
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,
aus Einschränkungen eines Vorworts 
musste ich mogeln und durch zehn tei-
len: Es sind nur 9 ½ Thesen, die wir un-
seren Leser:innen auf gar keinen Fall 
vorenthalten möchten.

Als Warnhinweis möchte ich vorweg-
schicken, dass die ‚Thesen‘ möglicher-
weise auch durch meine Kenntnis der 
über 200 und niemals niedergeschrie-
benen Ferengi-Erwerbsregeln beschat-
tet sein könnten. Unser Orthograph/
Lektor hat die restlichen acht Seiten ge-
strichen und eine m.E. völlig willkürli-
che Zusammenstellung stehen lassen.

- Der Welt-Frauentag (stimmt der Bin-
destrich an dieser Stelle?) ist zwar 
schon vorüber, aber diese Songzeile 
von 1986 passt noch heute und wohl 
jede/r erkennt sie hoffentlich: There’s 
too many men, too many people. Ma-
king too many problems!

- 20% der Fahrradfahrer tragen einen 
Helm, 80% jedoch nutzen vorsichtshal-
ber Smartphone-Hüllen.

Meine 95 Thesen für 2023

- Kurse am Kapitalmarkt sollte man 
nicht stets zu 100% als begründet ein-
schätzen. Nicht für alles gibt es eine gu-
te Erklärung auf n-tv oder WELT.

- 10% seines Gehirns zu benutzen ist 
nur ein Durchschnittswert – auf keinen 
Fall der Zielwert.

- Intelligente Menschen würden sich 
selbst niemals als intelligent bezeichnen 
(sh. Sokrates). Hüten Sie sich also vor 
denen, die überlegene Deutung fordern 
(sh. z.B. ‚Letzte Generation‘).

- Unsere Ampelkoalition ist schon jetzt ei-
ne lahme Ente. Mindestens eine, eher zwei 
der drei Parteien werden bei den nächsten 
Wahlen ausscheiden. Ihr Planungshorizont 
beträgt daher noch drei Jahre.

In
ha

lt

7 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
8 League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
9 BondGuide Musterdepot: Grosso Modo
12 News zu aktuellen und gelisteten  

Bond-Emissionen
15 Interview mit Karsten Reetz, reconcept GmbH
18 Neuemission im Fokus: SoWiTec group GmbH
21 Standpunkt von Kai Jordan, mwb Wertpapier-

handelsbank AG: Und es kam schlimmer…

1 Vorwort
3 Aktuelle Emissionen
3 Anleihegläubigerversammlungen
4 Rollierende KMU-Anleiheemissionen und  

-Volumen (12 Monate)
5 KMU-Anleihetilgungen ab 2013
5 Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick
7 Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes 

Volumen

- Die CDU/CSU mit ihrem Populistenge-
spann Merz/Söder muss nicht viel mehr 
bewerkstelligen, als jeweils an die Brief-
tasche zu appellieren. 

- Gute Vorsätze enden bekanntlich ge-
nau dort (sh. Tierwohl) und dies ent-
scheidet letztlich Wahlen.

- Rentenreform, Krankenkassen, Bund-
Länder, Steuer. Auf Wiedervorlage. Un-
bestimmt. Also wie bisher. Da de facto 
schon abgewählt, auch nicht in aktuel-
ler Periode.

- Ich muss mich kürzer fassen.
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News, Updates zum Musterdepot & Co früher haben: 
Folgen Sie BondGuide auf linkedin.com/company/bondguide-de 

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

https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide
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Mittelstand!
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Aktuelle Emissionen
Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

FBW Immobilien vsl. 2023 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020, 
S. 17

DEAG II Entertainment vsl. H1-2023* vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - vsl. IKB folgt www.bondguide.de

IuteCredit II Finanzdienstleister vsl. noch bis 
31.03.**

RM FRA 50 (Aufstckg.) 11,0% - Aalto, Bankhaus 
Scheich et al.

***** BondGuide #5/2023,
S. 16

SoWiTec II Erneuerbare 
Energien

vsl. noch bis 
28.03.***

FV FRA 25 8,0% Green Bond
(gemäß imug/SPO)

ICF, Quirin & DICAMA 
(Lead), Lewisfield (FA)

**** BondGuide #6/2023,
S. 18

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

JES.GREEN Invest II Erneuerbare 
Energien

läuft**** FV FRA 10 7,0% - Eigenemission, bestin.ca-
pital (FA) Lewisfield (FA)

folgt BondGuide #6/2023,
S. 13

JadeHawk Capital Immobilien-
fonds

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

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

Bauakzente Balear Invest Immobilien läuft (iPPmaNA) FV FRA 8 6,5% - Eigenemission,
Hinkel & Cie. (SA)

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

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

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

*)   Vsl. inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,0%-DEAG-I-Anleihe 2018/23 (WKN: A2NBF2) - die genauen Bedingungen werden zeitnah kommuniziert.
**)   Der Ausgabepreis je neuer Aufstockungs-TSV lautet auf 96,5–97,5%; inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der IuteCredit-I-Anleihe 2019/23 (WKN: A2R5LG) im Zeitraum 01.–29.03. – UTV: 1:10, UTP:  

 96,5% plus UT-Differenz von 3,5% und Stückzinsen je Alt-TSV, zzgl. 1% in bar je Alt-TSV als Roll-over-Gebühr
***)  Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 6,75%-SoWiTec-I-Anleihe 2018/23 (WKN: A2NBZ2) im Zeitraum 02.–23.03. – UTV: 1:1 zzgl. 15 EUR in bar je Alt-TSV als Roll-over-Gebühr und Stückzinsen
****)   Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. März 2024) über www.jes-green.de/ir, über umweltfinanz, über Econeers (vsl. bis zum 16. Mai 2023) sowie vsl. vom 02.–15.05.2023 über
  Direct Place der Deutsche Börse AG möglich.
*****)  Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 7. Juli 2023) über www.JadeHawk.eu/investorrelations 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

R-LOGITECH 29.03. 2. AGV/Frankfurt a.M. u.a. LZV, ZE, CNV, WgAV

PlusPlus Capital 05.04. 1. AGV/Luxemburg u.a. CNV

blueplanet Investments n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek.
 u.a. Änderung von Zins, Zahlungstermin und    
 Wandlungsbed., WgAV

Pentracor n.n.bek. Insolvenz-GV u.a. WgAV

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

http://www.bondguide.de
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https://www.umweltfinanz.de/index.php?q=gruene-geldanlagen/jes-green-bond-ii
https://www.econeers.de/wertpapiere
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https://www.r-logitech.com/wp-content/uploads/2023/03/Einladung-zur-2.-Glaubigerversammlung.pdf
https://pluspluscapital.eu/wordpress/wp-content/uploads/2023/03/2023-March-PPC-XS2502401552-Convening-Notice.pdf
https://blueplanetisgreen.de/anleihe/
https://www.pentracor.de/anleihe/
https://www.pentracor.de/anleihe/
https://www.r-logitech.com/glaubigerabstimmung-anleihe-2018-2023/
mailto:lichtmiete@onesquareadvisors.com
https://www.pentracor.de/anleihe/
http://www.financial.de


Note* Eigenschaften des Emittenten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Übersicht der Rating-Systematik

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)
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*) Berücksichtigt sind ausschließlich die in der Mastertabelle notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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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 Jun 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 Mrz 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 Mrz 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Underberg I (2016) A1H3YJ Apr 11/Jun 12 70 Offiziell am 20.04.2016

Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

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

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016
FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%
Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103% FN 3) einfügen!
Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%
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 173
Reguläres Tilgungsvolumen 6.404
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.438
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2023 8.842

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Wertpapierprospekt erhältlich unter www.sowitec.com/de/investor

Werbung

8,0% p.a.
für 5 JAHRE
WKN: A30V6L

Zeichnungsfrist: 06.03. – 28.03.2023
Umtauschfrist:   02.03. – 23.03.2023

JETZT 
ZEICHNEN!

BESICHERTER 
GREEN BOND 

2023/28

SOWITEC ist einer der 
führenden Projekt-Entwickler 

für erneuerbare Energien. 

NACHHALTIG INVESTIEREN!

Mehr als 60 von 
SOWITEC entwickelte 

Wind- und Solarprojekte 
mit fast 3.000 MW sind in 
acht Ländern in Betrieb.

https://www.sowitec.com/de/


Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012
SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013
hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013
Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014
Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014
Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014
Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014
Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014
Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014
MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014
Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014
MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014
MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014
Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015
MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015
DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015
friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets (4x) 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann (3x) 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar (2x) 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings (2x) 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 3.470
Insolvente Emittenten 60
Ausgefallene KMU-Anleihen 81

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  
INSGESAMT seit 2009 und DAVON seit 2019

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)

Anzahl der Emis sionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Oddo Seydler 55 BankM 12

Pareto Securities 37 IKB, ICF je 11

Quirin 34 Quirin 10

TOP 3 Kanzleien

Anzahl der Emis sionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Norton Rose 66 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 20

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 62 bdp Bormann

Demant & Partner 9

GSK 29 Norton Rose,
Luther RA  je 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Anzahl der Emis sionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

DICAMA 22 Lewisfield 15

Conpair, FMS je 17 DICAMA 6

Lewisfield 15 AALTO 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Anzahl der Emis sionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Oddo Seydler 47 IKB 11

Quirin 32 BankM, Quirin je 10

Pareto Securities 29 ICF 7

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Anzahl der Emis sionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Better Orange 55 Better Orange 21

IR.on 38 IR.on 13

edicto 30 edicto 12

Anzeige
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Grosso Modo

Da tat sich nun Einiges die vergangenen zwei Wochen. Zwei Umbesetzungen waren ja angekündigt.
Die eine ist durch, die andere wartet auf Vollzug.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 140.978 EUR

Liquidität 13.583 EUR

Gesamtwert 154.560 EUR

Wertänderung total 54.560 EUR

seit Auflage August 2011 +54,6 %

seit Jahresbeginn: +5,0 %

BondGuide Musterdepot

Dies war nötig, um freie Liquidität für 
die beiden Zeichnungen bei Mutares 
II sowie IuteCredit II in die Wege zu 
leiten – sh. vergangene Ausgabe. 

Mutares ist bereits erfolgreich 
durch, bei den Balten dagegen läuft 
die Zeichnungsfrist noch bis Ende 
März. 

Wie angekündigt wurden 5.000 No-
minale von Photon Energy teilver-
kauft und die Position in Volkswagen 
Finance nach fünf Jahren komplett. 

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs
Aktuell

derzei-
tiger

Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Vola-
einschät-

zung**
4 finance         
(2018/25) #

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

103,83 11,25% 13.281 96,00 24.000 15,5% +43,6 % 329 A-

Katjes III         
(2022/24)

Beteiligungen
A2T ST9

9.475 10.000 04/2019 und 
03/2020

94,75 4,25% 1.459 101,15 10.115 6,5% +22,2 % 202 A

FCR Immobilien IV 
(2024)

Immobilien
A2T SB1

9.763 10.000 04/2019 97,63 5,25% 1.257 99,00 9.900 6,4% +14,3 % 200 B+

reconcept Green Bond II 
(2026/28)

Erneuerbare
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 666 99,00 9.900 6,4% +8,9 % 61 A-

Homann Holzwerkst. III      
(2024/26)

Holzwerkstoffe 
A3H 2V1

15.000 15.000 03/2021 100,00 4,50% 1.338 97,25 14.588 9,4% +6,2 % 105 B+

Photon Energy III            
(2027)

Erneuerbare
A3K WKY

9.887 10.000 11/2021 98,87 6,50% 737 96,50 9.650 6,2% +5,1 % 68 A-

Underberg VII
(2025/28)

Spirituosen
A30 VMF

15.000 15.000 01.10.22 100,00 5,50% 397 101,00 15.150 9,8% +3,6 % 25 A-

Neue ZWL              
(2026)

Automotive
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 785 93,00 9.300 6,0% +0,8 % 68 B

Mutares II
(2025)

Beteiligungen 
A30 V9T

10.000 10.000 03/2023 100,00 11,50% 22 100,00 10.000 6,5% +0,2 % 1 A-

Cardea Europe
(2023)

Beteiligungsholding 
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 7,25% 837 39,00 7.800 5,0% -8,1 % 30 B-

Euroboden III
(2022/24) #

Immobilien
A2Y NXQ

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

93,39 5,50% 4.545 62,50 15.625 10,1% -13,6 % 179 B

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

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 04/2017 106,50 7,75% 7.978 3,00 300 0,2% -22,3 % 307 -

Ekosem Agrar III 
(2021/29)

Landwirtschaft 
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 2,50% 2.544 20,00 2.000 1,3% -54,6 % 187 B-

Eyemaxx RE VIII 
(2023/25) 

Immobilien
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 20,00 2.000 1,3% -66,6 % 137 B

Terragon I
(2022/24)

Seniorenheime 
A2G SWY

5.540 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 3,25 650 0,4% -86,0 % 44 C-

Gesamt 181.068 36.425 140.978 91,2%

Durchschnitt (=Median) 5,8% +0,8 % 129,5

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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Zeichnungen bis 10.000 EUR wurden 
vollständig berücksichtigt, darüber hi-
naus mit Quote. Wir hatten uns für 
10.000 Nominale entschieden. Sind im 
Musterdepot aufgenommen und 25 
EUR Ordergebühren natürlich ebenfalls 
berücksichtigt. Der Kupon beträgt 
nunmehr stattliche 8,5% plus Euribor, 
der derzeit nach der jüngsten Leitzins-
erhöhung bei 3,0% liegt.

Die frischen Anleihegelder werden zur 
Refinanzierung der ausstehenden Altan-
leihe 2020/24 sowie für allgemeine Ge-
schäftszwecke, einschließlich der Finan-
zierung weiterer Unternehmensakquisi-
tionen, verwendet. Die aktuelle Deal-
Pipeline der Mutares umfasse demnach 
86 konkrete Projekte mit einem Umsatz-
volumen von rund 10,7 Mrd. EUR.

Sowohl bei Photon Energy wie auch 
Volkswagen Finance haben wir die ge-
wohnten 25 EUR Ordergebühren von 
der Liquidität abgezogen für den Ver-
kaufsvorgang. 

Nunmehr steht genügend bereit, um 
bei IuteCredit ebenfalls berücksichtigt 
zu werden. Auch bei den Nordeuropä-
ern winken über 11% Kupon.

Geschäftszahlen gab es indes bei der 
Münchner Euroboden. Die waren 
nicht gut für das abgelaufene Ge-
schäftsjahr, aber etwas anderes konn-
te auch nicht ernsthaft erwartet wer-
den. In den vergangenen Monaten 
blieben die bislang gewohnten Hurra-
Meldungen über erfolgreiche Transka-
tionen auffällig aus – ein Anleihekurs 
von 60% war die unvermeidliche Folge. 
Euroboden kalkuliert vorsichtshalber 
im aktuellen Jahr mit einem Transakti-

onsgeschehen weiterhin nur auf Vor-
jahresniveau – da bleibt immerhin Po-
tenzial nach oben.

Derweil wurde die zweite Abschlags-
zahlung bei unserer Insolvenzpositi-
on Joh. Fr. Behrens angekündigt. Die 
Quote werde 22,3% betragen. Beide 
Ausschüttungen zusammen kommen 
nunmehr auf knapp 61% des Nomi-
nalwertes. Nicht schlecht so weit. Je-
doch hat der gemeinsame Vertreter 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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der Anleihegläubiger One Square 
noch auf Anhaltspunkte verwiesen, 
da bestimmte Anleiheforderungen 
einer Nachrangigkeit unterliegen. 
Diese müssten jeweils noch geprüft 
werden. 

Um ganz ehrlich zu sein: Ich habe nicht 
die leiseste Ahnung, was ‚bestimmte‘ 
und ‚Anhaltspunkte‘ in diesem Zusam-
menhang bedeutet und mit welchen 
Konsequenzen. Bis ich es verstanden 
haben sollte irgendwann, gehe ich von 
nochmal 22,3% Ausschüttung aus, wo-
mit die Position inklusive bis vor der 
Insolvenz gezahlten Zinsen auf ein Mi-
nus von nur noch 22% kommt. Für ei-
nen Insolvenzfall, den sich niemand im 
Depot wünscht, entspricht das einem 
blauen Auge.

Exorbitant gute Zahlen, namentlich 
Rekordwerte, bei der FCR Immobilien 
AG. Die vorläufigen Zahlen kamen just 
am Donnerstag. Insofern wenig ver-
wunderlich, dass sich die Pullacher auf 
Position 3 im Musterdepot nach oben 
getankt haben und als einer von we-
nigen Immobilientiteln praktisch bei 
pari steht. 

Interessant übrigens, dass die beiden 
aktuellen Top-Positionen zwei Beteili-
gungs-Holdings sind. Emittent Katjes 

Stichtag: 22.03.2023

powered by getAbstract, www.getabstract.com

Top-3 deutschsprachige Business-Bücher

Titel Autor Verlag Publika-
tionsjahr

Seiten Preis ISBN Anmerkung

Change it! Andri Hinnen und Gieri Hinnen Murmann 2022 220  25 EUR 978-3867746991 Über den vielfachen Nutzen von Storytelling, 
speziell in Change-Projekten.

Earth for All Sandrine Dixon-Declève, Owen Gaff-
ney, Jayati Ghosh, Jørgen Randers, Jo-
han Rockström und Per Espen Stoknes

Oekom 2022 256  25 EUR 978-3962383879 Das Wirtschaftssystem von morgen: Wie eine 
„Wohlergehensökonomie“ unsere Zukunft ret-
ten kann.

Virtual Trainings Jeb Blount Wiley-
VCH

2022 208  22 EUR 978-3527511181 Werden Sie zum virtuellen Trainer – mit Tipps 
vom Profi.

International bitte nicht mit einem 
Leckerli-Hersteller verwechseln: Kat-
jes International ist die übergeordne-
te Holding über all den internationalen 
Beteiligungen. 4finance ist auf dem 
Papier Finanzdienstleister, aber grosso 
modo Verwalter der diversen Töchter 
in ebenso zahlreichen Ländern. Mit 
Mutares kommt jetzt jüngst das drit-
te Beteiligungsunternehmen ins Mus-
terdepot – und mit IuteCredit hof-
fentlich das vierte.

Ausblick
Der Jahresauftakt kann sich sehen las-
sen. Haken wir 2022 endlich ab. Die 

stichtagsbezogene Ausschüttung bei 
Behrens verzerrt natürlich die Perfor-
mance ein wenig. Gleichbleibende 
Kurse vorausgesetzt wäre die Jahres-
prognose ca. +10%. Damit wäre 2022 
noch nicht ganz vertrieben, aber der 
Großteil. Von den neuen und überaus 
interessanten Positionen wie Muta-
res und IuteCredit versprechen wir 
uns Einiges.

    Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Mutares II (2025)
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Joh. Friedrich Behrens schraubt 
Recovery nach oben
Am vergangenen Dienstag wurde die 
bereits angekündigte zweite Ab-
schlagsverteilung über 11 Mio. EUR an 
One Square als gemeinsamen Anleihe-
vertreter vorgenommen. Die Quote be-
trug demnach 22,3%. Insgesamt be-
läuft sich die Quote aus beiden Ab-
schlagsverteilungen auf „satte“ 60,75%.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Metalcorp spaltet sich in 
Teilkonzerne auf
Der Metalldienstleister hat seine Re-
strukturierung vollzogen, im Rahmen 
derer zwei operativ unabhängige Teil-
konzerne geschaffen wurden. Inzwi-
schen werde bei strategischen und fi-
nanziellen Investoren deren potenziel-
les Interesse an einer Übernahme der 
jeweiligen Teilkonzerne eruiert.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

pferdewetten.de: 
Aufstockungstranche gestartet
Die pferdewetten.de AG (ISIN: DE000 
A2YN77 7) bringt ihre angekündigte Auf-
stockungstranche an den Start: Danach 
läuft die Bezugsfrist für die weiteren 
Wandel-TSV über bis zu 3 Mio. EUR des 
noch jungen 7,5%-Wandlers 2023/28 
(ISIN: DE000 A30V8X 3) voraussichtlich 
noch bis zum 6. April.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Mutares macht neuen Floater 
vorzeitig dingfest
Die Mutares SE & Co. KGaA reüssiert am 
Bondmarkt: So hat die Private-Equity-
Holding vorzeitig eine neue, vorrangig 
besicherte und variabel verzinsliche 
Folgeanleihe über 100 Mio. EUR (WKN: 
A30V9T) platziert – und das trotz aktu-
eller Verwerfungen durch die Banken-
krisen in den USA und der Schweiz.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Peach Property: 
neue Wandler in petto
Drei Jahre Laufzeit, fester Kupon von 
3,0% p.a. und Emissionsvolumen von bis 
zu 50 Mio. CHF (zzgl. Aufstockungsopti-
on auf 75 Mio. CHF) – das sind die Eck-
daten der neuen Wandelanleihe der 
Peach Property Group. Die Zeichnungs-
frist läuft voraussichtlich bis zum 6. Ap-
ril 2023 um 12 Uhr (MESZ).
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Kurse der MRG-Konzerntöchter 
kollabiert
News aus dem Hause MRG Monaco Re-
sources sind zwar noch nicht vorhan-
den, dürften aber alsbald folgen. Bereits 
zu Wochenbeginn sind die Anleihekurse 
der Töchter Agri Resources & Co. ver-
dächtig stark eingebrochen – deutet 
sich eine weitere Hiobsbotschaft aus 
dem KMU-Anleiheuniversum an?
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG i.I.

Foto: © Metalcorp Group S.A.

Foto: © pferdewetten.de AG

Foto: © Mutares SE & Co. KGaA

Foto: © Peach Property Group AG

Foto: © Romolo Tavani – stock.adobe.com
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reconcept: ein Vierteljahrhundert 
am EE-Markt
Die reconcept GmbH zelebriert ihr 
25-jähriges Firmenjubiläum: Der EE-
Spezialist für Wind- und Solarparkpro-
jekte sowie Anbieter grüner Geldanla-
gen zählt damit zu den Pionieren der 
jungen Branche der Erneuerbaren 
Energien.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
Schalke 04 reklamiert Rückkehr 
in grüne Zahlen
Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. 
hat das Geschäftsjahr 2022 wie erwar-
tet mit einem niedrigen zweistelligen 
Verlust beendet. Für 2023 jedoch set-
zen die Königsblauen auf die ligaunab-
hängige Rückkehr in die Gewinnzone – 
angepeilt wird ein einstelliger bis nied-
riger zweistelliger Millionenertrag.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

PlusPlus Capital lädt 
wie erwartet zur AGV
Die PlusPlus Capital hat ein Verfahren 
zur Änderung der Anleihebedingungen 
ihrer EUR 2022/26-Anleihen (ISIN: 
XS2502401552) eingeleitet. Jetzt sind 
die Bondholder gefragt, die am 5. April 
bei der entsprechenden Anleihegläubi-
gerversammlung in Luxemburg über 
ebenjene abstimmen sollen.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
R-LOGITECH verfehlt Quorum 
auf erster AGV
Die R-LOGITECH S.A.M. scheitert bei 
Abstimmung ohne Versammlung: Wie 
gewöhnlich bei ersten (virtuellen) AGVs 
verweigerten die Bondholder ihre Teil-
nahme – das erforderliche Quorum 
wurde nicht erreicht und die Abstim-
mung war somit beschlussunfähig. Am 
29. März folgt nun ein weiterer Anlauf.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

blueplanet: AGV zur Sicherstellung 
der Sanierungsbemühungen
Die blueplanet Investments AG lädt zur 
außerordentlichen Anleihegläubigerver-
sammlung: Der Kurs der grünen Wan-
delanleihe ließ bereits schon länger da-
rauf schließen, dass es beim Spezialisten 
für sauberes und sicheres Wasser sowie 
nachhaltige Hygieneanwendungen ope-
rativ wohl klemmt.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
JES.GREEN fährt mit 
neuem Bond vor
JES.GREEN Invest GmbH legt eine wei-
tere KMU-Anleihe nach: Angeboten 
wird eine Folgeemission 2023/28 über 
bis zu 10 Mio. EUR. Das 7,0%-Wertpapier 
kann bereits direkt über JES.GREEN und 
Umweltfinanz sowie in Kürze zudem 
über die Crowdinvesting-Plattform 
Econeers geordert werden.
>> Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

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

Foto: © PlusPlus Capital Financial S.à.r.l.

Foto: © R-LOGITECH S.A.M.

Foto: © Gina Sanders – stock.adobe.com

Foto: © JES.GREEN Invest GmbH
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Die reconcept feiert in den Iden des März ihr 25-jähriges Jubiläum. Zu diesem Anlass sprach BondGuide noch einmal mit 
Geschäftsführer Karten Reetz – Zeit für ganz grundsätzliche Dinge außerhalb des aktuellen Emissionsgeschehens.

BondGuide: Herr Reetz, die Nachrich-
tenlage bei Ihnen war zuletzt ja über-
aus positiv: Sowohl der Green Asset 
Bond II wie auch der Solar Bond 
Deutschland waren vollplatziert. Wa-
ren Sie wenigstens ein bisschen über-
rascht, dass Sie Ihre Angebote entge-
gen den allgemeinen Markttrends so 
gut unterzubringen vermochten?
Reetz: Wir waren vor allem über die 
schnelle Platzierung erfreut, weniger 
überrascht. Denn tatsächlich ist der 
Marktrend für unsere Angebote, also 
fest verzinste Anleihe-Investments in 
Erneuerbare Energien, sehr positiv und 
ungebrochen hoch.

BondGuide: Dieses Jahr, und ich glau-
be in Kürze schon, steht ja ein Jubilä-
um an. Worum handelt es sich und was 
bedeutet es Ihnen?
Reetz: Wir begehen dieses Jahr im 
März unser 25-jähriges Firmen-Jubilä-
um. Seit einem Vierteljahrhundert ver-
folgen wir somit ein grünes Geschäfts-
modell und gehören damit zu den Pio-
nieren am Markt der grünen Geldanla-
ge, als Projektentwickler von Erneuer-

„reconcept ist aktiver Teil der Energiewende“

bare-Energien-Anlagen sind wir zudem 
aktiver Teil der Energiewende. Unsere 
Bilanz kann sich durchaus sehen lassen. 
Gemeinsam mit mehr als 16.000 Privat-
anlegern haben wir über 53 nachhalti-
ge Investmentangebote 242 EE-Anla-
gen bzw. rund 350 Megawatt Grüne-
Strom-Kapazität realisiert. Das macht 
uns schon etwas stolz.

BondGuide: Bleiben da denn noch Ziele?
Reetz: In Zeiten, in denen der Klima-
wandel ins allgemeine Bewusstsein 

von Wirtschaft und Gesellschaft ge-
drungen ist und die Frage nach einer 
nachhaltigen Ökonomie drängender 
denn je ist, gibt es für uns weiterhin 
viel zu tun. Erneuerbare Energien sind 
ein außerordentlicher Wachstums-

BONDGUIDE INTERVIEW

mit 
Karsten Reetz,
Geschäftsführer,
reconcept GmbH

Seit einem Viertel- 
jahrhundert verfolgen 
wir ein grünes 
Geschäftsmodell.
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markt. Ein Umfeld, das auch in den 
kommenden Jahren anhalten wird und 
auch für unser Unternehmen eine 
Wachstumsphase einläutet. Wir wollen 
vor allem unsere Geschäftsfeld Pro-
jektentwicklung ausbauen.

BondGuide:  Wie haben Sie die Wei-
terentwicklung des Begriffs ‚Nachhal-
tigkeit‘ erlebt?
Reetz: Diese Entwicklung hätte vor 25 
Jahren kaum jemand für möglich gehal-
ten. 1998, im Gründungsjahr der recon-
cept GmbH, waren Erneuerbare Energi-
en noch ein Expertenthema, Green 
Bonds ein Fremdwort für Banker wie 
Anleger und der Begriff Nachhaltigkeit 
war vor allem Förstern bekannt. Da-
mals galt es noch, grüne Geschäftside-
en gegen Widerstände durchzusetzen.

BondGuide: Eine Frage, die ich Ihnen 
glaube ich, bisher nie stellte: Wem ge-
hört eigentlich die derzeitige reconcept?
Reetz: reconcept ist ein inhaberge-
führtes Unternehmen.

BondGuide:  100 Prozent der Gesell-
schaftsanteile liegen demnach bei Ih-
nen, Herr Reetz?
Reetz: Das ist richtig.

BondGuide:  Was machen die einst-
maligen Gründer von damals heute?

Reetz: Gegründet wurde die reconcept 
GmbH einst als Tochterunternehmen 
der WKN Windkraft Nord AG. Die heu-
tige WKN GmbH ist weiterhin ein Wind-
energieprojektentwickler in Husum.

BondGuide:  Heute ist reconcept in 
Deutschland ja vor allem im Bereich 
Photovoltaik unterwegs.
Reetz: Ja, unsere Projektentwickler 
konzentrieren sich in Deutschland vor 
allem auf die Flächenakquise für PV-
Freiflächenanlagen. Unser Team arbei-
tet aktuell an einer Projektpipeline mit 
einem Leistungsumfang von rund 1.000 
Megawatt-Peak.

BondGuide: Vor welchen Markther-
ausforderungen stehen Sie? Gibt es 
beim Photovoltaikausbau z.B. tat-
sächlich einen Flächenmangel in 
Deutschland?
Reetz: Die Frage ist nicht, ob wir zu 
wenig Flächen bundesweit für Solar-
parks haben, sondern wie wir schnellst-
möglich das Flächenpotenzial aus-
schöpfen. Bis zum Jahr 2030 will die 
Bundesregierung 80% des Stroms aus 
erneuerbaren Energiequellen erzeugen 
und 215 Gigawatt-Peak, GWp, Photo-
voltaikleistung installiert sehen. Der-
zeit haben wir rund 62 GWp installiert. 
Ab sofort müssten somit jedes Jahr 22 
GW hinzugebaut werden, um dieses 
Ziel zu erreichen. Für eine zuverlässige 
grüne Energieversorgung braucht es 
große Solarparks.

BondGuide:  Sind wir mit dem aktuel-
len EEG in Deutschland denn wenigs-
tens auf einem akzeptabel ambitio-
nierten Wege?
Reetz: Das neue EEG 2023 ebnet mit 
größeren Ausschreibungsmengen und 
höheren Vergütungssätzen für PV-
Dach- und Freiflächenanlagen den 
Weg. Das ist gut so, doch gleichzeitig 
gelten aktuell noch sehr weitreichen-

de gesetzliche Beschränkungen für 
mögliche Solarpark-Standorte. Im EEG 
sind genau definierte Flächenkulissen 
vorgegeben, in denen PV-Anlagen för-
derungsfähig sind. Das EEG zählt dazu 
allein die Realisierung von PV-Freiflä-
chenanlagen auf Verkehrsrandstrei-
fen, Konversionsflächen und ausge-
wählte benachteiligte Gebiete. Das 
wird nicht reichen. Wenn wir unsere 
Ausbau- und Klimaschutzziele errei-
chen wollen, werden wir um Standor-
te auch auf landwirtschaftlich genutz-
ten Flächen nicht herumkommen. Ag-
ri-Photovoltaik kann hierfür die pas-
sende Lösung sein: also die intelligen-
te Kombination von Landwirtschaft 
und Photovoltaik.

BondGuide:  Bei unseren letzten Ge-
sprächen waren Sie noch zuversicht-
lich, dass sich die Genehmigungspraxis 
für neue Projekte in Deutschland ver-
bessere, verbessern müsse – so war es 
ja von der Ampelkoalition ausgelobt. 
Inzwischen höre ich jedoch: kaum ein 
Unterschied. Wie beurteilen Sie dies 
aus erster Hand?
Reetz: In der Umsetzung ist der Ge-
nehmigungsprozess weiterhin ein 
Hemmschuh. Genehmigungen für neue 
EE-Anlagen müssen noch schneller als 
derzeit erteilt werden.

BondGuide:  Wie steht es um die Ak-
zeptanz in der Bevölkerung für neue 
Solarparks?
Reetz: Wir erleben in unseren Gesprä-
chen mit Gemeinden und Bürgern ein 
großes Interesse an dem Thema Photo-
voltaik, es gibt eine grundsätzliche Of-
fenheit für neue Solarparks. Eine Um-
frage im Auftrag der Agentur für Er-
neuerbare Energien aus Dezember 
2022 bestätigt unsere Erfahrung: So 
sprachen sich 69% der Befragten für 
Solarparks in der direkten Umgebung 
des eigenen Wohnorts aus, 2021 waren 

1998, im Gründungsjahr 
der reconcept GmbH, 
waren Erneuerbare 
Energien noch ein Exper-
tenthema, Green Bonds 
ein Fremdwort für Banker 
wie Anleger und der 
Begriff Nachhaltigkeit 
war vor allem Förstern 
bekannt.
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es noch 6 Prozentpunkte weniger. Und 
unabdingbar für Akzeptanz ist natür-
lich stets eine gute Kommunikation mit 
Bürgern und Gemeinden. Unser Team 
legt darauf sehr viel Wert.

BondGuide:  Teilhabe und Transpa-
renz sind stets das große Thema bei 
neuen Projekten. Was haben Gemein-
den davon, wenn ein Solarpark bei ih-
nen vor Ort gebaut wird?
Reetz: Zunächst können Solarparks 
für zuverlässige, langjährige Gewerbe-
steuer-Einnahmen sorgen. Die Betrei-
ber-Gesellschaften von Solarparks sind 
schließlich steuerpflichtige Unterneh-
men. In unserer Kooperation siedeln 
wir die Gesellschaften stets vor Ort an, 
um den Mehrwert in der Region zu hal-
ten. Zudem können Gemeinden nach 
EEG23 an jeder eingespeisten Kilo-
wattstunde Solarstrom in Höhe von 0,2 
Cent/kWh mitverdienen. Da kommen 
je Freiflächenanlage schnell fünf- oder 
sechsstellige Euro-Beträge Jahr für Jahr 
zusammen – auf die gesamte Projekt-
laufzeit gerechnet, befinden wir uns im 
Millionenbereich. Solche Mehreinnah-
men können für neue kommunale Pro-
jekte eingesetzt werden, für die an-
sonsten das Gemeindebudget nicht 
ausreichen würde. Solarparks verleihen 
einer Gemeinde zudem eine kli-
mafreundliche Aufstellung – das wirkt 
sich standortfördernd aus.

BondGuide: Ist der Konflikt mit der 
Natur eigentlich auch bei PV-Parks 
immanent?
Reetz: Photovoltaik ist nicht nur eine 
kosteneffiziente Technologie zur 
Stromerzeugung. Photovoltaik gene-
riert CO2-frei Strom und ist daher eine 
tragende Säule der Energiewende und 
zur Erreichung unserer Klimaziele un-
verzichtbar. Klimaschutz ist eine wich-
tige Voraussetzung für den Erhalt un-
serer Umwelt und der Artenvielfalt. Ein 

verstärkter Ausbau der Photovoltaik 
ist daher auch im Interesse des Natur- 
und Artenschutzes, für die der Klima-
wandel zu den größten Bedrohungen 
zählt. Jede PV-Freiflächenanlage ist 
natürlich zunächst ein Eingriff in die je-
weilige vorhandene Umgebung und 
Landschaft. Umso wichtiger ist eine 
naturverträgliche Planung vor Errich-
tung einer PV-Freiflächenanlage.

BondGuide:  Naturverträgliche Pla-
nung eines Solarparks – was heißt das 
konkret: Haben Sie Beispiele?
Reetz: Ein gut geplanter Solarpark för-
dert durch gezielte naturverträgliche 
Begrünung und Umzäunung durch He-
cken und Buschwerk letztendlich die 
Bodenbeschaffenheit. Insbesondere 
Flächen, die über lange Zeit intensiv 
genutzt wurden, können sich durch 
neue Blühflächen und Gehölzanpflan-
zungen regenerieren. Die Extensivie-
rung der Bodenbearbeitung führt rela-
tiv rasch zu einer Zuwanderung von In-
sekten und einer steigenden Pflanzen-
vielfalt. Zudem entstehen neue Brut- 
und Rastplätze für Vögel – u.a. für in-
zwischen gefährdete Arten wie die bo-
denbrütende Feldlerche oder der in-
zwischen immer seltener werdende 
Neuntöter. Auch eine gut gemanagte 
Schafbeweidung zwischen den Panee-

len kann ein Instrument zur Entwick-
lung der biologischen Vielfalt sein. Ein 
intakter Boden ist nicht nur von Vorteil 
für die Pflanzen- und Tierwelt. Er kann 
auch überschüssiges Regenwasser auf-
nehmen und angrenzende Flächen vor 
Hochwassern schützen. Während der 
Bauarbeiten sind Eingriffe in die Natur 
zumeist nicht zu vermeiden. Doch auch 
hier kann vorsorglich agiert werden, 
beispielweise können Bodenmatten in 
Einsatz kommen, um einer Bodenver-
dichtung durch schwere Fahrzeuge zu 
verringern.

BondGuide:  Herr Reetz, ganz herzli-
chen Dank, dass Sie sich im Umfeld des 
Firmenjubiläums noch einmal Zeit für 
unser Gespräch ‚frei-projektieren‘ 
konnten!

Das Interview führte
Falko Bozicevic.

Solarparks verleihen 
einer Gemeinde 
zudem eine klima- 
freundliche Aufstellung 
– das wirkt sich stand-
ortfördernd aus.
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Solar- und Windkraftspezialist SoWiTec befindet sich derzeit mit Anleihe 2023/28 im öffentlichen Angebot
– inklusive Umtauschofferte. Die neue Anleihe qualifiziert sich zudem als Green Bond.

Executive Summary
Das Unternehmen aus Sonnenbühl 
hatte einen ersten Bond bereits 2018 
begeben, Volumen 15 Mio. EUR und mit 
einem Kupon von 6,75% ausgestattet. 
Dessen Laufzeit endet im vierten Quar-
tal. Die Anleihe muss refinanziert wer-
den, und natürlich haben sich auch die 
Ziele der SoWiTec in den vergangenen 
fünf Jahren noch etwas erweitert. Bei 
einem vollständigen Umtausch sowie 
Vollplatzierung des neuen Green Bonds 
2023/28 blieben der Gruppe knapp 10 
Mio. EUR Wachstumskapital.

Allerdings trägt die besicherte Anleihe 
mit 8,0% p.a. auch einen spürbar höhe-
ren Kupon im aktuellen Zinsumfeld. 
Die Abwägung von Chancen und Risi-
ken (sh. weiter unten) machen sowohl 
Umtausch- als auch Neuzeichnungsan-
gebot des neuen SoWiTec-Bonds zu ei-
ner attraktiven Neuemission.

Emissionsdetails
Das Wertpapier qualifiziert sich als 
Green Bond, da es laut Zweitgutach-
ten der Research- und Rating-Agentur 
imug Beratungsgesellschaft alle Kri-

Green Bond 2023/28 von SoWiTec weiß zu überzeugen

terien der International Capital Market 
Association gemäß den anwendbaren 
Green Bond Principles erfüllt.

Als Sicherheit für die Schuldverschrei-
bungen 2023/28 werden Geschäftsan-
teile an der SoWiTec operation GmbH, 
einer 100%igen Tochtergesellschaft der 
Emittentin, zugunsten der Anleihegläu-
biger an einen Treuhänder verpfändet, 
wobei je angefangene 1 Mio. EUR Gesamt-
nennbetrag der ausgegebenen Schuld-
verschreibungen 2023/28 Geschäftsantei-

le in Höhe von 2% des Stammkapitals 
der SoWiTec operation GmbH verpfän-
det werden (dies entspricht 50% bei ei-
nem Begebungsvolumen von 25 Mio. 
EUR). Die Verpfändung erfolgt spätes-
tens mit Wirkung zum 31. Mai.

Das Angebot für den besicherten 8,0% 
Green Bond 2023/28 setzt sich wie ge-
wohnt aus einem öffentlichen Um-
tauschangebot, einem öffentlichen 
Angebot und einer Privatplatzie-
rung zusammen.

NEUEMISSION
IM FOKUS

SoWiTec group GmbH
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Im Rahmen des öffentlichen Um-
tauschangebots können die Inhaber 
der mit 15 Mio. EUR ausstehenden 
6,75% Schuldverschreibungen (DE000 
A2NBZ2 1) ihre Schuldverschreibungen 
2018/23 im Verhältnis 1 zu 1 in die neu-
en tauschen. Zudem erhalten sie je um-
getauschter Schuldverschreibung ei-
nen Zusatzbetrag in Höhe von 15 EUR 
sowie die aufgelaufenen Stückzinsen. 
Das öffentliche Umtauschangebot hat 
am 2. März begonnen und soll am 23. 
März 18 Uhr MEZ enden.

Das öffentliche Angebot zur Neuzeich-
nung in Deutschland und Luxemburg 
läuft parallel noch bis zum 28. März 12 
Uhr MESZ über die Zeichnungsfunkti-
onalität DirectPlace der Frankfurter 
Wertpapierbörse im Handelssystem 
XETRA und durch die Schaltung einer 
Angebotsanzeige in Luxemburg durch-
geführt.

Gleichzeitig erfolgt durch die ICF 
BANK AG und Quirin Privatbank AG 
als Joint Lead Manager und Joint 
Bookrunner eine Privatplatzierung 
ausschließlich an qualifizierte Anleger 
in Deutschland und bestimmten ande-
ren europäischen Ländern. Die DICA-

MA AG als Lead Arranger und die Le-
wisfield Deutschland GmbH beglei-
ten die Transaktion als Financial Ad-
visor.

Mittelverwendung
Der Nettoemissionserlös aus dem öf-
fentlichen Angebot und der Privatplat-
zierung ist – in nachfolgender Reihen-
folge und Priorität – für die Finanzie-
rung und Refinanzierung laufender 
und künftiger Projekte der SOWITEC-
Gruppe sowie je nach Annahmequote 
des Umtauschangebots gegebenen-
falls auch teilweise für die Refinan-
zierung der Schuldverschreibungen 
2018/23 vorgesehen.

Der neue besicherte 8,0% Green Bond 
2023/28 soll voraussichtlich am 30. 
März in den Handel im Freiverkehr 
der Frankfurter Wertpapierbörse 
(Open Market der Deutsche Börse AG) 
einbezogen werden.

Hintergrund der SoWiTec
SoWiTec aus Sonnenbühl//Baden-
Württemberg ist einer der führenden 
Projektentwickler für Solar- und 
Windkraft, gegründet 1994. Als einer 
der Pioniere für Erneuerbare Energien 
(EE, oder auch kurz: Erneuerbare) ver-
fügt das Unternehmen inklusive Ma-
nagement heute über fast drei Jahr-
zehnte Erfahrung in diesem Bereich.

Bei der Projektierung/Entwicklung von 
Solar- und Windparks ist SoWiTec auf 
allen Kontinenten außer Australien/
Antarktis aktiv. Seit der Gründung 
wurden Solar- und Windprojekte im 
Umfang von zusammen 6,6 GW ver-
kauft, davon mehr als die Hälfte in 
Brasilien (sh. auch Interview mit Frank 
Hummel).

Die aktuelle und vertraglich feststehende 
Projektpipeline bis ca. 2028, also Lauf-
zeitende des neuen Bonds, liegt nach Un-
ternehmensangaben bei ca. 7,5 GW, was 
einem Umsatz von etwa 100 Mio. EUR 
entspräche. Das Verhältnis von Sonne 
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zu Wind liegt momentan bei etwa sieben 
zu drei. Weitere 24 GW befinden sich in 
der Prüfung – nicht alles wird sich erfah-
rungsgemäß manifestieren.

Als Wachstumsfeld nennt SoWiTec zu-
dem das sog. P2X, kurz für Power-to-
X, womit beispielsweise die Herstellung 
‚grüner‘ Düngemittel, Stahl oder v.a. 
Wasserstoff gemeint ist. In vielen Län-
dern, nicht nur in Deutschland, gehören 
P2X-Projekte zu den wesentlichen 
Umsetzungszielen, um die – hier mehr, 
dort weniger – ambitionierten weltwei-
ten Klimaziele auch nur annähernd er-
reichen zu können.

Stärken & Schwächen / 
Chancen & Risiken
+ Pionier für Solar- und Windprojekte, 

weltweit aktiv
+ unentbehrlich für Erreichen ambitio-

nierter Klimaziele in vielen Ländern
+ erfahrenes Management mit zusam-

men über acht Jahrzehnte SoWiTec-
Erfahrung

+ hohe Compliance-Standards
+ attraktiver Kupon bei gleichzeitig 

guten Bond-spezifischen Kennzahlen
+ Green Bond Status und zugleich be-

sichert
+ Anleihen aus dem Bereich EE derzeit 

Nummer Eins bzgl. Branchen

– Risiken (auch bzgl. Green Bond Sta-
tus) z.B. beim Recycling defekter 
Bauteile, ‚End-of-Life-Management‘ 
oder Auswirkungen auf Biodiversität

– branchenübliche ESG-Risiken, auch 
für Zustandekommen einer Finanzie-
rung von Projekten

– branchenübliche Varianz in den Ge-
schäftszahlen wie bei allen Projekt-
entwicklern

Fazit
Hierzulande sehen wir v.a. den heimi-
schen Markt für EE boomen, indes es 
könnte noch deutlich schleuniger vo-
rangehen (sh. ebenfalls Interview). In-
ternational tut sich andernorts sogar 
mehr als in Deutschland. SoWiTec ver-
fügt über knapp drei Jahrzehnte an 
Projekterfahrungen und weiß daher, 
in welchen Ländern dies derzeit der 
Fall ist. Der neue SoWiTec Green Bond 
überzeugt mit sehr guten Bond-
spezifischen Kennzahlen, Besiche-
rung und gleichzeitig attraktivem 
Kupon. Anleger:innen sollten umtau-
schen und auch eine Zeichnung/Über-
bezug scheint vielversprechend.
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Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal wird erneut tief in die Kiste der Allegorien, Metaphern und lokalpatriotischen Sprüche zurückgegriffen.

Die gegenwärtige Situation an den 
Märkten ist geprägt von den drasti-
schen Entzugserscheinungen ausge-
löst durch eine restriktive Geldpolitik, 
die in einem historisch einmaligen 
Tempo umgesetzt wird. Wir haben die 
Problematik aus einem anderen Um-
feld heraus 2021 und zu Jahresbeginn 
2022 zum Beispiel in unserem Beitrag 
www.bondguide.de/topnews/mwb-
kapitalmarkt-standpunkt-auf-turkey/ 
behandelt.

Der Angriffskrieg Russlands auf die 
Ukraine hat dann aber die Inflations-
raten durch die Decke gejagt und nun 
sehen wir trotz der ersten Basiseffek-

Und es kam schlimmer…

STANDPUNKT

von  
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

te bei den Energiepreisen die Angst 
vor Sekundäreffekten (Lohn-Preis-
Spirale). Und die restriktive Geldpolitik 
setzt die Wirtschaft und die Märkte 
langsam auf Entzug. Und Entzug ist 
schmerhaft für den Abhängigen – bis 
er neuen Stoff bekommt. Im Vorkriegs-
umfeld sind wir aber eher davon aus-
gegangen, dass die alte Kölsche Weis-
heit gilt: ‚et hätt noch immer jot jejan-
ge‘ und ‚es könnte schlimmer kommen‘.

Doch siehe da: ‚es kam schlimmer‘
Die Abschreibungen vieler Banken bei 
den Beständen in festverzinslichen Wert-
papieren sind alleine im Inland schon be-
eindruckend. In den meisten Fällen ist 

sind die Institute und das System aber 
so stabil, dass man diese Situation im 
Allgemeinen als temporär betrachtet.

Allerdings ist es eben so, dass zuerst 
immer die schwächsten Glieder einer 
Kette reißen. Bei den Immobilienun-
ternehmen hatten wir das bereits ge-
sehen und bei den Banken sind es 
eben solche, die Fehler machen bzw. 
bei denen es langfristige strukturelle 
Defizite gibt.

Das Problem der Crédit Suisse ent-
stand nicht ausschließlich durch die 
Marktsituation. Man kann aber sehr 
gut sehen, wie wichtig die Einhaltung 
nachvollziehbarer Grundsätze ge-
schäftlicher Ethik im Banking gewor-
den ist. Und hier ist ein Vertrauensver-
lust entstanden, der sich sehr langfris-
tig aufgebaut hat und in diesem 
schwierigen Umfeld einfach nur viel 
deutlicher zum Tragen kommt. Wer 
wissen will, was wir meinen, braucht 
sich nur die wöchentliche Meldungsla-
ge des Hauses der letzten 24 Monate 
anschauen. Geldwäschevorwürfe und 
Compliance-Themen in einem Haus, 
das auch als erste Anlaufstelle für rus-
sische Oligarchen galt.
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Wir wollen keine Verschwörungstheo-
rien in die Welt setzen, aber dass die 
CS am 09.03. eigentlich den Geschäfts-
bericht veröffentlichen wollte und das 
am Morgan aufgrund noch offener 
Fragen der SEC verschiebt, fanden wir 
an diesem Tag schon spannend. Und 
offensichtlich gab es ja Gründe, dass 
die 50 Mrd. CHF Liquiditätshilfe der 
SNB nahezu verpufft ist und hinten 
und vorne nicht gereicht hat.

Man muss wohl auch davon ausgehen, 
dass bei einer Zwangsfusion dieser 
Größenordnung eine internationale 
Abstimmung mit den Amerikanern 
stattgefunden hat. Im internationalen 
Wettbewerb haben die beiden Schwei-
zer Großbanken mit dem starken Hei-
matmarkt im Rücken (40% der ‚World-
Wide-Wealth‘ lagen jedenfalls vor ei-
nigen Jahren noch in den Tresoren von 
Schweizer Instituten) den angelsächsi-
schen Instituten starke Konkurrenz 
gemacht und US-Regulierungen wie 
FATCA (Foreign Account Tax Compli-
ance Act) sind das Resultat davon. Das 
haben die USA auch immer mit auf der 
Agenda.

Die UBS hatte allerdings unter Axel 
Weber schon seit der Finanzkrise 
2008/09 mit dem Umbau des Ge-

schäftsmodelles vom Investment-
banking weg und hin zu mehr As-
set-Management begonnen und 
war dem Mitbewerber hier unseres 
Erachtens weit voraus. Nun bekommt 
sie die CS auf Entzug zu jedenfalls auf 
den ersten Blick sensationell günsti-
gen Bedingungen. Aber wir wissen 
nicht, was wirklich hinter den Kulis-
sen und auf den Konten der CS los 
war.

Klar ist allerdings, dass diese Entwick-
lung vor den Gerichten überprüft wer-
den wird und das wird dauern. Da die-
se Zwangsfusion ohne HV-Beschluss 
bei Totalverlust der eigenkapital-
ähnlichen AT1-Bankanleihen durch-
gezogen wird, müssen viele Eigentü-

mer der Papiere (die AT1-Bonds dürf-
ten ja weniger bei anderen Banken als 
bei Vermögensverwaltern und Pensi-
onskassen liegen) für diese Situation 
vermutlich eine gerichtliche Klärung 
der Rechtmäßigkeit herbeiführen. Da 
muss deutlich mehr Druck auf dem 
Kessel gewesen sein, als uns die Kenn-
zahlen glauben machen sollten. Was 
bei derartigen Gerichtsverfahren im 
Land, wo mittlerweile die Uhren ge-
nauer gehen als die Bankbilanzen, he-
rauskommen kann, wagen wir nicht zu 
prognostizieren.

Was bedeutet das nun für unsere 
Markteinschätzung. Wir glauben zwar, 
dass sich die Situation nun erstmal 
wieder beruhigen wird. Solche Mega-
Bauchklatscher sind in der Regel 
das Ende solcher Entwicklungen 
und die Airbags sind nun doch sehr gut 
ausgepolstert. Die Schweiz hat nun ein 
Bankmonster ‚FAR TOO BIG TOO 
FAIL‘ und damit muss sie sorgfältig 
umgehen, denn hier stehen Volumina 
zu Debatte, die für das Land recht groß 
sind.

Der Staat hat hier nun deutlich die Fin-
ger drauf und die Amerikaner werden 
das ganze ebenfalls sorgfältig monito-
ren. Ob der Kometeneinschlag bei den 
AT1-Bonds durch den Ausfall der CS-
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Papiere diesen Markt dauerhaft be-
schädigen wird, bezweifeln wir. Hier 
hat die EZB für den Rest Europas so-
fort klar Position bezogen. Aber fürs 
Erste war das ein Schlag ins Kontor 
und mancher im Markt spekuliert auf 
weitere Zurückhaltung der Banken bei 
der Kreditvergabe.

Nun möchten wir nicht in der Zwick-
mühle der Zentralbanken stecken. Die 
Kollateralschäden durch die Inflations-
bekämpfung werden weiter zunehmen 
und insofern können weitere Zins-
schritte nur noch mit Augenmaß 
vorgenommen werden. Denn sonst 
könnte es noch schlimmer kommen.

Unsere Prognose: 
Die neue 2 heißt 4
Und das bezieht sich auf die mittel-
fristig zu tolerierenden Inflations-
raten. Das wird ein schmaler Grat 
und niemand gibt es zu. Rhetorik, 
Rhetorik.

Welche sind dann die Asset-Klassen, 
die einem Investor in dieser Welt wei-
terhelfen? Sind es die Bundesanleihen, 
deren Preise nun so heftig nach oben 
korrigiert haben mit einem negativen 
Realzins von 2 plus x? Hier geht es 
nicht um ‚Return on Equity‘, son-
dern um ‚Return of Equity‘. Sind es 
Industriepapiere, die oft viel höhere 
Kupons haben? Hier gilt weiter ‚trau, 
schau, wem‘.

Bei vielen kursverfallenen Papieren 
aus dem Immobiliensektor sind die 
Renditen astronomisch. So denn die 
Kapitaldienste geleistet werden kön-
nen. Hier wird das Jahr noch Einiges 
an Erkenntnissen liefern. Wir haben da 
ein Auge drauf. Oder ist die (Wohn)- 
Immobilie bei allen möglichen Verwer-
fungen doch das richtige Investment? 
Bei den paar Wohnungen, die hierzu-
lande gebaut werden und die dann 
auch den künftigen Standards ent-
sprechen, dürfte das sicher der Fall 
sein. Die Multiples gehen zwar zin-
sinduziert zurück, aber die Mieten 
dürften weiter steigen. Allerdings 
clustern sich die Segmente deutlich 
auf. Treiber sind wie gesagt die kom-
menden regulatorischen Anforderun-

gen und die Lagen. Für Büroraum gilt 
Ähnliches.

Wenn die Märkte sich irgendwann 
einpendeln, wird man es sehen. Und 
die Unternehmen, die sich damit be-
schäftigen, könnten dann davon mit-
telfristig profitieren. Ausgewählte 
Aktien können einen guten Infla-
tionsschutz bieten, wenn die Un-
ternehmen die Kostensteigerungen 
wiederum auf ihren Preisen weiter-
geben können.

Ganz so schlimm, wie es letzte Wo-
che aussah, kommt es nicht. Ruhe be-
wahren. Am Jahresende wird abge-
rechnet.

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

Kontakt und weitere Informationen: 
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan
Kleine Johannisstraße 4
D-20457 Hamburg
Tel: +49 40-360995-20
E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich 
auf Kapitalmarkttransaktionen wie Börsengänge, Secondary 
Placements, Platzierung von Anleihen, öffentliche Übernahmen 
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schließlich der Betreuung von Hauptversammlungen börsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich 
schon seit über zehn Jahren für unsere Mandanten auszahlt. 
kapitalmarktrecht@heuking.de

Sie wollen hoch hinaus –
wir sorgen für eine sichere Basis.

Beratung bei 
Listing im Scale Segment

2022 2022

Beratung bei 
erster Wandelanleihe 

nach eWpG

Beratung bei 
Barkapitalerhöhung 

und Downlisting 
in Börsensegment Scale

20222022

Beratung bei 
Verkauf der Aktienmehrheit 

an der Gesellschaft

2022

Beratung bei 
Scale-IPO

20222020 - 2022

Beratung bei 
Reverse IPO und mehreren 

Kapitalerhöhungen

2022

Beratung bei 
öffentlichem 

Übernahmeangebot 
für ERWE Immobilien AG

Beratung bei diversen 
Kapitalerhöhungen

2022

Beratung bei 
Kapitalerhöhung mit WIB

2023 2022

Beratung bei 
Börsennotierung 

im Scale Segment

2022

Beratung bei 
Reverse Merger 

durch Übernahme der 
RNT Rausch GmbH

2022

Beratung bei 
einer Anleiheemission

Beratung bei 
Emission der ersten 

Kryptoanleihe 
der Siemens AG

20232023

Beratung des Aufsichtsrats bei 
Zusammenschlussvereinbarung 

mit EQT Private Equity und 
öffentlichem Übernahmeangebot

2023

Beratung bei 
Bezugsrechtsemission 

einer Wandelanleihe

Beratung bei 
einer Anleiheemission

2023

Anzeige_Bondguide_210x297mm_Maerz_2023.indd   1Anzeige_Bondguide_210x297mm_Maerz_2023.indd   1 21.03.23   11:5121.03.23   11:51

https://www.heuking.de/de/home.html


Bankpleiten in den USA und die nächsten Dominosteine, die fallen: Die Finanzmärkte zeigen nicht in die richtige Richtung.  
Dies ist eine verkürzte Version. Den vollständigen Kommentar finden Sie unter diesem Link.

1/ Was ist passiert?

a) Schattenbankwesen und 
Einlagenkonzentration

Das US-Bankensystem besteht aus 
mehr als 4.000 Kreditinstituten, von 
denen die überwiegende Mehrheit 
weniger als 10 Mrd. USD an Assets 
hält. Die aufsichtsrechtliche Überwa-
chung unterscheidet sich offensichtlich 
zwischen JPMorgan Chase (mit einer 
Bilanzsumme von mehr als 3.600 Mrd. 

Die nächsten Dominosteine, die fallen

USD per Ende 2022) und einer kleinen 
Regionalbank. Für kleinere Banken gel-
ten geringere Eigenkapitalanforderun-
gen, und sie unterliegen keinen Liqui-
ditätsbeschränkungen. Dennoch geht 
es hier nicht um ein Versagen der Re-
gulierungsbehörden.

Es handelt sich hierbei um ein schnel-
les Wachstum und eine Konzentration 
von Einlagen, die für drei Banken 
schlecht endete.

b) Wie kann eine Bank so 
schnell sterben?

Es handelt sich um den klassischen 
Fall eines Bankenansturms. Die SVB 
hatte am 8. März lediglich bekannt ge-
geben, dass sie frisches Kapital auf-
nehmen wollte, um ihren Nettoverlust 
zu decken (der aus bilanzieller Sicht bei 
weitem nicht so hoch war). Allerdings 
geschah dies kurz nach dem Zusam-
menbruch von Silvergate, was bei 
den VC-Unternehmen weitere Panik 
auslöste. Laut CNBC wiesen mehrere 
namhafte Fonds ihre Start-ups in den 
letzten Tagen an, ihre Gelder aus der 
SVB abzuziehen, weil sie einen An-
sturm auf die Bank befürchteten. Die 
starke Vernetzung der Tech-Investo-
rengemeinschaft und der Echoraum 
der sozialen Medien sind die Hauptur-
sachen für den schnellen Zusammen-
bruch der Bank.

c) Frühwarnsystem?
Warum wurden gerade diese beiden 
Banken in der gleichen Woche zah-
lungsunfähig? Panik ist zwar eine sich 

SPECIAL

von
Jérémie Boudinet,
Head of Investment Grade Credit,
La Française AM
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selbst erfüllende Prophezeiung, die 
zum schlimmsten Ergebnis führt, aber 
Silvergate, Signature Bank und SVB 
hatten ein gemeinsames Problem: ih-
nen fehlte die Diversifizierung der 
Einlagen.

2/ Ansteckung? Es ist keine 
Bankenkrise. Es ist eine Krise der 
Schattenbanken.

a) US-Banken: Die Ansteckung 
der Aktienkurse hat keinen 
fundamentalen Grund

Laut einer aktuellen Studie des unab-
hängigen Researchanbieters Credit-
Sights stellt die SVB einen Sonderfall 
unter den US-Regionalbanken dar. 
Ihr Kreditportfolio ist zu 79% auf den 
Technologie- und VC-Fonds-Sektor 
ausgerichtet. Vergleichbare Banken 
wie PNC, CFG, RF, FITB, TFC, CMA, USB 
und KEY haben ein Exposure zwi-
schen 1 und 4%. Wir sehen keinen fun-
damentalen Grund für die Ansteckung 
der Aktienkurse in dieser Woche, da 
diese Banken weder unter besorgnis-
erregenden Einlagenabflüssen zu lei-
den scheinen, noch Anzeichen für eine 
Beeinträchtigung der Asset-Qualität 
zeigen.

b) Banken außerhalb der USA: 
Die Crédit Suisse im Auge 
des Sturms

Das größte Risiko besteht für die Cré-
dit Suisse (CS), die schon seit einiger 
Zeit unter ihren eigenen Problemen 
leidet. Ihr Aktienkurs befindet sich auf 
einem historischen Tiefstand und hat 
seit Anfang 2022 rund 70% an Wert 
verloren.

Die Crédit Suisse leidet unter Einla-
genabflüssen. Ihr Kundenstamm be-
steht zum Großteil aus anspruchsvol-
len Privatkunden und Unternehmen, 
die als weniger anfällig gelten als Pri-
vatkunden. Die kommenden Monate 
werden entscheidend sein, da sie un-

bedingt ihre Einlagenbasis stabili-
sieren muss, selbst wenn dies auf Kos-
ten ihrer bereits stark angeschlagenen 
Rentabilität geht.

Wir rechnen mit einer mehr oder we-
niger starken Aufspaltung der Crédit 
Suisse: Das Investment Banking könn-
te ganz oder teilweise verkauft werden, 
während das Schweizer Retail-Geschäft 
und ein Teil des Vermögensverwal-
tungsgeschäfts in Übersee verbleiben.

Die Schweizer Eigenkapitalvorschriften 
für UBS und Crédit Suisse werden als 
„Too big to fail“-Regelung bezeich-
net. Dies bedeutet, dass die FINMA im 
Falle eines Konkurses der Credit Suisse 
aufgrund anhaltender Einlagenabflüsse 
sofort bereit wäre, zum Schutz der Ein-
leger einzugreifen. Der Rest der Bank 
würde auf Kosten der Aktionäre und 
der nachrangigen Obligationäre zer-
schlagen. Ein ähnlicher Fall wurde kürz-
lich bei der Banco Popular in Spanien 
beobachtet, die zum Schutz der Einle-
ger und vorrangigen Obligationäre für 
1 EUR an Santander verkauft wurde.

c) Das wahre Ansteckungsrisiko: 
das Schattenbankwesen

Wir weisen seit Jahren darauf hin, dass 
Basel III und die darauffolgenden Ban-
kenvorschriften die Banken zwingen, 
ihren Fremdkapitalanteil zu reduzieren 
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und ihnen risikoreichere Geschäftsbe-
reiche wie Private Equity, private Kre-
ditvergabe, den Besitz von Unterneh-
mensanteilen usw. verbieten. Diese Ak-
tivitäten wurden in das sogenannte 
‚Schattenbankwesen‘ verlagert, das 
mit Unternehmen arbeitet, die nicht 
oder nur unzureichend reguliert sind.

Fazit
Die Insolvenzen von SVB, Signature und 
Silvergate stellen weder für die USA 
noch für das globale Bankensystem ei-
ne Gefahr dar. Sie zeigen jedoch deut-
lich die mangelnde aufsichtsrechtli-
che Kontrolle des Schattenbanken-
sektors und die Risiken für Banken, die 
sich auf eine schwache Einlagenbasis 
stützen. Die aktuellen Inflations- und 
Zinsaussichten stellen eine klare Bedro-

hung für den Schattenbankensektor 
dar, der auf Kosten des Bankensektors 
rasch gewachsen ist. Der Bankensektor 
kann sich zwar den makro- und mikro-
ökonomischen Missgeschicken des 
Schattenbankwesens nicht entziehen, 
doch ist er nicht für die in den letzten 

Jahren aufgetretenen Auswüchse ver-
antwortlich. Dank (i) einer soliden Bi-
lanz, (ii) hoher Liquidität und (iii) po-
tenzieller Nachsicht der Regulierungs-
behörden, wie während der Pandemie, 
dürfte der Bankensektor nicht so 
stark unter diesen Ausfällen leiden.

Anzeige
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Handelt es sich bei Green Bonds lediglich um eine grüne Illusion? Die jüngste Entwicklung jedenfalls macht skeptisch.

Können grüne Anleihen, die ausschließ-
lich zur Finanzierung ökologischer Pro-
jekte ausgegeben werden, für eine Re-
volution an den Finanzmärkten sor-
gen? Oder handelt es sich lediglich um 
eine grüne Illusion? Wenn man auf die 
jüngste Entwicklung dieses Marktes 
blickt, scheint Letzteres der Fall zu sein.

Einbruch Emissionsvolumen 
im Jahr 2022
Zum ersten Mal, seitdem es grüne An-
leihen gibt, war deren Emissionsvolu-
men im Vorjahresvergleich rückläu-
fig: Der Organisation Climate Bonds 
Initiative zufolge sank es von 596 Mrd. 
USD im Jahr 2021 auf 443 Mrd. USD im 
Jahr 2022. Das ist ein Rückgang um 
25%. Dabei ist allerdings zu beachten, 
dass der gesamte Anleihenmarkt 2022 
eingebrochen ist.

Er stürzte angesichts einer historisch 
hohen Inflation, die zu aggressiven 
Zinserhöhungen der Zentralbanken 
führte, ins Chaos. In diesem Umfeld 
boten auch die grünen Anleihen kei-

Green Bonds schaffen grüne Illusion

nen Schutz. Sie fielen sogar stärker als 
herkömmliche Anleihen: Der Index 
Bloomberg MSCI Green Bond TR 
Hedged USD verzeichnete 2022 minus 
17%, verglichen mit minus 11% für den 
Bloomberg Global Aggregate TR Value 
Hedged USD.

Das liegt jedoch nicht am Nachhaltig-
keitscharakter der Papiere. Einen Nach-
teil weisen sie allerdings auf: Sie sind 
weniger stark über Branchen und In-

strumente diversifiziert, da der Markt 
noch jung ist. Das Nachhaltigkeitskon-
zept an sich ist aber nicht als negativ 
zu werten. Im Übrigen war die Ent-
wicklung zu Beginn des Jahres 2023 das 
genaue Gegenteil der Situation von 
Anfang 2022. Die Emissionen legten im 
Januar im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat um 25% auf 39 Mrd. Euro zu. Viele 
Banken gehen davon aus, dass das 
Emissionsvolumen 2023 wieder auf 
das Niveau von 2021 steigt.

SPECIAL

von
Alexis Bienvenu,
Fondsmanager Multi Asset,
LFDE
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Grüne Pläne in USA, Europa und 
China dürften Marktwachstum 
beschleunigen
Das ist sicherlich erst der Anfang. Die 
Climate Bonds Initiative rechnet ab 
2025 mit einem Emissionsvolumen 
von 5.000 Mrd. USD pro Jahr, wenn 
sich der Anstieg, der im letzten Jahr-
zehnt verzeichnet wurde, fortsetzt 
oder angesichts der neuen Regierungs-
pläne in den USA (Inflation Reduction 
Act), Europa (Green Deal) und China so-
gar noch verstärkt.

Das Interesse der Investoren und der 
von vielen Seiten ausgehende Druck 
zur Dekarbonisierung der Wirtschaft 
dürften zudem unterstützend wirken. 
Damit würde ein äußerst liquider 
Markt entstehen. China unternimmt 
vielversprechende Anstrengungen 
auf diesem Gebiet. Obwohl die chine-
sische Wirtschaft noch immer stark 
von Kohle abhängt, war das Land der 
größte Emittent grüner Anleihen im 
Jahr 2022. Andere Länder werden das 
Feld sicher nicht kampflos räumen, was 
für eine weitere Zunahme grüner Emis-
sionen spricht. Unterdessen werden 
die CO2-Emissionen hoffentlich sinken.

Auch wenn der Rückgang des Emissi-
onsvolumens im Jahr 2022 nur ein vor-
übergehendes Phänomen gewesen sein 
sollte, könnte ein anderer Trend einge-
setzt haben: ein zunehmendes Miss-

trauen gegenüber verantwortungs-
bewussten Investments. Diese Ent-
wicklung ist insbesondere in den USA 
zu beobachten. So zog sich Vanguard, 
der weltweit zweitgrößte Vermögens-
verwalter, Ende 2022 aus der Net Zero 
Asset Managers Initiative zurück.

Für grüne Initiativen stellt dies einen 
Dämpfer dar. Angesichts der allgemei-
nen Bestrebungen hin zu einer nach-
haltigeren Wirtschaft ist es allerdings 
schwer vorstellbar, dass sich diese Ent-
wicklung deutlich negativ auf grüne Fi-
nanzprodukte auswirken wird. Die 
Marktakteure werden sich schlicht da-
rauf einstellen müssen.

Say-Do-Gap überwinden
Grüne Anleihen und nachhaltige Anlei-
hen im Allgemeinen werden jedoch 

durch einen weiteren, wichtigen Um-
stand belastet. Gemeint ist nicht der im 
Vergleich zu konventionellen Anleihen 
etwas höhere Preis. Denn die Anleger 
sind offenbar bereit, etwas mehr für ei-
nen Titel zu zahlen, den sie aus anderen 
Gründen für sinnvoll halten. Das Haupt-
risiko ist, dass irreführende Aussagen 
über den ökologischen Wert von Pro-
jekten, d.h. Greenwashing, das Vertrau-
en der Anleger untergraben.

So geht die Climate Bond Initiative in ih-
rem Bericht von 2021 davon aus, dass 
nur 20% der grünen Anleihen die Vo-
raussetzungen für eine Zertifizierung 
erfüllen. Damit sich der grüne Markt 
weiterentwickeln kann, müssten es 
mindestens 80% sein. Die Liste der He-
rausforderungen ist nach wie vor lang.

Wenn grüne Anleihen zum Standard in 
Portfolios werden sollen, reicht die 
Angabe, man investiere in grüne Pro-
jekte, nicht aus – Emittenten müssen 
entsprechend handeln und es auch 
belegen. Nur unter dieser Voraus-
setzung können grüne Anleihen 
mehr als eine Illusion sein. Bis dahin 
ist es die Aufgabe des Anlegers, den 
tatsächlichen ökologischen Wert der 
jeweiligen grünen Anleihe gründlich 
zu analysieren.

Foto: © Cienpies Design – stock.adobe.com

Foto: © tanaonte – stock.adobe.com
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LAW CORNER

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

In den nächsten zwei Jahren werden 
viele Anleihen fällig. Laut der im Bond-
Guide geführten Statistik1 sind es 55 
notierte Anleihen mit einem Volumen 
von ca. 2,2 Mrd. EUR Das aktuelle Um-
feld am Kapitalmarkt und in der Wirt-
schaft macht neue Emissionen zur Re-
finanzierung dieser Fälligkeiten oft 
schwierig. Diese Konstellation hat be-
reits heute Auswirkungen für die 
Emittenten, was nicht allen Unter-
nehmen und Marktteilnehmern be-
wusst ist.

Warum haben diese künftigen Fällig-
keiten Auswirkungen? Bis zu 24 Mona-
te bis zur Rückzahlung sind ja noch ein 
langer Zeitraum. Hier ist allerdings die 
Fortführungsprognose zu bedenken. 
Im Rahmen der Erstellung des Jahres-
abschlusses für 2022 muss durch die 
Emittenten eine Fortführungsprognose 
aufgestellt werden. 

Dies bedeutet, dass plangemäß die 
Rückzahlung oder Refinanzierung der 
auslaufenden Anleihe überwiegend 
wahrscheinlich ist. Der Zeitraum für 
diese Fortführungsprognose ist gesetz-
lich nicht definiert. Insolvenzrechtlich 
 
1  In der BG-Statistik sind nur solche KMU-Anleihen auf- 
   geführt, die die Definition erfüllen.

Auswirkungen von Anleihefälligkeiten

ist der relevante Zeitraum aktuell auf 
vier Monate bestimmt. Das gilt aller-
dings nicht im Rahmen des Jahresab-
schlusses: Dort ist der Zeitraum durch 
die entsprechenden berufsständigen 
Regelungen der Wirtschaftsprüfer 
festgelegt auf zwölf Monate nach 
dem Abschlussstichtag, kann im Ein-
zelfall aber auch länger sein. 

Und hier zeigt die Praxis, dass von Seiten 
der Abschlussprüfer aktuell nicht selten 
auch über zwölf Monate hinaus ge-
schaut wird, nach unserer Erfahrung 
auf bis zu 24 Monate. Das bedeutet: 
Wer im Herbst 2024 eine Anleihefällig-
keit ausweist, muss heute u.U. schon ei-
nen überwiegend wahrscheinlichen Plan 
für eine Rückführung oder Refinanzie-
rung haben, sonst droht, dass der Ab-
schlussprüfer das Testat verweigert. 
Gerade bei Immobilienunternehmen 
stellt sich diese Frage, denn dies kombi-
niert sich mit sinkenden Marktpreisen 
und damit einhergehend Abschreibungs-
bedarf bei Immobilien im Bestand.

Fortführungsprognose 
als Beschleuniger
Wie kann nun eine solche positive 
Fortführungsprognose aufgestellt 
werden? Hier bietet es sich an, ver-

schiedene Varianten, im Sinne von 
Plan A, B und C, zu strukturieren, 
konkret zu planen und hierfür Berater 
hinzuzuziehen, die dem Unternehmen 
eine Umsetzbarkeit im Sinne einer 
überwiegenden Wahrscheinlichkeit 
prognostizieren. 

Eine Refinanzierungs-Alternative kann 
die Rückführung durch den Verkauf 
von Vermögensgegenständen sein, et-
wa wenn die Fertigstellung eines Pro-
jektes ansteht, das verkauft werden 
oder sich sonst ein großer Umsatz rea-
lisieren soll. Eine weitere Variante ist 
die Refinanzierung durch Begebung 
einer neuen Anleihe. Typischerweise 
wird man hier ein Umtauschangebot 
veröffentlichen, sodass Investoren die 
bestehende in eine neue Anleihe tau-
schen können und weitere Mittel durch 
neue Zeichnungen eingesammelt wer-
den können. 

Wichtig ist, dass ein solcher Plan nicht 
erst in letzter Minute gestartet wird, 
sonst steht das Unternehmen mit 
dem Rücken an der Wand, falls die 
Platzierung nicht gelingt. Und ange-
sichts der volatilen Situation an den 
Kapitalmärkten ist eine solche Plat-
zierung aktuell alles andere als ein 

Law Corner: Zeitweise „Entschärfung“ des  
Insolvenzantragsgrunds der Überschuldung 
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Selbstläufer. Die meisten Anleihebe-
dingungen sehen Kündigungsmög-
lichkeiten in den letzten zwei Jahren 
vor und wenn eine Anleihe nächstes 
Jahr fällig ist, sollte ein solcher 
Plan dieses Jahr umgesetzt wer-
den. 

Die dritte Variante ist die Verlänge-
rung durch Beschluss der Gläubiger-
versammlung. Hier gibt es wiederum 
zwei faktische Ausgestaltungen. Die 
eine ist die – negativ belegte – Verlän-
gerung in letzter Sekunde, um eine In-
solvenz abzuwenden. Besser ist es, die 
Verlängerung frühzeitig in einem 
geordneten Prozess aus einer Positi-

on der Stärke heraus anzugehen. 
Hierbei spielen die richtige Kommuni-
kation sowie die Einbindung der rele-
vanten Investorengruppen eine we-
sentliche Rolle. Hier sind auch noch 
nicht alle Gestaltungsoptionen bislang 
genutzt, um die Gläubiger auch ‚mitzu-
nehmen‘. 

So könnte man eine ‚Kriegskasse‘ nut-
zen, um als vertrauensbildende Maß-
nahme Gläubigern, die nicht dabeiblei-
ben wollen, in begrenztem Umfang 
einen Rückkauf anzubieten, gestaf-
felte Fälligkeiten vorsehen etc. Es will 
wohlüberlegt sein, ob diese Variante 
genutzt wird und wie, um die künftige 

Platzierungsfähigkeit des Unterneh-
mens möglichst nicht zu beschädigen. 
Darauf zu hoffen, dass andere Optio-
nen zum Erfolg führen und erst dann, 
wenn man keine Alternative und keine 
Zeit mehr, hat hierauf zu setzen, kann 
jedoch ebenso fatal sein.

Wie auch immer die richtige Gestal-
tung im Einzelfall aussieht, Eines ist 
klar: Nicht wenige Emittenten müssen 
sich jetzt im Rahmen der Erstellung ih-
res Jahresabschlusses und unter an-
deren Vorzeichen als vor einer Wei-
le gedacht mit diesen Fragen be-
schäftigen.

Law Corner: Zeitweise „Entschärfung“ des  
Insolvenzantragsgrunds der Überschuldung 

Die Vernichtung der Wälder in Amazonien und weltweit bedroht Millionen von 
Arten – und unsere Gesundheit. Der WWF setzt sich in Projekten vor Ort, bei 
Unternehmen und auf politischer Ebene für ihren Schutz ein. Hilf uns dabei  
mit deiner Spende. WWF Spendenkonto: IBAN DE06 5502 0500 0222 2222 22

Hilf mit! Gemeinsam schützen wir weltweit Wälder

und ihre Bewohner. Spende jetzt auf wwf.de/wald

Pro Minute fallen 21 Hektar Wald.
So schnell kann er
leider nicht weglaufen.

Anzeige
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Notierte Mittelstandsanleihen im Überblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

HPI WA
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister
A1MA90

Dez 11 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 Sustainable 
(AI)

Small & Mid Cap IB ***

Singulus II
(2026)

Maschinenbau
A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 4,50% Oddo Seydler Bank *

Prokon
(2030)

Erneuerbare Energien
A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% 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 14 ja 4,00% Very Sustainable 
(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
(2023)

Metallhändler
A19MDV

Okt 17, Apr 18 & 
Mai 19

FV FRA 70 ja 8,50% B 8) (S&P) BankM *

Vedes III
(2026)

Spiele & Freizeit
A2GSTP

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

Africa GreenTec
(2027)

Erneuerbare Energien
A2GSGF

Dez 17 FV FRA 10 n.bek. 6,50% Eigenemission *

Neue ZWL Zahnradwerk III
(2023)

Automotive
A2GSNF

Dez 17 FV FRA 10 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 **

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
(2025)

Baudienstleister
A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 36 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 *

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 ***

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

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

06/23 • 24. März • Seite 32

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


Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 I
(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 **

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 ***

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 9) (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 ****

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

**
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2022

2022

Gemeinsam für mehr Nachhaltigkeit seit 1998.
Seit einem Vierteljahrhundert verfolgen wir ein grünes Geschäftsmodell. 
Wir realisieren Erneuerbare Energien – über grüne Geldanlagen und als Pro-
jektentwickler – in Deutschland, Finnland und Kanada. Unsere Green Bonds 
 finanzieren ganz konkret den Ausbau Erneuerbarer Energien. Neudeutsch: 
Impact Investing. Als Projektentwickler von Erneuerbaren-Energien-Anlagen 
sind wir gleichzeitig aktiver Teil der Energiewende. Gemeinsam verfolgen wir 
das gleiche Ziel: 100 % Erneuerbare Energien.

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de

Denn die Energiezukunft ist grün.

100 % Erneuerbare Energien.

JAHRE
MARKTERFAHRUNG

https://www.reconcept.de/


Unternehmen
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Zeitraum der 
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Risiko2),5)

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
(2026)

Immobilien
A254YS

Feb 20 FV FRA 225 ja 5,63% n.bek. **

Mutares I
(2024)

Beteiligungen
A254QY

Feb 20 FV FRA 20 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 **

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 **

PAUL Tech (vorm. Actaqua I)
(2025)

Digitale Gebäudetechnik
A3H2TU

Dez 20 FV FRA 35 ja 7,00% SPO (imug) BankM ***

ForestFinance
(2030)

Holzinvestments
A3E46B

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

Cardea Europe
(2023)

Immobilien
A3H2ZP

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

Greencells
(2025)

Erneuerbare Energien
A289YQ

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

Belano Medical WA
(2025)

Healthcare
A3H2UW

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

Henri Broen Holding
(2025)

Immobilien
A283WQ

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

LR Global Holding
(2025)

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM

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

BB- 8) (SR) Pareto Securities, SEB **
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Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 ja 5,75% B- 8) (CR) Eigenemission ***

Noratis II
(2027)

Immobilien
A3E5WP 

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

IuteCredit
(2026)

Finanzdienstleister
A3KT6M

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

JES.GREEN Invest
(2026)

Erneuerbare Energien
A3E5YQ

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

Eleving Group I
(2026)

Finanzdienstleister
A3KXK8

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

Neue ZWL Zahnradwerk VII
(2026)

Automotive
A3MP5K

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

Credicore
(2026)

Pfandhaus
A3MP5S

Nov 21 FV FRA 13 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 8 nein 5,00% Eigenemission ***

EUSOLAG
(2027)

Erneuerbare Energien
A3MQYU

Mrz 22 FV FRA 125 ja 6,25% SPO (ISS ESG) Swiss Merchant Group ***

AOC Green Bond
(2027)

Immobilien
A3MQBD

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

FC Schalke 04 V
(2027)

Fußballverein
A3MQS4

Apr 22 FV FRA 34 ja 5,50% B- 8) (CR) Eigenemission ***

PNE III
(2027)

Erneuerbare Energien
A30VJW

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

reconcept GEAB II
(2027)

Erneuerbare Energien
A3MQQJ

Jun 22 FV FRA 9 ja 4,25% Eigenemission ***

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 ***
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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 ***

Katjesgreenfood
(2027)

Beteiligungen
A30V3F

Nov 22 FV FRA 25 ja 8,00% B. Metzler, IKB ****

Neue ZWL Zahnradwerk VIII
(2027)

Automotive
A30VUP

Dez 22 FV FRA 7 nein 7,75% B 8) (CR) Quirin Privatbank ***

Multitude (vorm. Ferratum) VI
(2025)

Finanzdienstleister
A3LBT7

Dez 22 FV FRA 50 nein 7,50% 
+ 3ME

B+ 3) (Fitch) Pareto Securities, Jefferies ****

LAIQON WA
(2027)

Finanzdienstleister
A30V88

Feb 23 FV FRA 5 ja 6,50% futurum bank ***

pferdewetten.de WA
(2028)

Sportwetten
A30V8X

Mrz 23 FV FRA 5 ja 7,50% Eigenemission **

Mutares II
(2027)

Beteiligungen
A30V9T

Mrz 23 FV FRA 100 nein 8,50% 
+ 3ME

Pareto Securities,
Arctic Securities

****

Pentracor WA
(2025)

Medizintechnik
A289XB

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

Hylea
(2022)

Nahrungsmittel
A19S80

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

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 & Partner (LP)

*

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

Brennstoffe
A141BE

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

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

www.kapitalmarkt-kmu.de

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

GmbH & Co.KGaA

ICF BANK

Media and Games
Invest plc

STERN
IMMOBILIEN AG

https://www.kapitalmarkt-kmu.de
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MT-Energie
(2017)

Biogasanlagen
A1MLRM

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

MIFA
(2018)

Fahrradhersteller
A1X25B

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

Rena II
(2018)

Technologie
A1TNHG

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

Rena I
(2015) 12)

Technologie
A1E8W9

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

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

Energiedienstleistung
A1E84A

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

S.A.G. II
(2017)

Energiedienstleistung
A1K0K5

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

SiC Processing
(2016) 14)

Technologie
A1H3HQ

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

Summe 9.126 ∅ ∅ 5,70%

Median 25,0 5,75%
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