
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Die Guten ins Töpfchen, die Schlechten ins 
Kröpfchen. Das bekannte Aschenputtel-
Bonmot charakterisiert den aktuellen 
Marktzustand.

Refinanzierungsemittenten verfügten 
jüngst über alle Möglichkeiten – obgleich 
spürbar teurere als eben vor drei, vier 
Jahren –, Debütemittenten über keine. 
Während Mutares, Hörmann Indust-
ries oder DEAG wie ein lauwarmes Mes-
ser durch Butter glitten, kratzten neue 
oder auch nur unbekannte Adressen wie 
AustriaEnergy, EPH oder ESPG (eigent-
lich die seit 2018 bekannte DIOK-Nach-
folge) den Putz von den Wänden.

Gesund ist diese Zweiklassen-Emitten-
tengesellschaft zweifellos nicht: Sowohl 
der einen wie auch der anderen Gruppe 
wird man mit dieser Trennung nicht ge-
recht. Die ausgeprägte Risikoaversion – 
sich überhaupt eingehend mit weniger 
Bekanntem zu beschäftigen – lässt sich 
in diesen Zeiten nach drei Jahren Ausnah-
mezustand immerhin nachvollziehen. 

Rüttel‘ dich und schüttel‘ dich

Vergessen wir indes nicht, dass einige 
Namen/Adressen zwar bekannt sind, 
nun aber trotzdem Anleihe-Gläubiger-
versammlungen benötigen. Zuletzt 
PREOS und Stern Immobilien, statt 
neuer Anleihe bei ESPG jetzt eine AGV 
zur Spielzeitverlängerung der dieses 
Jahr fälligen mit Konditionen zu denen 
der eigentlich avisierten Umtausch-
Neuemission. Nicht zu vergessen, dass 
aus Monaco noch einige Grüße geschickt 
werden dürften zeitnah. ERWE-Immo-
bilien wird auch nicht zum letzten Mal 
in den News aufgeschlagen sein.

Aus dem Absatz zuvor stammen alle 
aus dem Immobilienbereich: Hier geht 
seit einiger Zeit rein gar nichts. Dachte 

In
ha

lt

man, jedoch: Die Wiener UBM Deve-
lopment kam derweil mit ihrem ersten 
Green Bond durch. Ein Projektentwick-
ler noch dazu. Mit 7,0% erheblichst 
kostspieliger als Ende 2019 mit 2,75%. 
Aber doch durch. Ohne Aktivierung des 
‚Green‘-Jokers unter Fokus auf institu-
tionelle Adressen mit ihrem systemim-
manenten Anlagedruck und noch ein-
geschränktem Anlageuniversum wäre 
das Vorhaben wohl krachend geschei-
tert. 

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

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

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

https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-auch-preos-laedt-zur-agv/
https://www.bondguide.de/?s=stern&s=stern
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-espg-muss-agv-karte-spielen/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-espg-muss-agv-karte-spielen/
https://www.bondguide.de/topnews/erwe-immobilien-kommt-auf-agv-durch-aber-nicht-mit-allem/
https://www.bondguide.de/topnews/erwe-immobilien-kommt-auf-agv-durch-aber-nicht-mit-allem/
https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide
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Aktuelle Emissionen
Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate Finance/

Sales)7)
BondGuide

Bewertung2),5) Seiten
EPH Group Hotels und

Resorts
vsl. am 13.07. beendet FV Wien & 

FRA
50 10,0% - Wiener Privatbank,

flatexDEGIRO
folgt ggf. BondGuide #12/2023, 

S. 15
B4H Brennstoffzelle
4Home

Energie- und 
Heizungssysteme

läuft FV FRA 10 9,0% - Eigenemission, Lewisfield (FA) - www.bondguide.de

DEWB III Beteiligungen läuft FV FRA 10 8,0% - mwb fairtrade - BondGuide #10/2023, 
S. 13

JES.GREEN Invest II Erneuerbare 
Energien

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

**** BondGuide #6/2023,
S. 13

reconcept SBD II Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 12,5 6,75% - Eigenemission,
Lewisfield (FA)

**** BondGuide #11/2023, 
S. 20

Bauakzente Balear Invest Immobilien läuft (iPPmaNA) FV FRA 8 6,5% - Eigenemission, Hinkel & Cie. (SA) ** BondGuide #18/2022, 
S. 17

*)   Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. März 2024) über www.jes-green.de/ir sowie über umweltfinanz 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

Stern Immobilien 14.07. 1. AGV/München u.a. LZV, ZE, ZS, CO, WgAV, EgAV

PREOS 28.–30.07. Abstg. o. Versammlg./online
u.a. LZV, ZS, VKDG, WgAV, Anpassung des Wandlungspreises, Verfall auf Anspruch 
Zinszahlung bei Ausübung des Wandlungsrechts

IuteCredit 03.08. 1. AGV/Luxemburg u.a. CNV

Metalcorp n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek. u.a. SW, EgAV, ZE, LZV, VKDG, Verzicht auf Teilrückzahlungen, Erwerbsrechte auf 
neue Anleihen

ESPG n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek. u.a. LZV, ZE, CNV

7x7invest n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. u.a. LZV

blueplanet Investments n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek. u.a. Änderung von Zins, Zahlungstermin und Wandlungsbed., 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 
Rückzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlängerung der Anleihelaufzeit, STHV = Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originären Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder 
Erklärung eines Rangrücktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhöhung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, 
ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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Anzeige

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

https://jes-green.de/ir/
https://www.umweltfinanz.de/index.php?q=gruene-geldanlagen/jes-green-bond-ii
https://www.stern-immobilien.com/wp-content/uploads/2023/06/SIAG_Einladung-Glaeubigerversammlung.pdf
https://www.preos.de/investor-relations/
https://iutecredit.com/wp-content/uploads/2023/07/IuteCredit-Convening-Notice.pdf
https://metalcorpgroup.com/bond/
https://espg.space/investor_relations/corporate-bond/
https://www.7x7.de/
https://blueplanetisgreen.de/anleihe/
https://www.7x7.de/7x7-entdecken/investor-relations/
https://metalcorpgroup.com/glaubigerabstimmung_anleihe23/
mailto:https://www.herthabsc.com/de/club/nordic-bonds-investor-relations-uebersicht?subject=
https://www.pentracor.de/anleihe/
https://blueplanetisgreen.de/anleihe/
https://www.7x7.de/7x7-entdecken/investor-relations/
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)

*) 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

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 178
Reguläres Tilgungsvolumen 6.426
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.518
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2023 8.945

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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MMaarrcc  SSppeeiiddeell  
Geschäftsführer 

LLeewwiissffiieelldd  DDeeuuttsscchhllaanndd  GGmmbbHH 
Danziger Straße 64 

10435 Berlin 
+49 3044 3361 58 
info@lewisfield.de 

 

 

Wir beraten den deutschsprachigen 
Mittelstand bei Alternativ- und 
Kapitalmarktfinanzierungen:  
uunnaabbhhäännggiigg,,  iinnddiivviidduueellll  uunndd  
mmiitttteellssttäännddiisscchh..  

 

Profitieren Sie von unserer Expertise, um Ihre 
unternehmerischen Ziele zu erreichen! 

 

 

 

 

 

 

 

Durch gegenseitiges Vertrauen und guter Beziehung 
zwischen unserem Kapitalmarktteam und -investoren auch 

in Phasen wirtschaftlicher Ungewissheit standfest. 

 

6,50 % p.a. 

Green Bond  
 

EUR 25 Mio. 
Mai 2021 

 

 
6,00 % p.a. 

Umtauschangebot  
& Platzierung 

EUR 14 Mio. 

November 2021 

Durch gegenseitiges Vertrauen und dank guter 
Beziehungen mit unserem Kapitalmarktteam und unseren 
Investoren auch in Phasen wirtschaftlicher Ungewissheit 
standfest. 

 

BBEEYYOONNDD  TTHHEE  BBUUSSIINNEESSSS  CCAASSEE  

 

 
6,25 % p.a. 

Green Bond II 
 

EUR 17,5 Mio. 
Januar 2022 

https://lewisfield.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

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. 27-34) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Oddo Seydler 56 BankM  13

Pareto Securities 39 ICF, IKB je 12

Quirin 35 Quirin 11

TOP 3 Kanzleien

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Norton Rose 67 Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 22

Heuking Kühn 
Lüer Wojtek 64 bdp Bormann 

Demant & Partner 10

GSK 29 Norton Rose    9

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

DICAMA 23 Lewisfield 18

Lewisfield 18 DICAMA 7

Conpair, FMS je 17 AALTO 4

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Oddo Seydler 48 IKB 12

Quirin 33 BankM, Quirin je 11

Pareto Securities 31 ICF, Pareto Securities je 8

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2019

Better Orange 58 Better Orange 24

IR.on 39 IR.on 14

edicto 31 edicto 13

Anzeige
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Anleihe 2023/2028 

Kupon: 7,00 % p.a.

Wertpapierprospekt erhältlich unter www.jes-green.de/ir WKN: A30V66

Investieren Sie in die Zukunft!

www.jes-green.de
weitere Infos unter:

WERBUNG

https://jes-green.de/


BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Kein Satz mit X
Das war dann wohl mal nichts: Unsere beabsichtigte Neuaufnahme ESPG landete nicht im Musterdepot – stattdessen im AGV-Prozedere.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 134.745 EUR 

Liquidität 18.305 EUR 

Gesamtwert 153.050 EUR

Wertänderung total 53.050 EUR

seit Auflage August 2011 +53,0 %

seit Jahresbeginn: +4,0 %

BondGuide Musterdepot

Die Umtauschquote verlief jedoch 
enttäuschend. Am Ende spielt die 
ESPG die AGV-Karte. Unter dem Strich 
wird eine Änderung der Anleihebedin-
gungen stehen, die im Endergebnis 
den Konditionen der eigentlich ge-
planten Folgeanleihe entsprechen 

dürften. Das wären drei weitere Jahre 
Laufzeit und ein Kupon von 9,5%, von 
zuvor 6,0% p.a. Eventuell wird es noch 
etwas teurer, falls sich irgendein Anle-
gerschützer-Club einschaltet. In der 
Regel muss man da nicht lange drauf 
warten.

Beabsichtigt und angekündigt war ja 
die Neuaufnahme von 10.000 Nominale 
des Lifescience-Park-Spezialisten 
ESPG, vormals bekannt als DIOK Real 
Estate. Geladen war zum Umtausch 
aus der Altanleihe 2018/23. 

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% 14.146 96,00 24.000 15,7% +47,0 % 345 A-

reconcept Green Bond II
(2026/28)

Erneuerbare
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 858 100,00 10.000 6,5% +11,9 % 77 A-

Homann Holzwerkst. III     
(2024/26)

Holzwerkstoffe
A3H 2V1

10.000 10.000 03/2021 100,00 4,50% 1.022 99,00 9.900 6,5% +9,2 % 121 B+

Mutares II
(2027)

Beteiligungen
A30 V9T

15.113 15.000 03/2023 100,75 11,50% 442 102,50 15.375 10,0% +4,7 % 17 A

Underberg VII
(2025/28)

Spirituosen
A30 VMF

10.000 10.000 01.10.22 100,00 5,50% 434 100,00 10.000 6,5% +4,3 % 41 A-

Photon Energy III           
(2027)

Erneuerbare
A3K WKY

9.887 10.000 11/2021 98,87 6,50% 937 92,50 9.250 6,0% +3,0 % 84 B

Neue ZWL VII            
(2026)

Automotive
A3M P5K

10.000 10.000 11/2021 100,00 6,00% 969 93,00 9.300 6,1% +2,7 % 84 B

IuteCredit Finance II
(2026)

Finanz-Dienstlstgn
A3K T6M

14.475 15.000 04/2023, 06/2023 96,50 11,00% 359 95,50 14.325 9,4% +1,4 % 14 A-

DEAG II
(2026)

Entertainment 
NO0012487596

7.000 7.000 06/2023 100,00 8,00% 7 101,00 7.070 4,6% +1,1 % 3 A-

FCR Immobilien IV
(2024)

Immobilien
A2T SB1

4.881 5.000 04/2019 97,63 5,25% 130 96,00 4.800 3,1% +1,0 % 216 B+

Cardea Europe
(2023)

Beteiligungsholding
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 7,25% 1.562 36,00 7.200 4,7% -6,8 % 56 C+

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 % 325 -

Euroboden III
(2022/24) #

Immobilien
A2Y NXQ

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

93,39 5,50% 4.968 35,50 8.875 5,8% -40,7 % 195 C+

Ekosem Agrar III
(2021/29)

Landwirtschaft
A2Y NR0

10.000 10.000 07/2019 100,00 2,50% 2.621 16,50 1.650 1,1% -57,3 % 203 B-

Eyemaxx RE VIII
(2023/25) 

Immobilien
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 21,00 2.100 1,4% -65,2 % 153 B

Terragon I
(2022/24)

Seniorenheime
A2G SWY

2.770 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 3,00 600 0,4% -73,8 % 60 C-

Gesamt 180.529 37.014 134.745 88,0%

Durchschnitt
(=Median)

6,4% +1,3 % 124,6

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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So bleibt unsere Liquidität, die wir ei-
gens für den jüngsten Umbau geschaf-
fen hatten, ungenutzt. Vielleicht gar 
nicht so schlecht, denn weitere Chancen 
wird es zwangsläufig geben. Unsere In-
vestitionsquote sinkt auf 88,0%, Cash-
reserve 12%.

Von der DEAG kamen ja zudem auch 
nicht die geplanten 10.000 Nominale ins 
Depot, sondern nur 7.000, da aufgrund 
der hohen Nachfrage bei der kürzlichen 
Neuemission nicht voll zugeteilt wer-
den konnte.

Nachrichten gab es ganz frisch am Don-
nerstag von IuteCredit: Der baltische Fi-
nanzdienstleister ruft zur Änderung spe-
zifischer Anleihebedingungen auf, um 
bei seinen Financial Covenants etwas 
flexibler agieren zu können. Nicht zu-
letzt will IuteCredit Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme leichter umsetzen 
können. Ein zu enges Korsett stört dabei. 

Für die Zustimmung lobt man einen 
Viertel Punkt Kompensation auf seinen 
Nominalbetrag aus, also 25 EUR je Anlei-
he à 1.000 EUR. Natürlich stimmen wir 
dafür, macht 15 mal 25 EUR Bonus. 4fi-
nance, der andere baltische Finanz-
dienstleister, hatte dies vor einigen Jah-
ren ebenso gehalten, als man zu 

Änderungen bei der EUR-Anleihe bat, 
die sich ebenfalls im Musterdepot befin-
det. Die haben den Kupon sogar dauer-
haft erhöht. Aus der Meldung von 
IuteCredit ging für mich nicht vollstän-
dig klar hervor, ob es sich um eine 
Einmalzahlung oder eine dauerhafte 
Kuponerhöhung handelt. 

Aktuell kommt ein AGV-Aufruf nach 
dem anderen, gefühlt mehrere pro Wo-
che. So eben haben wir die jüngste zur 
PREOS online gestellt. Da wird das volle 
Programm fällig. Wenn sich SdK & Co 
bisher noch nicht zu den neuesten 
Schräglagen in Stellung gebracht, dann 
wohl einzig deshalb, da sie personell 
und kapazitativ offenbar schon an ihre 
Grenzen gekommen sein könnten.

Exkurs
Jetzt wird der eine oder die andere 
Leser:in trauernd einwerfen, das gesam-
te Segment KMU-Anleihen sei schon im-
mer dem Untergang geweiht usw. Zur 
Erinnerung: Wir kommen gerade aus 
drei Jahren Ausnahmezustand unter 
Mitwirkung der Dreifaltigkeit Corona – 
Krieg – Zinsanstieg. Ich selbst verfolge 

täglich, welche Mittelständler es dahin-
rafft bzw. eine Auffanglösung benöti-
gen, von Schubecks Steuerumgehungs-
Restaurants bis zum ehrwürdigen Air-
port Club Frankfurt. 

Die wenigsten sind kapitalmarktrele-
vant. Prozentual trifft es die eben auch. 
Vergessen wir auch nicht, dass große 
Namen wie Lufthansa und andere 
Staatshilfen in Anspruch genommen ha-
ben, da systemrelevant. Wir können 
nicht ernsthaft erwarten, dass unsere 
KMU-Anleiheemittenten prozentual er-
heblich besser durch drei Jahre Krise ka-
men als der deutsche Mittelstand im 
Durchschnitt. Insofern: fair bleiben. Im 
BondGuide Musterdepot leide ich genau 
wie jede/r Anleger:in.

Unsere Kapitalmarktemittenten haben 
immerhin einen gewissen Vorteil: Die 
AGV erlaubt de facto eine vergleichbar 
unkomplizierte Streckung der Schulden 
und Reduzierung der jährlichen Schulden-
last. Eine solche Möglichkeit hat der 
normale Mittelständler nicht, eine di-
rekte Insolvenz wäre die unweigerliche 
Folge. Eine Laufzeitverlängerung bedeu-

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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tet unter dem Strich, dass noch jeder gut 
bei herauskommen kann, sofern sich 
nicht weitere fünf Jahre Ausnahmezu-
stand anschließen. Und bevor jemand 
widerspricht (was gutes Recht ist): Ich 
bin nach wie vor der Meinung, dass be-
trügerische Aktivitäten bei Weitem 
nicht abschreckend genug bestraft wer-
den – das gilt seit Aufkommen der KMU-
Segmente 2010 und bis heute hat sich 
rein gar nichts daran geändert. Konkre-
te Namen möchte ich nicht nennen, aber 
einige fallen regelmäßigen Leser:innen 
sicherlich direkt ein. 

Ausblick
Nun gut, Aktionsplan 2023 wurde nicht 
vollständig umgesetzt, sondern bleibt 
bis auf Widerruf noch unvollendet. So-
lange nicht klar ist, ob und wie der KFM 
Fonds in den Markt abgewickelt wird, 
könnte es weiterhin nicht erklärbar tie-
fe Kurse bei einigen der betroffenen An-
leihen geben. Diese sind es, die ich in der 
letzten Ausgabe meinte, nicht den 
Markt in voller Breite allgemein. Einige 
Leser:innen hatten nachgefragt – viel-
leicht habe ich mich unvollständig aus-
gedrückt, aber wahrscheinlich wurde le-
diglich der Ausblick gelesen, nicht die 
Begründung.

    Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

ESPG 2018/23

IuteCredit 2021/26

4finance 2016/25
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HAMBURG SEA DEVILS AT FRANKFURT GALAXY

16. JULI 16:25 UHR

DON’T MISS: 13:25 UHR POWER PARTY

WWW.FRANKFURT-GALAXY.EU

KICK OFF
PSD BANK ARENA

Anzeige
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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


NEAG wirbt um frische Gelder 
via Crowdfinanzierung
Die NEAG Norddeutsche Energie AG 
begibt eine neue Mini-Anleihe: Hierfür 
platziert die NEAG über die als Emit-
tentin fungierende Tochtergesell-
schaft, die NEAG Norddeutsche Ener-
gie Invest 2 GmbH, eine Inhaberschuld-
verschreibung über bis zu 5,5 Mio. EUR 
für die Realisierung eines Windparks.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

SINGULUS muss Prognose 
einstampfen – einmal mehr …
Großprojekte im Solarbereich würden 
sich verzögern: Da diese Verzögerun-
gen Auswirkungen auf die Umsatzrea-
lisierungen des laufenden Jahres ha-
ben, kassierte die SINGULUS TECHNO-
LOGIES AG kurzerhand die Prognose 
für das Geschäftsjahr 2023.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

DIC Asset streckt Brückenfinan-
zierung und kassiert Jahresprognose
Die DIC Asset AG hat Anpassungen ihrer 
im Frühjahr mit einem Bankenkonsorti-
um abgeschlossenen Brückenfinanzie-
rung zeitlich gestreckt. Aufgrund der 
angepassten Konditionen resultiert ein 
höherer Zinsaufwand im Konzern, der 
wiederum zu einer Reduzierung der ak-
tuellen Jahresprognose führte.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

ERWE Immobilien kommt auf 
AGV durch – aber nicht mit allem
Die finanziell angeschlagene ERWE Im-
mobilien AG hat sich auf der jüngsten 
AGV durch den Verzicht auf die ge-
wohnten Sonderkündigungsrechte bei 
Verzug etwas Zeit erkauft – der Debt-
to-Equity-Swap kam indes nicht durch, 
sei aber dem Vernehmen nach noch 
nicht gänzlich vom Tisch.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Geschäft brummt: Mutares 
genehmigt sich Dividendenzuschlag
Die HV der Mutares SE & Co. KGaA hat 
zu Wochenbeginn eine erhöhte Divi-
dende von 1,75 EUR je Aktie (Vj: 1,50 
EUR) für das Geschäftsjahr 2022 be-
schlossen. Diese setzt sich aus einem 
Basisbetrag von 1,00 EUR sowie einem 
erhöhten Performance-Teil von 0,75 
EUR je Aktie zusammen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

IuteCredit-Anleihe 2021/26 auf 
125 Mio. EUR aufgestockt
Der estnische Finanzdienstleister Iute-
Credit nahm beim neuerlichen Anleihe-
tausch die angepeilten 10 Mio. EUR ein: 
Von diesem Betrag entfielen rund 7,2 Mio. 
EUR auf die Inhaber der EUR-Altanleihe 
2019/23 (WKN: A2R5LG), die das Um-
tauschangebot zu einem Ausgabekurs 
von 96,5% ausübten.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Foto: © M.Dörr & M.Frommherz – stock.adobe.com

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

Foto: © DIC Asset AG

Foto: © lagom – stock.adobe.com

Foto: © Mutares SE & Co. KGaA

Foto: © IuteCredit Finance S.à.r.l.
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reconcept Solar Bond 
Deutschland II wird aufgestockt
Dank ungebrochen hoher Investoren-
nachfrage nach dem reconcept Solar 
Bond Deutschland II (ISIN: DE000 
A351MJ 3) wurde das avisierte Zielvo-
lumen von 10 Mio. EUR bereits erreicht. 
Um den Investorenappetit zu stillen, 
wird die 6,75%-Anleihe nun auf bis zu 
12,5 Mio. EUR aufgestockt.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

HÖRMANN-IV-Neuemission 
erfolgreich platziert
Die HÖRMANN Industries GmbH fa-
ckelte auch bei der Platzierung ihrer in-
zwischen vierten KMU-Anleihe nicht 
lange: Die 7,0%-Neuemission 2023/28 
(WKN: A351U9) war sowohl bei institu-
tionellen als auch bei Privaten stark 
nachgefragt, entsprechend überzeich-
net und mit 50 Mio. EUR vollplatziert.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

UBM Development reüssiert 
mit erstem Green Bond
Die UBM Development AG bringt ihren 
ersten Green Bond erfolgreich bei Inves-
toren unter: Wie der österreichische Im-
mobilienkonzern unlängst mitteilte, 
wurden die Orderbücher der neuen 
7,0%-Unternehmensanleihe 2023/27 
(ISIN: AT0000A35FE2) Anfang Juli bei 50 
Mio. EUR geschlossen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

DEWB: Folgebond sichert 
Refinanzierung der Altanleihe
Auch die Deutsche Effecten- und Wech-
sel-Beteiligungsgesellschaft AG (DEWB) 
brachte ihre neueste Anleiheplatzierung 
ins Ziel: Die 8,0%-DEWB-III-Folgeanlei-
he 2023/28 (ISIN: DE000 A351NS 2) si-
cherte damit zugleich die Refinanzie-
rung der am 1. Juli ausgelaufenen Vor-
gängeremission.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Debütemittent AustriaEnergy 
bringt nur 1 Mio. EUR unter
Gänzlich neue Emittenten haben es der-
zeit schwer – so auch die AustriaEnergy 
International GmbH: Der neue besicher-
te 8,0%-Green-Bond 2023/28 (ISIN: 
DE000 A3LE0J 4) startete zwar planmä-
ßig in den Frankfurter Freiverkehrshan-
del, brachte zunächst aber nur 1 statt 
avisierter 25 Mio. EUR unter.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Porsche überholt mit 
neuem Corporate Bond
Die Porsche Automobil Holding SE gibt 
weiter Gas am Bondmarkt und fährt 
mit einem neuen Schwergewicht über 
1,25 Mrd. EUR vor. Die Neuemission 
teilt sich dabei in zwei Tranchen auf, 
wobei die vierjährige Tranche einen 
Kupon von 4,125% und die siebenjähri-
ge Laufzeit 4,25% p.a. bezahlt.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

Foto: © HÖRMANN Industries GmbH

Foto: © Monthira – stock.adobe.com

Foto: © Gina Sanders – stock.adobe.com

Foto: © AustriaEnergy International GmbH

Foto: © Steve Young – stock.adobe.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.
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Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal: Vorkämpfer, Diktat, Neos und die gewohnte tierische Beteiligung: Bärendienst

„Die Rente ist sicher, ihre Finanzierung 
schon lange nicht mehr. Helfen soll 
künftig eine weitere Finanzierungsquel-
le: der Kapitalmarkt. Doch es fehlt an 
Entschlossenheit“, schreibt Frank 
Bethmann auf der Webseite des ZDF 
im Januar. Und weiter:

„Jahr für Jahr müssen Mittel aus dem 
Bundeshaushalt locker gemacht wer-
den, um die Defizite in der Rentenkasse 
auszugleichen. Derzeit schießt der Bund 
110 Mrd. EUR dazu, das ist ein Viertel des 
Haushalts. In den kommenden Jahren 
dürfte die Quersubventionierung der 
Rente mit Steuergeldern noch deutlich 
zunehmen.“ Jüngere müssen die Zeche 

Bärendienst!

STANDPUNKT

von  
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

zahlen, denn bereits 2035 müssen 
rechnerisch hundert Beschäftigte die 
Ansprüche von 45 Rentnern finanzieren.

In der Börsenzeitung vom 08.07. nennt 
Claus Döring das Rentensystem in sei-
nem Kommentar sogar ein Schnee-
ballsystem. Unbedingt lesenswert!

Dass wir in Deutschland eine eigenver-
antwortlichere Alterssicherung brau-
chen, das wissen alle Auguren schon 
lange: Bei der demografischen Ent-
wicklung quietschen die Durchlauf-
erhitzer der sozialen Sicherung. 
Selbst die glorreiche Ampel hat in ih-
rem ambitionierten Koalitionsver-

trag den Kapitalmarkt unter dem 
Stichwort „Aktienrente“ entdeckt.

Auch die unermüdlichen (Vor)-
Kämpfer;innen vom Deutschen Aktien 
Institut DAI schreiben:

„Um den Lebensstandard im Alter zu si-
chern, brauchen Aktien einen festen 
Platz in der deutschen Altersvorsorge. 
Die Menschen werden so am Erfolg der 
Wirtschaft beteiligt und das Rentensys-
tem stabilisiert. Wir setzen uns für ein 
Ansparverfahren nach internationalem 
Vorbild ein. Dieses hilft uns, die Heraus-
forderungen des demografischen Wan-
dels in Deutschland zu meistern.“

In der Tat ist der Kapitalmarkt durch 
intelligente Politik in anderen Ländern 
wie z.B. Schweden schon viel weiter.

Trotz dieser Erkenntnisse verharrte die 
Aktienquote in Deutschland lange bei 
12%. Bis dann zwei Faktoren diesen 
Wert auf 18% katapultiert haben. Das 
war der Ausbruch der Corona-Pande-
mie mit historisch niedrigen Zinsen, bei 
der die Bürger im Lockdown von zu 
Hause aus den Kapitalmarkt ent-
deckt haben. Und das ganze vor allem 
in Verbindung mit den gerade entstan-
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denen Neobrokern, die neue und jün-
gere Anlegerkreise an den Kapital-
markt durch moderne und einfach zu 
bedienende Marktzugänge – wie funk-
tionierende Apps – an die Börse ge-
lockt haben. Hier sind die Umsätze ex-
plodiert, während die tradierten Insti-
tute mit zumeist Nullwachstum dem 
Boom hinterhergeschaut haben.

Und diese neuen Investoren haben 
eben nicht nur in fragwürdigen 
Gamestop-Kurskapriolen und anderen 
Meme-Stocks herumgezockt. Ein gro-
ßer Teil des Anstiegs ist nämlich auch 
auf Anlagen in ETFs zurückzuführen.

Nun ist bekannt, dass diese neu ent-
standenen Neobroker sich zu großen 
Teilen über sogenannten „Payment for 
Orderflow“ (PFOF) finanzieren. Hier 
bezahlen die Market-Maker an den Bör-
sen- und Handelsplattformen, die sich 
nicht wie die tradierten Börsen durch 
Handelsgebühren finanzieren, eine Ver-
gütung an die Bank, die den Auftrag des 
Kunden weiterleitet. Eine Art „Kick-
Back“, welches dem Anleger allerdings 
im Rahmend der Ordererteilung durch 
die Bank transparent gemacht wird.

Nun, das klingt nach ‚finsterem Trei-
ben‘ zu Lasten der geschröpften Pri-
vatanleger. Nur ist es das nicht. So ver-
sicherte uns selbst die Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungen (Bafin), 
dass man das seit Jahren im Rahmen 
von Prüfungen beobachte und in 
Deutschland kein Problem sehe. Im 
Rahmen einer Studie aus dem Jahr 
2022 sprach sich die Behörde auch ge-
gen ein Verbot aus und kam zu folgen-
dem differenzierten Ergebnis:

– Für Kundenaufträge mit kleineren Vo-
lumina ist die Ausführung über PFOF-
gewährende Handelsplätze überwie-
gend vorteilhaft. Denn sofern Transak-

tionskosten berücksichtigt wurden, wa-
ren die Ergebnisse für Kunden mehrheit-
lich besser als an den Referenzmärkten.

– Bei höheren Transaktionsvolumen und 
niedrigerer Liquidität an den Referenz-
märkten zum Zeitpunkt der Auftrags-
ausführung gingen diese Vorteile jedoch 
verloren.

Ob PFOF die Ursache der festgestellten 
Unterschiede war, lässt sich aus den Er-
gebnissen nicht ablesen.

Auch die Stiftung Warentest kam 
schon vor Jahren in einer Untersuchung 
zu dem Resultat, das hier keine schlech-
teren Kurse angeboten werden.

Wie kam es überhaupt zu dieser Ent-
wicklung? Das Ganze beginnt im Jahr 
2007 mit dem Inkrafttreten eines euro-
päischen Regulierungsmonsters na-
mens MiFID (Markets in Financial Ins-
truments Directive), deren Ziel es war, 
in Europa den Schutz der Anleger zu 
verbessern und ein einheitliches Ka-
pitalmarktumfeld zu schaffen. Die-
ses Monster wurde reichlich gepäppelt 
und wuchs im Jahre 2018 zu einem 
noch gigantischeren Monster namens 
MiFID II heran.

Hier wurde bereits korrigiert und mun-
ter weiter herumreguliert. Ich rate Ih-
nen ab, dieses Zeug zu lesen, ohne juris-
tische Beratung ist das ohnehin oft auch 
für Profis unverständlich. Auch wir ha-
ben uns oft die Augen gerieben und 
dachten dabei an die Schlussbilder in 
den uralten Gespenster-Geschichten-
Comics: ‚Seltsam, aber so steht es ge-
schrieben.‘

Diese Regulierung hat u.a. einen knall-
harten Wettbewerb zwischen den 
Handelsplätzen und die vorstehend 
erwähnten PFOF-Strukturen erst ge-
schaffen. Das hat zu einer Explosion der 
Handelsplätze in Europa geführt. Je 
nach Statistik gibt es in Europa rund 
300-400 ‚Execution-Venues‘ für Akti-
en. Das ist ein Vielfaches der Anzahl der 
Handelsplätze in den USA bei einer dra-
matisch niedrigeren Marktkapitalisie-
rung aller gehandelten Unternehmen 
zusammen.

Nun gut, man wollte es so haben. Und 
diese Zahlungen sind mitnichten finster. 
Sie finanzieren eben hocheffiziente In-
frastrukturen bei den neuen Brokern 
und so bekommen die Anleger einen 
modernen und einfach zu bedienen-
den Marktzugang.

Foto: © m.mphoto – stock.adobe.com
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Einige Protagonisten in Europa haben 
diese Praxis aber schon vor Jahren als 
‚böse‘ bezeichnet und dass diese Pra-
xis zu Lasten der Anleger geht. Die 
Studien widerlegen das, aber dann 
schwurbelt man eben von ‚Geschmäck-
le‘. Der politische Kampf hierüber ging 
seit Jahren hin- und her. Und nun hat 
man sich auf einmal doch geeinigt. Ge-
gen den Widerstand des FDP-geführ-
ten BMF, das hier eher einen Neo-Bro-
ker-freundlichen Kurs verfolgte.

PFOF soll spätestens ab 2026 verbo-
ten werden. Dazu gibt es eine weitere 
europäische Regulierungskonsultation 
‚Retail-Investment-Strategy‘ die sich 
ebenfalls mit Provisionsverboten im 
beratungsfreien Geschäft befasst.

Nun mag man meinen, dass sei doch 
ok. Der Anleger werde nun noch besser 
geschützt. Nur stimmt das leider nicht.

Wir bestreiten, dass es bei diesem The-
ma tatsächlich auch nur eine einzige 
Initiative gab, deren wahres Ziel der 
Anlegerschutz war. Es geht einzig und 
allein um Marktanteile zwischen den 
Börsen, Banken und Plattformen. Und 
wie wir hören, hat der Erfolg und die 
europäische Expansion des größten 
deutschen Players die international 
dominierte Euronext Börse nun so ge-
reizt, dass dieses PFOF-Verbot nun bra-
chial durchgesetzt wurde.

Die Kursdaten der durch die Regulie-
rung fragmentierten Welt der Handels-
plätze sollen in einem sogenannten 

‚Consolidated-Tape‘ wieder zusam-
mengebündelt werden, damit der An-
leger den Überblick behält.

Wird nun ‚alles wieder gut‘ und die 
Welt dreht sich zurück und der Kunde 
geht wieder in eine Bankfiliale, die die-
se Order dann an eine herkömmliche 
Börse schicken wird? Vielleicht teilwei-
se – aber eine Rolle rückwärts wird es 
nicht geben. Dazu haben sich die 
Märkte und Kunden zu weit entwi-
ckelt. Wir sind gespannt, wie die Teil-
nehmer darauf reagieren werden. Re-
gulierung ist wie ein großer Stein im 
Wasser: Wirft man ihn hinein, so fließt 
das Wasser außen rum. Und wir stellen 
uns die Frage, ob sich die Fragmentie-
rung der Ausführungsplätze zurück-
dreht oder eher noch weiter fortsetzt.

Wir sind gut diversifiziert aufgestellt 
und haben hier eine neutrale Position. 
Wir neigen aber eher zum Wettbe-

werb als zu Diktat und Regulierung. 
Die Marktteilnehmer müssen sich mal 
wieder umstellen, Gebührenmodelle- 
und Strukturen anpassen und die An-
bieter eines Consolidated-Tapes be-
zahlen. Sowas gibt es nicht ‚für lau‘. Für 
den Anleger wird es sicher teurer. 
Die Schwelle zum Investment am Kapi-
talmarkt wird damit wieder hochge-
setzt. Zumal man auf der anderen Sei-
te das Dasein kleinerer Unternehmen 
an der Börse erleichtern will, deren Ak-
tien zu großen Teilen eher von der Pri-
vatkundschaft gekauft werden. Regu-
latorisch passt hier Eines nicht zum An-
deren.

Damit hat man dem Thema Aufbau 
von Altersvorsorge eher einen Bä-
rendienst erwiesen. So viele richtige 
Stellungnahmen und Koalitionsverträ-
ge kann weder das DAI noch diese 
oder künftige Regierungen schreiben. 
Schade.

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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Seit Mitte Juni ist die KFM Deutsche Mittelstand AG nicht mehr Fondsadvisor für den Deutschen Mittelstandsanleihen 
FONDS – in Liquidation.

Man sei daher nur noch eingeschränkt 
aussagefähig, da relevante Daten und 
Informationen zum Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS (in Liquidation) 
fehlten. Das bedauere man sehr. Aller-
dings könnten Anleger:innen davon 
ausgehen, dass KFM alle Informatio-
nen, die man mitteilen dürfe, auch 
mitteilen würden.

So befinde man sich im intensiven Aus-
tausch mit Juristen und lasse alle 
rechtlichen Optionen prüfen, die uns 
zur Verfügung stehen. Ziel sei es, mit 
geeigneten rechtlichen Möglichkeiten 

KFM mit Sondertelegramm zur Fonds-Liquidation

die Liquidation des Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS (in Liquidation) 
zu verhindern.

Die Düsseldorfer begrüßten ausdrück-
lich, dass Anleger:innen ihre rechtli-
chen Möglichkeiten nutzen und sich 
anwaltlich vertreten lassen. Viele 
Anleger:innen nutzen bereits die an-
waltliche Vertretung der Kanzlei 
Schirp & Partner Rechtsanwälte 
mbB. Schirp & Partner Rechtsanwälte 
gehört nach einer Studie der Wirt-
schaftszeitschrift Capital (Ausgabe 
21/2023) erneut zu den bundesweit 

besten Kanzleien im Bereich Bank- und 
Kapitalmarktrecht für Privatmandan-
ten.

Nähere Informationen entnehmen Sie 
bitte den untenstehenden Beiträgen.

Den Jahresbericht 2022 zum Deutschen 
Mittelstandsanleihen FONDS (in Liqui-
dation) sei  beigefügt abrufbar.

Könnte Sie auch interessieren:
–	Wie geht es mit dem Deutschen 

Mittelstandsanleihen FONDS nun 
weiter? – Fragen an Anleger-Anwalt 
Dr. Wolfgang Schirp

–	One Square und Hinkel bieten 
Auffanglösung und Weiterführung 
an (21. Jun.)

Um Verluste zu vermeiden, haben die 
Hinkel & Cie. Vermögensverwaltung in 
Zusammenarbeit mit One Square Ad-
visors ein Konzept für eine Auffanglö-
sung erarbeitet und stehen bereit, 
den Fonds weiterzuführen

–	KFM Fonds wird abgewickelt 
(15. Jun.)

SPECIAL

Foto © KFM Deutsche Mittelstand AG
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Eine aktuelle Umfrage unter 1.000 in Deutschland lebenden Personen hat interessante Einblicke in die Einstellung der Be-
völkerung zu Künstlicher Intelligenz (KI) im Finanzbereich geliefert. Durchgeführt wurde die Studie von blockchainwelt.
de. Untersucht wurden das Verhalten und die Meinungen der Befragten in Bezug auf KI-basierte Finanzplanungstools 
und -plattformen sowie die allgemeine Wahrnehmung von KI im Finanzbereich. 

Ein auffälliges Ergebnis der Umfrage 
war die Altersverteilung der Teilneh-
mer: 77% der Befragten waren zwi-
schen 18 und 34 Jahre alt. Dies ist ein 
Zeichen für den wachsenden Einfluss 
der jüngeren Generation auf die Fi-
nanzmärkte und ein Hinweis auf ihr 
Potenzial als Hauptnutzer von Finanz-
dienstleistungen in der Zukunft.

Interessanterweise gaben 86% der Be-
fragten an, noch nie KI-gestützte Fi-
nanzplanungstools oder -plattfor-

Blockchainwelt: Einstellung der Deutschen zu KI
im Finanzbereich gespalten

men genutzt zu haben. Dies legt na-
he, dass die Nutzung von KI in der Fi-
nanzbranche noch nicht weit ver-
breitet ist und die meisten Menschen 
traditionelle Ansätze bevorzugen.

Hinsichtlich der Bereitschaft, KI-ge-
stützte Finanzdienstleistungen und 
-tools zu nutzen, ergab die Umfrage 
ein gemischtes Bild. Während 65% der 
Befragten der Nutzung offen gegen-
überstanden, waren 26% unsicher 
und 9% nicht offen für die Nutzung 
von KI in ihren persönlichen Finan-
zangelegenheiten. In diesen Ergeb-
nissen spiegeln sich die unterschiedli-
chen Meinungen und Bedenken in Be-
zug auf KI und den Schutz der Privat-
sphäre wider.

Überraschenderweise sprachen sich 
sogar 60% der Befragten dafür aus, KI 
im Finanzbereich zu regulieren, um 
ethische Bedenken auszuräumen. 
Das zeigt, dass trotz der Akzeptanz 
von KI in der Finanzberatung Beden-

Horváth-Studie: Nachhaltigkeit wird zunehmend 
Chefsache

SPECIAL
von  
Kirill Seregin,
Chefredakteur,
Blockchainwelt.de
Foto: © m.mphoto – stock.adobe.com

Kirill Seregin 
beschäftigt sich seit 2016 mit Krypto- 
währungen und sämtlichen Entwicklungen 
in diesem Segment. Er ist einer der Autoren 
des Bitcoin-Steuerguides, hat Rechtswissen-
schaften studiert und interessiert sich für 
den Einfluss von Kryptowährungen auf die 
Wirtschaft und Gesellschaft.
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ken bezüglich des Schutzes der Privat-
sphäre und der missbräuchlichen Ver-
wendung von KI-Algorithmen bestehen.

Die Einschätzung der Auswirkungen 
von KI auf den Arbeitsmarkt war ein 
weiteres interessantes Ergebnis der 
Umfrage. Beeindruckende 85% der Be-
fragten sind davon überzeugt, dass KI 
das Potenzial hat, die Beschäfti-
gungsmöglichkeiten zu beeinflussen. 
Dies unterstreicht die Notwendigkeit, 
dass sowohl die Unternehmen als auch 
die Regulierungsbehörden die Auswir-
kungen von KI auf den Arbeitsmarkt in 
Betracht ziehen und entsprechende 
Maßnahmen ergreifen müssen.

Besorgniserregend ist jedoch das ge-
ringe Vertrauen in KI-Algorithmen, 

wenn es um Investitionsentscheidun-
gen geht. Nur 20% der Befragten ga-
ben an, dieser Technologie zu vertrau-
en, während 44% angaben, nicht sicher 
zu sein, und 37% erklärten, kein Ver-
trauen zu haben. Hier ist eine Stärkung 
des Vertrauens in KI-Algorithmen durch 
verbesserte Kommunikation und 
Transparenz von Seiten der Finanz-
dienstleister notwendig.

Insgesamt wird aus der Umfrage eine 
gespaltene Haltung der deutschen 

Bevölkerung in Bezug auf KI im Fi-
nanzbereich deutlich. Während einige 
die Vorteile und das Potenzial von KI 
erkennen, bestehen weiterhin Beden-
ken hinsichtlich Transparenz, Daten-
schutz und ethischer Aspekte. Es liegt 
nun in der Verantwortung der Unter-
nehmen und der Regulierungsbehör-
den, diese Bedenken ernst zu nehmen 
und Lösungen zu finden, um das Ver-
trauen in KI-gestützte Finanzdienst-
leistungen zu stärken und die Vorteile 
von KI effektiv zu nutzen.

Anzeige

BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

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

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

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

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

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

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

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

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

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

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

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

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

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

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

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

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

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

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

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

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

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

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

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

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

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

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

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

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

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

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

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

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

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

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

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

*) in EUR

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

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

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

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

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

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

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

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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Blockchainwelt ist eines der führenden Fachportale für DLT- und Blockchain-
Technologie in Deutschland, Österreich und der Schweiz. Seit 2017 bringen wir 
unseren interessierten Lesern Themen rund um Bitcoin, Ethereum und andere 
Krypto-Assets näher. Dabei besitzen unsere Autoren langjährige Erfahrung und 
sind zum Großteil selbst aktiv am Krypto-Markt involviert.

https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/
https://blockchainwelt.de/
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Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

# Titel Autor Verlag Publika-
tionsjahr

Seiten Preis ISBN Anmerkung

1 Wir alle haben ein Recht 
auf Zukunft

Roda Verheyen und 
Alexandra Endres

dtv 2023 224  24 EUR 978-3423290197 Ein fundiertes Plädoyer für den Einsatz
juristischer Mittel im Kampf gegen den 
Klimawandel.

NEU Die Welt geht unter, und ich 
muss trotzdem arbeiten?

Sara Weber KiWi 2023 237  18 EUR 978-3462004151 Warum Arbeit zunehmend zur Belastung 
wird – und wie es besser geht.

NEU Moderner Vertrieb braucht 
neue Konzepte!

Oliver Büchel Oliver Büchel 2022 363  28 EUR 979-8364941930 Altbewährte Vertriebsrezepte neu ge-
dacht.

Stichtag: 13.07.2023

powered by getAbstract, www.getabstract.com

Literaturhinweis

„Der Aufstieg des Drachen
und des weißen Adlers“
Wie Nationen der Armut entkommen,
von Rainer Zitelmann; FBV, 2023; 250 Seiten, 25 EUR

Entwicklungshilfe macht häufig mehr 
kaputt, als dass sie wirklich hilft: Diese 
Lektion sollte aus den vergangenen 
Jahrzehnten eigentlich gelehrt sein. 
Wie es anders geht, zitiert Autor Rainer 
Zitelmann anhand der beiden ver-
gleichbaren Beispiele Polen und Viet-
nam.

Unter dem Strich waren es nicht Ent-
wicklungshilfen, die diese beiden Län-
der im letzten halben Jahrhundert aus 
ihrer jeweiligen Nachkriegszeit führten 
– gefolgt von Planwirtschaft, die ihnen 
den Rest gab –, sondern vorausschau-
ende marktwirtschaftliche Reformen. 

Bevor jemand durcheinanderkommt: 
Der Drache bezieht sich nicht etwa auf 

„Der Aufstieg des Drachen und des weißen Adlers“

China, sondern Vietnam; und der wei-
ße Adler ist nicht der amerikanische, 
sondern der polnische.

Gewohnt solides und meinungsstarkes 
Fachbuch des empirisch-pragmati-
schen Kosmopoliten Zitelmann. Ge-
ringfügige Abzüge lediglich in der B-
Note, da ein Fachbuch schon noch eini-
ge Grafiken mehr verkraftet hätte.

Autor Dr. Dr. Rainer Zitelmann hat 
bisher über zwei Dutzend Bücher ge-
schrieben bzw. herausgegeben. Der 
Historiker, Soziologe und Unternehmer 
ist bekannt durch TV-Auftritte und 
weltweite Vorträge.

Falko Bozicevic 

https://www.getabstract.com/de/
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Entscheidung des AG Hamburg 
(Az. 67g IN 173/17)
In dem der Entscheidung zugrundelie-
genden Sachverhalt hatte ein Emittent 
im Jahr 2013 eine Unternehmensanlei-
he begeben. Auf einer AGV im Juni 2017 
wählten die Anleihegläubiger einen gV 
in Rechtsform einer GmbH & Co. KG. Ei-
nen Großteil der Stimmen, mit denen 
der gV gewählt wurde, gaben mehrere 
Treuhänder ab, die die Schuldverschrei-
bungen treuhänderisch für den dama-
ligen Alleingesellschafter des Emitten-
ten hielten. Im Jahr 2020 ist das Vermö-
gen des gV infolge einer liquidationslo-
sen Vollbeendigung seiner letztverblei-
benden Gesellschafterin, einer schwei-
zerischen Gesellschaft mit beschränk-
ter Haftung, angewachsen.

Nachdem in der Folge ein Insolvenz-
verfahren über das Vermögen des 
Emittenten eröffnet worden war, ha-
ben zwei Anleihegläubiger, die zusam-
men mehr als 5% der ausstehenden 

AG Hamburg: Keine insolvenzgerichtliche Prüfung der Wirksamkeit 
der vorherigen Bestellung eines gemeinsamen Vertreters 

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Partner,
Lena Gerhard, Rechtsanwältin,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, München

Schuldverschreibungen (§ 9 I SchVG) 
der Anleihe halten, das Insolvenzge-
richt zur Einberufung einer AGV zum 
Zwecke der Wahl eines gV gemäß § 19 
II SchVG aufgefordert. Ihr Einberu-
fungsverlangen haben die beiden An-
leihegläubiger damit begründet, dass 
ein gV in der AGV im Juni 2017 nicht 
wirksam bestellt worden sei.

Keine inzidente Prüfung 
durch das Insolvenzgericht 
Nach § 19 II 1 SchVG können Anleihe-
gläubiger durch Mehrheitsbeschluss 
zur Wahrnehmung ihrer Rechte im In-
solvenzverfahren einen gV bestellen. 
Das Insolvenzgericht hat zu diesem 
Zweck eine AGV nach den Vorschriften 
des SchVG einzuberufen, wenn ein gV 
noch nicht bestellt worden ist (§ 19 II 
2 SchVG).

Das AG Hamburg hat in seiner Ent-
scheidung deutliche Zweifel an der 
wirksamen Bestellung des gV in der 

AGV im Juni 2017 geäußert, die sich 
insb. in der Teilnahme der Treuhänder 
an der Wahl des gV begründen. Die An-
leihebedingungen, die inhaltlich § 6 I 
SchVG entsprechen, regeln das Ruhen 
des Stimmrechts, „solange die Anteile 
der Emittentin oder einem mir ihr ver-
bundenen Unternehmen zustehen“. 

Es stelle sich daher grundsätzlich die 
Frage, ob der damalige Alleingesell-
schafter als verbundenes Unternehmen 
anzusehen und wegen einer Interessen-
kollision nicht zur Stimmabgabe, auch 
nicht über die Treuhänder, berechtigt 
gewesen sei. Nach Ansicht des AG Ham-
burg spreche viel dafür, dass der Allein-
gesellschafter selbst das Vorliegen ei-
nes Interessenkonflikts in seiner Person 
gesehen habe, da er sonst nicht die 
Treuhänder eingeschaltet hätte.

Allerdings konnte das AG Hamburg die-
se Rechtsfrage offenlassen, da es klar-
gestellt hat, dass der Einwand der un-

Law Corner: Das neue Hinweisgeberschutzgesetz

Wurde vor der Eröffnung eines Insolvenzverfahrens über das Vermögen eines Anleiheemittenten noch kein gemeinsamer 
Vertreter (gV) bestellt, ist das Insolvenzgericht nach § 19 II SchVG verpflichtet, eine Anleihegläubigerversammlung (AGV) 
zur Bestellung eines gV einzuberufen. Das AG Hamburg hat sich in seinem Beschluss vom 16.03.2023 u.a. mit der Rechts-
frage befasst, ob das Insolvenzgericht (inzident) zu prüfen hat, ob ein vorinsolvenzlicher Beschluss der Anleihegläubiger 
zur Bestellung eines gV wirksam gefasst wurde.
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wirksamen Bestellung des gV nicht in-
zident in dem insolvenzgerichtlichen 
Verfahren geprüft werden könne. Viel-
mehr müsse dieser Einwand nach dem 
Grundsatz vom Vorrang des Beschluss-
mängelrechts durch Anfechtungs- oder 
Nichtigkeitsklage vor dem Landgericht 
geltend gemacht werden. Zwar sehe 
das SchVG keine Nichtigkeitsklage wie 
das Aktienrecht in § 249 AktG vor, eine 
etwaige Beschlussnichtigkeit könne 
aber durch Erhebung einer allg. Fest-
stellungsklage (§ 256 ZPO) geltend ge-
macht werden.

Das AG Hamburg hat zudem die Fra-
ge offengelassen, ob durch die liqui-

dationslose Vollbeendigung des gV 
sein Amt als solches erloschen ist. 
Auch insoweit sei es nicht die Aufga-
be des Insolvenzgerichts, eine solch 
komplexe Rechtsfrage inzident zu 
prüfen.

Fazit
Eine Pflicht des Insolvenzgerichts 
nach § 19 II SchVG zur Einberufung ei-
ner AGV zur Wahl eines gV besteht nur 
dann, wenn vor Eröffnung des Insol-
venzverfahrens über das Vermögen 
der Emittentin kein gV der Anleihe-
gläubiger bestellt wurde. Nach der 
Rechtsprechung des AG Hamburg lebt 
eine Einberufungspflicht des Insol-

venzgerichts selbst dann nicht auf, 
wenn der gV nach Eröffnung des In-
solvenzverfahrens wegfällt – etwa 
wegen der Feststellung der Nichtig-
keit seiner Wahl. Eine inzidente Prü-
fung der Wirksamkeit der vorinsol-
venzlichen Bestellung eines gV durch 
das Insolvenzgericht führte ange-
sichts des Vorrangs des Beschluss-
mängelrechts zur Umgehung der ge-
setzlich ausdrücklich geregelten Zu-
ständigkeit des jeweiligen Landge-
richts gemäß § 20 III SchVG.

Law Corner: Das neue Hinweisgeberschutzgesetz

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

https://www.wwf.de/aktuell/weltwald/auftrag-wald?gclid=Cj0KCQjw7aqkBhDPARIsAKGa0oIFsCilqMcRVbQ9HD9H-kQJCoeslIWEzkdzjU_8LF0INQNUj19gQXcaAhFSEALw_wcB


Wertpapierart:
Emissionsvolumen:
ISIN:
Laufzeit:
Zeichnung/Kauf:

Zeichnungsfrist:
Stückelung/Mindestanlage:
Rückzahlungskurs:
Covernance:

Selling Agent:

Die Anleihe auf einen Blick:

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

JETZT AN DER BÖRSE FRANKFURT KAUFEN

6,50% P.A.  FESTZINS

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

www.bauakzente.com 

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

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

HOMEOFFICE AM MEER:  

Auf Mallorca wird bereits 
das Bauland knapp

15.08.2022

PREISE für  

LUXUSIMMOBILIEN  

auf Mallorca STEIGEN  

um 29 Prozent

10.04.2022

US-Amerikaner: RUN AUF LUXUSIMMOBILIEN auf Mallorca

15.08.2022

https://www.bauakzente.com


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 *

Sanha
(2026)

Heizung & Sanitär
A1TNA7

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

(CR)
Pareto Securities **

SG Witten/Herdecke
(2024)

Studiendarlehen
A12UD9

Nov 14 PM DÜS 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Deutsche Börse III
(2041)

Börsenbetreiber
A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA
(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP,
Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV
(2025)

Börsenbetreiber
A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA
(S&P)

Deutsche Bank (AS),
Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

4finance
(2025)

Finanzdienstleister
A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+ 3)

(S&P)
Wallich & Matthes, Dero 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 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 8 nein 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
(2024)

Logistik
A3LJCA

Mrz 18 FV FRA 187 ja 10,25% BankM *

Stern Immobilien II
(2023)

Immobilien
A2G8WJ

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

(SR)
Bankhaus Scheich *

Underberg V
(2024)

Spirituosen
A2LQQ4

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

(CR)
IKB ***

Lang & Cie RE II
(2023)

Immobilien
A2NB8U

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

ESPG (vorm. Diok RE)
(2023)

Immobilien
A2NBY2

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

BankM,
Renell Wertpapierhandelsbank 

*

DIC Asset V
(2023)

Immobilien
A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

physible Enterprise I
(2023)

Beteiligungen
A2LQST

Okt 18 m:access 30 ja 3,00% BB+ 3) 8)

(SR)
Eigenemission ***
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MRG Finance
(2023)

Rohstoffe
A2RTQH

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

DEAG I
(2023)

Entertainment
A2NBF2

Okt 18 FV FRA 20 ja 6,00% IKB **

Hertha BSC
(2025)

Fußballverein
A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 10,50% Pareto Securities **

SoWiTec I
(2023)

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 8 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 38 ja 4,50% BB 3)

(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% B+ 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

**

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% Oddo BHF **

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 *
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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 **

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% B+ 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 **

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 **
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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 
 fi nanzieren ganz konkret den Ausbau Erneuerbarer Energien. Neudeutsch: 
Impact Investing. Als Projektentwickler von Solar- und Windparks sind wir 
gleichzeitig aktiver Teil der Energiewende in Deutschland. Gemeinsam ver-
folgen wir das gleiche Ziel: 100 % Erneuerbare Energien.

Kontakt und Informationen: 040 – 325 21 65 66 

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de
Wertpapierprospekt unter: reconcept.de/solardeutschland

Investieren Sie mit reconcept 
in die Entwicklung neuer 
Solarparks in Deutschland

JAHRE
MARKTERFAHRUNG

Neuemission: 6,75 % p. a.-Anleihe – 2023/2029 

reconcept 
Solar Bond Deutschland II
Jetzt zeichnen: WKN A351MJ 

WERBUNG

https://www.reconcept.de/
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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 II
(2026)

Finanzdienstleister
A3KT6M

Okt 21 RM FRA  125 ja 11,00% AALTO Capital ****

JES.GREEN Invest I
(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 80 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
(Sustainalytics)

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 ***

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 7,5% + 
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 8 ja 7,50% Eigenemission **

SoWiTec II
(2028)

Erneuerbare Energien
A30V6L

Mrz 23 FV FRA 12 nein 8,00% SPO
(imug)

Quirin Privatbank, ICF ****
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Mutares II
(2027)

Beteiligungen
A30V9T

Mrz 23 FV FRA 150 ja 8,50% 
+ 3ME

Pareto Securities,
Arctic Securities

****

JES.GREEN Invest II
(2028)

Erneuerbare Energien
A30V66

Mai 23 FV FRA 2 nein 7,00% Eigenemission ***

LAIQON WA II
(2028)

Finanzdienstleister
A351P3

Mai 23 FV FRA 19 nein 7,00% mwb fairtrade ****

DEWB III
(2028)

Finanz- und Industriebe.
A351NS

Jun 23 FV FRA 6 nein 8,00% mwb fairtrade ***

AustriaEnergy
(2028)

Erneuerbare Energien
A3LE0J

Jun 23 FV FRA 1 nein 8,00% SPO
(imug)

BankM **

UBM Development VII
(2027)

Immobilien
A3LJ82

Jul 23 CP Wien & FV 
FRA 

50 ja 7,00% SPO
(ISS ESG)

Raiffeisen BI, M.M. Warburg ****

Hörmann Industries IV
(2028)

Automotive
A351U9

Jul 23 FV FRA 50 ja 7,00% BB 8)

(SR)
Pareto Securities ****

DEAG II
(2026)

Entertainment
A351VB

Jul 23 FV FRA 50 ja 8,00% IKB, Pareto 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 *

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 *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

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

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

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

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

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

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko 
oder Kapitalmarktfähigkeit mittelständischer 
Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer 
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch 
jungen Segment für Mittelstandsanleihen 
negative Auswüchse wie vormals am Neuen 
Markt oder im Geschäft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen 
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von 
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen können zum 
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von 
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion 
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier 
wird jedoch auf potenzielle Interessenkonflikte 
hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haftungsausschluss 
und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie 
unter www.bondguide.de/impressum.

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

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 9.276 ∅ ∅ 5,82%

Median 25,0 6,00%
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