten Quartal ein 
Geschäftswachstum von +23,5% und 
erhöht zum zweiten Mal seine Ziele für 
das organische Wachstum und die 
Margen. In ähnlicher Weise erwartet 

Value-Titel vor Big Tech vorzuziehen
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Sanofi für das Gesamtjahr einen Ge-
winnanstieg von ca. 16%, nachdem die 
operative Performance die eigenen Er-
wartungen deutlich übertroffen hat. 
Ein weiteres Beispiel ist der schwedi-
sche Anbieter von Lösungen zur ener-
gieeffizienten Luftbehandlung Mun-
ters. Mit einem gestiegenen Auftrags-
bestand um 145% weist das Unterneh-
men eine beeindruckende Geschäfts-
dynamik auf.

Big Tech lässt Federn
Die Euphorie ist allerdings nicht allge-
meingültig. Auch wenn einige Markt-
teilnehmer aufgrund ihrer Qualität 
und Stellung im Markt einem Turna-
round entgegenblicken mögen, ist die 
Situation für Akteure mit hohem 
Fremdkapitaleinsatz immer noch 
prekär. Die erwartete weltweite In-
flation für dieses Jahr beträgt 8,8%, 
dementsprechend werden die Zent-
ralbanken die Geldschraube weiter 
anziehen.

Die Zinsen für 10-jährige US-Staatsan-
leihen liegen inzwischen bei 4,1 % – die 
finanzielle Gleichung für verschuldete 
Wirtschaftsakteure ist im Vergleich zu 
den vergangenen Jahren nicht wieder-
zuerkennen. Die Schuldner schauen 
nun auf die Entscheidungen der FED 
oder der EZB und deren soziale Aus-

wirkungen. Neben Staaten und Haus-
halten gehören dazu eben auch Unter-
nehmen, viele davon im Technologie-
sektor beheimatet.

Vor allem bei den großen Tech-Unter-
nehmen waren die veröffentlichten 
Zahlen weniger zuträglich und lagen 

unter den Erwartungen, die durch ihre 
zuvor hohen Bewertungen geweckt 
wurden. Die Kurse von Alphabet, 
Amazon oder Meta fielen in der Fol-
ge allesamt um 9,5%, 15% bzw. 32%. 
Die NASDAQ stieg im Oktober nur um 
4,5%, während der S&P 500 um 8,6% 
zulegte. Aber auch für Anleiheinves-
toren ist 2022 ein schlechtes Jahr, da 
Anleihen im Zuge des Zinsanstiegs an 
Wert verloren haben. Für Aktien gibt 
es nach wie vor aussichtsreichen Spiel-
raum für Kurssteigerungen – allerdings 
vorzugsweise bei Value-Titeln.

Guillaume Brisset, Clartan Associés
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Der monatliche Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal: Angst, Seele – und Verstand.

Wir alle lesen, hören und sehen in den 
letzten Wochen ausschließlich Hiobs-
Botschaften in den Medien. Verschie-
dene Virologen erklären uns, dass wir 
auf die böse Corona-Mutante doch zu 
warten haben, die uns alle dahinrafft. 
Diese Variante wird auch zum Zusam-
menbruch des Gesundheitssystems 
führen. Dann sollten wir nicht verges-
sen: Die Grippewelle (!), die in dieser 
Saison schon zwei Monate früher be-
ginnt. Der Kollaps des Gesundheits-
systems ist programmiert. Medial 
werden Hoffnungen auf Besserungen 
zerstört und durch Ängste ersetzt. Cui 
Bono?

Der Ukrainekrieg fördert – neben den 
wirklich relevanten Themen – auch 
makabre Stilblüten. Wenn mittlerwei-
le Bürgermeister von kleinen Ver-
bandsgemeinden sich bemüßigt füh-
len, Listen herauszugeben, was die 
Bürger im Ernstfall alles im Rucksack 

Angst essen Seele auf

STANDPUNKT

von  
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

bei sich führen sollten und wo bei ei-
nem atomaren Zwischenfall Jodtab-
letten ausgegeben werden, dann wer-
den unnötige Ängste geschürt.

Wenn die Regierung in der größten 
Energiekrise nicht wirklich handlungs-
fähig erscheint – ein Problem. Der Bür-
ger weiß nicht, was auf ihn zukommt. 
Energiekosten steigen, aber scheinbare 
Lösungen der Ampelkoalition sind 
nicht umsetzbar oder realistisch. 
Faktisch fühlen sich alle im Stich gelas-
sen. Auch der Wirtschaft geht es nicht 
anders. Nichts ist größeres Gift für ein 
BIP als Nicht-Planbarkeit. Bei Nicht-
Planbarkeit gibt es keinen Konsum. Oh-
ne Konsum keine solide aufgestellten 
Unternehmen. Jegliche Planrechnun-
gen sind innerhalb weniger Monate ob-
solet. Was ist der Ursprung? Angst.

Die Inflation ist auf dem Höchststand 
in Deutschland seit 1951. Weitere Zins-
erhöhungen der EZB und der Ge-
schäftsbanken stehen vor der Tür. Es 
gab zwischenzeitlich nur noch Baukre-
dite mit einem Zinssatz von um die 4%. 
Obwohl die Sätze im ersten Rang schon 
wieder in Richtung 3,5% gefallen sind, 
regiert die Angst, dass die Bauzinsen 
noch steigen. Das mediale Zähneklap-
pern geht in Deutschland um.

Dass am Anfang des Jahrtausends der 
Bauzinssatz noch um die 7% geschwankt 
ist, wird ausgeblendet. 2008 lag er mit 
guten Verhandlungen bei knapp über 
5%. Im Japanischen werden wir alle 
nach dem Wort „Krise“ umsonst su-
chen – es gibt stattdessen nur das Wort 
„Chance“. Wir sehen doch jetzt schon 
in den USA ein Sinken der Inflationsra-
te, aber es ist kaum bestreitbar, dass wir 
eine null Prozent Inflation in absehba-
rer Zeit nicht wieder sehen werden.

Was läge also näher als Inflations-
schutz zum jetzigen Zeitpunkt Wohn-
eigentum zu erwerben. Ist es also klug, 
Ängste bei Menschen zu schüren? Zu-
mal weiterhin zu wenig gebaut wird 
und mit den zu erwartenden Basisef-
fekten bei den Inflationsraten bekom-
men auch Immobilienkäufer wieder ei-
ne solidere Kalkulationsbasis. Das Jahr 

https://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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2022 ist schon länger vorbei, da passiert 
nun nichts mehr. Aber 2023 werden die 
Karten neu gemischt. Die Engpässe bei 
den Bauunternehmen mit den preis-
steigernden Auswirkungen sollten 2023 
auch erstmal der Geschichte angehö-
ren, sodass der Wettbewerb wieder Ge-
wicht bekommen sollte.

KMU schüttelt es gerade durch. Aber 
die meisten schlagen sich tapfer, ob-
wohl ihre Planungen in den letzten 
sechs Monaten kräftig durchgerüttelt 
worden. Bisher sehen wir am Anleihe-
markt nur Unternehmen unter Wasser. 
Die schon vor dieser kumulierten Krise 
das Wasser bis zur Unterlippe stehen 
hatten. Wenn 2023 die Konjunktur – 
spätestens mit dem Ende des Winters 
– einen Schub bekommen wird, werden 
diese gut aufgestellten Unternehmen 
wieder prosperieren. Sicherlich wer-
den auch solche KMUs höhere Kupons 
bei Ihren IBOs zahlen müssen. Dennoch 
sind die Ängste, die in der Öffentlich-
keit geschürt werden, nicht angebracht.

„Um 5,5% legte der S&P 500 zu – stärker 
sogar als im September 2008 (+5,4%). 
Historisch kündigten solche Kursanstie-
ge das Ende eines Bärenmarktes an. 
Wohlgemerkt: mit Ausnahme von 2001 
und 2008. Derzeit preist der Markt also 
klar ein, dass die Fed das Tempo der 
Zinserhöhungen drosseln wird. Zusätz-
liche Unterstützung kommt aus China, 
wo die strikten Null-Covid-Regeln etwas 
gelockert wurden. Könnte es sich also 
nach August/September um die nächste 

Bärenfalle in diesem Jahr handeln oder 
ist ein Boden gefunden?“ (Platow-Brief)

Wir finden, dass das Mitte November 
die falsche Frage ist. Handelsvolumina 
gehen normalerweise im November 
und Dezember immer zurück. Wichtig 
ist der Start 2023. In der letzten Woche 
hat der DAX um rund 6% zulegen kön-
nen. Gut informierte Personen aus dem 
Umfeld der EZB streuen, dass die 
nächste Zinserhöhung wohl niedriger 
als 75 Basispunkte ausfallen wird. Dies 
wäre ein Fünkchen Hoffnung, ein Sig-
nal, für die Märkte und Menschen.

Immobilien, Aktien und ein Stück weit 
auch gute Anleihen haben eines ge-
meinsam: Es stehen regelmäßig gewis-
se Werte gegenüber, die zwar vielleicht 
zu hoch in den Büchern bilanziert sind, 
die aber real sind. Sehen wir mal kurz 
auf die Bahamas zu FTX und auf die 
Zocker-Special-Ausgabe, die leider zu 
viele Menschen, die sonst vor jeglicher 
Investition Angst haben, nun kräftig 
eins auf die Nase bekommen werden. 

„Nach der Pleite der Kryptobörse FTX 
sollen nun nach Angaben von zwei Insi-
dern mindestens 1 Mrd. USD an Kunden-
geldern verschwunden sein. Der Gründer 
der Börse, Sam Bankman-Fried, habe 
heimlich 10 Mrd. USD an Kundengeldern 
von FTX zu seinem eigenen Handelsun-
ternehmen Alameda Research transfe-
riert, sagten die zwei mit der Angelegen-
heit vertrauten Personen am Samstag 
gegenüber Reuters. Ein Teil dieser Sum-
me sei seither verschwunden.“ (Frank-
furter Allgemeine Zeitung). Da kann 
der Investor doch ein paar temporäre 
Kursverluste bei guten Assets eher mal 
verwinden.

Angst essen Seele auf. Die Welt muss 
sich momentan beweisen. Aber den 
Optimisten und nicht den Pessimisten 
gehört die Welt. Die Politik muss ein-
heitliche Richtungen vorgeben, dass 
sich Wirtschaft und Bürger darauf ein-
stellen kann. Das (wirtschaftliche) Le-
ben muss planbar sein. Nur dann 
heißt es nicht: Angst essen Wirt-
schaft auf.

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

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

https://www.mwbfairtrade.com/de/home/
mailto:kjordan%40mwbfairtrade.com?subject=
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„Ist Gott demokratisch?
– zum Verhältnis von Demokratie und Religion“
von Otfried Höffe; S. Hirzel Verlag, 2022; 232 Seiten, 
24 EUR
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Der Autor hat bereits mehrere Bücher 
zu diesem bzw. artverwandten The-
men veröffentlicht, u.a. bekannte wie 
‚Kritik der Freiheit‘ oder ‚Für ein Euro-
pa der Bürger‘. Dieses Mal geht Höffe 
dezidierter der Frage nach, wie viel 
Religion der säkuläre Staat verträgt – 
und umgekehrt: Wie viel Demokratie 
verträgt eine Religion?

Der Ansatz geht schon weit zurück 
bis in die Antike. Angeblich stellte be-
reits kein Geringerer als Aristoteles in 
den Raum, ob eine Moral- und Poli-
tiktheorie nicht gänzlich ohne Theo-
logie und Religion auskommen könne. 
Nüchtern heruntergebrochen geht es 
um die zentrale Frage, ob eine ver-
bindliche Rechtsmoral einen Gott be-
nötige – speziell in neomodernen Zei-
ten. Kant, Hegel und Marx dürfen 
hierbei natürlich nicht fehlen – spezi-

„Ist Gott demokratisch?“

ell nicht im Land der Dichter und 
Denker, dem nach aktuellen Be-
standsaufnahmen am wenigsten re-
ligiösen Land innerhalb der EU. Sei-
ne Auslegung scheint ein klares Jein: 
Beide Sphären können sich einander 
unterstützen und sollten sich nicht 
gegenseitig bekämpfen.

Toller Diskurs auf aktuellstem Stand 
über den Tellerrand hinaus. [fb]

Otfried Höffe lehrte Politische Phi-
losophie u.a. in Zürich, Sankt Gallen 
und zuletzt in Tübingen, wo er als 
inzwischen emeritierter Professor 
die entsprechende Forschungsstelle 
leitet. Seine Bücher wurden in mehr 
als zwanzig Sprachen übersetzt.

Falko Bozicevic 

powered by getAbstract, www.getabstract.com

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

Titel Autor Verlag Publika-
tionsjahr

Seiten Preis ISBN Anmerkung

Sichtbar! Oliver Pott und Jan Bargfrede Campus 2022 288  26 EUR 978-3593516172 Mit Marketing möglichst große Reichweite zu 
erzielen, war gestern. Heute ist smarte Sicht-
barkeit gefragt.

Das Buch der 
Achtsamkeit

Martyn Newman Midas
Management 

Verlag

2021 200  18 EUR 978-3038765363 Mit Achtsamkeit vom unkonzentrierten Grü-
beln zum fokussierten Leben im Augenblick.

Transkulturelle 
Herausforder-
ungen meistern

Anna Fuchs Rowohlt 2022 288  12 EUR 978-3499000638 Lernen Sie kulturelle Unterschiede zu verste-
hen und konstruktiv damit umzugehen.

– zum Verhältnis von Demokratie und Religion“ das Buch von Otfried Höffe

https://www.getabstract.com/de/


Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick
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HPI WA
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister 
A1MA90

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

Ekosem II
(2027)

Agrarunternehmen 
A1R0RZ

Dez 12 Bondm 78 ja 2,50% CCC 9)  (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, Gold-
man 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 Bank 
11)

****

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 Scale 15) 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% CCC 9)  (CR) Quirin Privatbank *

Timeless Hideaways 
(2025)

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% B 8) (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% B 8) (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

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA (S&P) Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 
Commerzbank

*

SRV Group  
(2023)

Baudienstleister 
A19YAQ

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

R-Logitech  
(2023)

Logistik 
A19WVN

Mrz 18 FV FRA 200 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA  
(2023)

Rohstoffbeteiligungen 
A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 11 nein 3,63% BB 9)  (CR) ICF ***
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Stern Immobilien II  
(2023)

Immobilien 
A2G8WJ

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

DEWB II  
(2023)

Industriebeteiligungen 
A2LQL9

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

Underberg V  
(2024)

Spirituosen 
A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 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 Wertpapierhan-
delsbank 

***

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% B 8) (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% Aaa 3) 
(Moody's)

Eigenemission *

Hörmann Industries III  
(2024)

Automotive 
A2TSCH

Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% BB 8) (SR) Pareto Securities, IKB ***

MOREH  
(2024)

Immobilien 
A2YNRD

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

Ekosem III  
(2029)

Agrarunternehmen 
A2YNR0

Aug 19 FV S 41 nein 2,50% 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 7 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 ****
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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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Deutsche Rohstoff III  
(2024)

Rohstoffbeteiligungen 
A2YN3Q

Dez 19 FV FRA 100 ja 5,25% ICF ****

PREOS WA  
(2024)

Immobilien 
A254NA

Dez 19 FV FRA 249 nein 7,50% futurum bank *

ERWE Immobilien  
(2023)

Immobilien 
A255D0

Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission ***

Real Equity  
(2024)

Immobilien 
A2YN1S

Dez 19 FV FRA 10 n.bek. 6,00% Eigenemission **

UniDevice  
(2024)

Elektronik-Dienstleister 
A254PV

Dez 19 FV FRA 4 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, 
BondWelt

*

Neue ZWL Zahnradwerk V 
(2025)

Automotive 
A255DF

Dez 19 FV FRA 8 nein 6,50% B 8) (CR) Quirin Privatbank **

PORR Hybr.  
(2025/unbegr.)

Baudienstleister 
A28TAL

Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC ****

Accentro III  
(2023)

Immobilien 
A254YS

Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. **

Mutares  
(2024)

Beteiligungen 
A254QY

Feb 20 FV FRA 80 ja 6,00% Pareto Securities ***

Groß & Partner  
(2025)

Immobilien 
A254N0

Feb 20 FV FRA 50 nein 5,00% ICF **

Veganz  
(2025)

Lebensmittel 
A254NF

Feb 20 FV FRA 4 nein 7,50% Eigenemission *

AGRARIUS  
(2026)

Agrar 
A255D7

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

VERIANOS  
(2025)

Immobilien 
A254Y1

Mrz 20 FV FRA 4 nein 6,00% BankM **

Score Capital  
(2025)

Finanzdienstleistung 
A254SG

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

nextbike  
(2025)

Fahrradverleihsysteme 
A254RZ

Mrz 20 FV FRA 6 nein 6,00% SDG Investments **

FCR Immobilien V  
(2025)

Immobilien 
A254TQ

Apr 20 FV FRA 21 nein 4,25% B+ 8) 9)  (SR) Eigenemission ***

Domaines Kilger  
(2025)

Nahrungsmittel 
A254R0

Apr 20 FV FRA 7 nein 5,00% Eigenemission ***

MEDIQON  
(2021/unbegr.)

IT-Dienstleister 
A254TL

Mai 20 FV FRA 13 ja 0,00% Quirin Privatbank ***

Pentracor WA  
(2025)

Medizintechnik 
A289XB

Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) *

Aves One  
(2025)

Logistik-Assets 
A289R7

Jun 20 FV FRA 60 ja 5,25% Eigenemission ***

publity  
(2025)

Immobilien 
A254RV

Jun 20 FV FRA 100 ja 5,50% ICF *

DE-VAU-GE  
(2025)

Nahrungsmittel 
A289C5

Jul 20 FV FRA 5 nein 6,50% Quirin Privatbank **

momox  
(2025)

Re-Commerce 
A289QC

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

Elaris GS  
(2027)

E-Mobilität 
A2QDEZ

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

reconcept I  
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289R8

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

Karlsberg Brauerei III  
(2025)

Bierbrauerei 
A254UR

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

GECCI II  
(2027)

Immobilien 
A289QS

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

GECCI I  
(2025)

Immobilien 
A3E46C

Okt 20 FV FRA 8 ja 5,75% Eigenemission *

Noratis I  
(2025)

Immobilien 
A3H2TV

Nov 20 FV FRA 30 nein 5,50% ICF ***

Rochade  
(2025)

Immobilien 
A3H2X9

Nov 20 FV FRA 121 ja 3,75% ICF ***

SUNfarming I  
(2025)

Erneuerbare Energien 
A254UP

Nov 20 FV FRA 10 ja 5,50% Eigenemission ***

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 ***

Actaqua I  
(2025)

Digitale 
Gebäudetechnik 
A3H2TU

Dez 20 FV FRA 25 ja 7,00% SPO (imug) BankM ***
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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)

ForestFinance  
(2030)

Holzinvestments 
A3E46B

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

Cardea Europe  
(2023)

Immobilien 
A3H2ZP

Dez 20 FV FRA 2 nein 7,25% Eigenemission ***

Greencells  
(2025)

Erneuerbare Energien 
A289YQ

Dez 20 FV FRA 35 ja 6,50% SPO (imug) ICF ****

Belano Medical WA  
(2025)

Healthcare 
A3H2UW

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

Henri Broen Holding  
(2025)

Immobilien 
A283WQ

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

LR Global Holding  
(2025)

Beauty-und
Pflegeprodukte 
A3H3FM

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

BB- 8) (SR) Pareto Securities, SEB **

S Immo V  
(2028)

Immobilien 
A287UC

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

PANDION  
(2026)

Immobilien 
A289YC

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

The Grounds WA  
(2024)

Immobilien 
A3H3FH

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

blueplanet WA  
(2026)

Trinkwasserhygiene 
A3H3F7

Feb 21 FV FRA 20 nein 5,50% SPO (imug) BankM, One Square (Struk.) **

Homann III  
(2026)

Holzwerkstoffe 
A3H2V1

Mrz 21 FV FRA 78 ja 4,50% BB 9)  (CR) IKB ***

RAMFORT  
(2026)

Immobilien 
A3H2T4

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

Agri Resources  
(2026)

Agrar 
A28708

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

futurum bank **

The Social Chain WA  
(2024)

Marketingdienstleister 
A3E5FE

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

Trisor  
(2023)

Schließfachanlagen 
A3H3KZ

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

Zeitfracht Logistik  
(2026)

Logistik 
A3H3JC

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

hep global  
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3H3JV

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

UBM Development VI  
(2026)

Immobilien 
A3KQGX

Mai 21 CP Wien & FV 
FRA 

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

Raiffeisen BI, M.M. Warburg ***

niiio finance WA  
(2026)

IT-Dienstleister 
A3E5S2

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

SV Werder Bremen  
(2026)

Fußballverein 
A3H3KP

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

Metalcorp IV  
(2026)

Metallhändler 
A3KRAP

Jun 21 FV FRA 300 ja 8,50% B 3) (S&P) The Seaport Group Europe, 
BankM

**

FC Schalke 04 IV  
(2026)

Fußballverein 
A3E5TK

Jul 21 FV FRA 16 nein 5,75% B- 8) (CR) Eigenemission ***

Noratis II  
(2027)

Immobilien 
A3E5WP

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

IuteCredit  
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KT6M

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

JES.GREEN Invest  
(2026)

Erneuerbare Energien 
A3E5YQ

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

Eleving Group I  
(2026)

Finanzdienstleister 
A3KXK8

Okt 21 FV FRA 150 ja 9,50% B- (Fitch) Oppenheimer & Co., Stifel Nico-
laus

****

Neue ZWL Zahnradwerk VII 
(2026)

Automotive 
A3MP5K

Nov 21 FV FRA 14 nein 6,00% B 8) (CR) Quirin Privatbank **

Credicore  
(2026)

Pfandhaus
A3MP5S

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

Photon Energy III  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3KWKY

Nov 21 FV FRA 78 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

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

EUSOLAG  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A3MQYU

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

Swiss Merchant Group ***
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durch …7)
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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 34 nein 5,50% B- 8) (CR) Eigenemission ***

PNE III  
(2027)

Erneuerbare Energien 
A30VJW

Jun 22 FV FRA 55 ja 5,00% BB 9)  (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 ****

QCKG  
(2025)

IT-Infrastruktur 
A3H2V4

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

Evan Group  
(2022)

Immobilien 
A19L42

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

*

Terragon  
(2024)

Immobilien 
A2GSWY

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

EnergieEffizienzAnleihe  
(2027)

LED-Beleuchtungstechnik 
A3H2UH

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

EnergieEffizienzAnleihe  
(2025)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2TSCP

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

EnergieEffizienzAnleihe  
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2NB9P

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

EnergieEffizienzAnleihe 2022 
(2023)

LED-Beleuchtungstechnik 
A2G9JL

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

VST Building Tech. II  
(2024)

Bautechnologie 
A2R1SR

Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% in Insolvenz Eigenemission *

Eyemaxx VIII  
(2025)

Immobilien 
A289PZ

Jul 20 FV FRA 22 nein 5,50% in Insolvenz Eigenemission *

Eyemaxx VII  
(2024)

Immobilien 
A2YPEZ

Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% in Insolvenz Bankhaus Lampe *

Eyemaxx VI  
(2023)

Immobilien 
A2GSSP

Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% in Insolvenz mwb fairtrade, Pareto Securities *

eterna Mode II  
(2024)

Modehändler 
A2E4XE

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

Peine  
(2023)

Modehändler 
A1TNFX

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

SeniVita Social WA  
(2025)

Pflegeeinrichtungen 
A13SHL

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

SeniVita Soz. GS  
(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen 
A1XFUZ

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

BeA Behrens III  
(2024)

Befestigungstechnik 
A2TSEB

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

BeA Behrens II  
(2020)

Befestigungstechnik 
A161Y5

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

Euges BauWertPapier I  
(2022)

Immobilien 
A19S02

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

Euges WohnWertPapier I  
(2024)

Immobilien 
A19S03

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

Golfino II  
(2023)

Golfausstatter 
A2BPVE

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

DSWB II  
(2023)

Studentenwohnheime 
A181TF

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

Karlie Group  
(2021)

Heimtierbedarf 
A1TNG9

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

*

German Pellets GS  
(2021/unbegr.)

Brennstoffe 
A141BE

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

MT-Energie  
(2017)

Biogasanlagen 
A1MLRM

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

MIFA  
(2018)

Fahrradhersteller 
A1X25B

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

Rena II  
(2018)

Technologie 
A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

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

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

SiC Processing  
(2016)14)

Technologie 
A1H3HQ

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

Summe 9.289 ∅ 5,63%

Median 25,0 5,63%
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