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Liebe Leserinnen und Leser,

gerade haben wir zwei aktuelle Beiträge 
auf bondguide.de recht weit oben ste-
hen, die an dieser Stelle erwähnt werden 
sollten – beide leider etwas zu spät für 
diese pdf-Ausgabe. 

In dem einen Fachartikel argumentiert 
das Autorenduo von Triodos Invest-
ment Management, dass Green Bonds 
die am besten geeignete Anlageklasse 
für NbS-Investitionen seien. NbS = 
Naturbasierte Lösungen. Diese hätten 
einen unglaublich hohen Effizienzhe-
bel, der je nach Sektor und Standort 
zwischen 4 und fast 40 liege, d.h. ein 
investierter Euro kann bis zu 38 EUR an 
Nutzen bringen. Das ist enorm – gibt 
es so etwas sonst noch irgendwo?

Nicht gemeint mit NbS sind der 17. 
Windpark in der Lüneburger Heide 
oder die 31. PV-Freiflächenanlage. Eher 
geht es um Investitionen an der Basis, 
z.B. bei der Renaturierung. Green 
Bonds adressieren ganz überwiegend 
vermeintlich nachhaltige Verkehrs-, 

Additiv

Energie- oder Immobilienprojekte. 
‚Vermeintlich‘ deshalb, da etwa die EU-
Taxonomie lediglich eine 85%ig kon-
forme Verwendung der Erlöse vor-
schreibt und damit ähnlich große 
Schlupflöcher lässt wie ‚BIO‘ oder die 
unzähligen Fischfangsiegel (‚Meeres-
schutz‘), die sich obendrein als mut-
maßlich käuflich herausgestellt haben. 
2024 flossen nur 15% der Erlöse aus 
Green Bonds in NbS-/Naturprojekte im 
eigentlichen Sinne.

So weit, so mittelmäßig also: Die Ziele 
dürften durchaus endlich etwas ehrgei-
ziger werden. Thema II sind deshalb 
Nordic Bonds, die weiterhin reüssieren 
und ein Rekordhalbjahr verzeichneten. 
Hier frage ich mich, was eigentlich deren 
Erfolg determiniert: Ist es wirklich deren 

In
ha

lt

hochgelobtes Format/Korsett oder 
nicht eher der Zugang zu einer additi-
ven internationalen Investorenziel-
gruppe, die einen Platzierungserfolg 
regelmäßig zu sichern scheint? 

Ich könnte mich irren und es bräuchte 
einen Juristen, aber ich bin beinahe 
sicher, das eigentliche Nordic Bond-
Konzept könnte man am hiesigen 
KMU-Anleihemarkt auch durch freiwil-
lige Selbstauflagen juristisch dingfest 
nachbilden. Vielleicht versucht das mal 
jemand – Ziele kann man wie erwähnt 
auch gern höher aufhängen als für eine 
puristische Notierung im Freiverkehr 
vorgesehen.

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/impact-bonds-mobilisierung-von-kapital-fuer-naturbasierte-loesungen/
https://www.bondguide.de/topnews/neuerlicher-rekord-fuer-nordic-bonds-im-ersten-halbjahr/
https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide?lang=de


reconcept
EnergieDepot 
Deutschland I
6,75 % p. a. Zinsen – 7 Jahre Laufzeit

Investieren Sie in 
Batteriespeicher projekte: 
auf Freiflächen alleinstehend 
oder verbunden mit Solarparks.

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de
Kontakt und Informationen: 040 – 325 21 65 66 

Wertpapierprospekt
online unter: reconcept.de/ir

WERBUNG

Jetzt zeichnen!

RISIKOHINWEIS
Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum voll-
ständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen. Eine Investitionsentscheidung muss 
ausschließlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit sämtlichen Nachträgen erfolgen.

ISIN: DE000A4DFM55

WKN: A4DFM5

https://www.reconcept.de/ir


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 II Hotels und 

Resorts
läuft* CP Wien & 

FV STU
50 10,0% – Wiener Privatbank *** BondGuide #2/2025, 

S. 19
Urbanek RE Immobilien läuft FV Wien & 

FRA 
50 10,0% – Wiener Privatbank *** BondGuide #25/2024, 

S. 23
DAUTRUS Capital Immobilien läuft FV FRA 50 10,0% – Eigenemission, 

f+m Financial (FA)
– BondGuide #13/2025, 

S. 16
Luana Erneuerbare 

Energien
läuft FV FRA 20 9,5% C- 

(ISS ESG)
Eigenemission ** BondGuide #7/2025, 

S. 19
EasyMotion Tec Fitnessgeräte läuft** FV FRA 24 8,5% – mwb fairtrade ** BondGuide #24/2024, 

S. 18
WeGrow Holzwirtschaft läuft FV FRA 10 8,0% Green Bond 

(EthiFinance/SPO)
Eigenemission, 
DICAMA (FA)

*** BondGuide #22/2024, 
S. 18

Consilium Project 
Finance

Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 7,0% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

– BondGuide #9/2025, 
S. 15

Bioenergiepark Küste 
Besitzgesellschaft

Energie/Biogas läuft FV FRA 7 7,0% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

– BondGuide #7/2025, 
S. 15

VOSS Beteiligung Erneuerbare 
Energien

läuft FV FRA 10 7,0% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

– BondGuide #7/2025, 
S. 22

Heidelberger 
Bethdg. WA

Finanzbeteili-
gungen

vsl. Jul/Aug vsl. FV FRA 15 6,75% – Eigenemission – BondGuide #15/2025, 
S. 15

reconcept EDD I EE/Energie-
speicher

läuft*** FV FRA 5 6,75% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

folgt BondGuide #13/2025, 
S. 16

reconcept SBD III Erneuerbare 
Energien

läuft**** FV FRA 11 6,5% – Eigenemission, 
Lewisfield (FA)

*** BondGuide #25/2024, 
S. 18

FCR Immobilien VII Immobilien läuft***** FV FRA 30 6,25% – Eigenemission ** BondGuide #3/2025,
S. 16

*)    Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 14.01.2026) über https://eph-group.com/anleihe-online-zeichnen möglich. Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der EPH-Group-Altanleihe 
          2023/30 (ISIN: DE000 A3LJCB 4 ) im Zeitraum vom 21.01.–12.02. im UTV 1 zu 1 zzgl. aufgelaufener Stückzinsen.
**)     Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 19.11.25) über www.easymotion-anleihe.de und war im Zeitraum von 22.11.–09.12. über DirectPlace, Deutsche Börse AG, möglich.
***)      Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 10.06.2026) über www.reconcept.de/ir möglich.
****)      Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 27.11.2025) über www.reconcept.de/ir möglich.
*****)     Die Zeichnung ist aktuell über die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 23.01.2026) über www.fcr-immobilien.de/anleihe2025-2030 möglich. Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots für die Inhaber der 
	    FCR-Immobilien-V-Anleihe 2020/25 (ISIN: DE000 A254TQ 9) im Zeitraum vom 28.01.–14.02. im UTV 1 zu 1 zzgl. Barausgleichsbetrag von 10 EUR je Alt-TSV sowie aufgelaufener Stückzinsen.
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); Quellen: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

pferdewetten.de n.n.bek. Abst. o. Versammlg./online u.a. LZV, ZR, CO, Reduzierung der Wandlungspreise

Frener & Reifer 17.09. 1. AGV/München u.a. LZV, CO

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 Anleiheschuld-
ners 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 ei-
nes Rangrücktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhöhung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstun-
dung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht
Quellen: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung
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https://eph-group.com/anleihe-online-zeichnen
https://www.easymotion.ag/investor-relations#note-2024
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations
http://www.financial.de
https://www.pferdewetten.ag/investor-relations/ad-hoc-mitteilungen/
https://www.frener-reifer.ag/investor-relations/anleihe/


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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Jetzt zeichnen. 
9,5 % crbn changer IHS 2025/2030
Mindestzeichnung: EUR 100.000

WERBUNG

Erneuerbare Energien
Investition in die Zukunft

Persönliche Beratung unter: 040 257 6747-37

Disclaimer: Diese Anzeige richtet sich ausschließlich an Personen in Mitgliedstaaten der Europäischen Union, die berechtigt sind, Wert-
papiere mit einem Mindestzeichnungsbetrag von EUR 100.000 zu erwerben, wie in Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe d der Verordnung (EU) 
2017/1129 in der jeweils geltenden Fassung vorgesehen. Risikohinweis: Investitionen in Finanzinstrumente sind mit Risiken verbunden, 
ein vollständiger Verlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Bitte ziehen Sie bei Bedarf Ihren steuerlichen 
oder rechtlichen Berater hinzu.

luana-group.com/investor-relations

WKN: A4DE91 
9,5 % Zinsen p.a.
5 Jahre Laufzeit

https://www.luana-group.com/investor-relations/


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
8) Teilrückzahlung MOREH 2019/24 (WKN: A2YNRD) um etwa 4,7 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen rund 7,05 Mio. EUR
9) Vorzeitige Teilrückzahlung PORR Hybr. 2020/25/unbegr. (WKN: A28TAL) um 103,55 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 46,45 Mio. EUR
10) Restzahlung MOREH 2019/24 (WKN: A2YNRD) über etwa 7,05 Mio. EUR (siehe FN 8)
11) Vorzeitige Rückzahlung von Ekosem II 2012/27 und Ekosem III 2019/29 zu jeweils 300 EUR je TSV im Nominal von 1.000 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 223
Reguläres Tilgungsvolumen 7.005
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 3.405
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2025 10.410

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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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 4.471
Insolvente Emittenten 78
Ausgefallene KMU-Anleihen 100

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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EPH Group AG: 
Anleihe 2025-2032 
10 % Zinsen p.a.

monatliche Zinszahlung 

Zeichnungsstart: 21.01.2025 




ISIN: DE000A3L7AM8


WKN: A3L7AM

Die Anleihe kann ab sofort bei der Emittentin 

unter eph-group.com gezeichnet werden.

Emittentin


Wertpapierart 

Laufzeit
 

Nominale / Mindestanlage


Ausgabekurs


ISIN / WKN 

Börseneinführung

EPH Group AG 

Senior secured notes 

7 Jahre 

EUR 1.000,- 

100 % der Nominale 

DE000A3L7AM8 / A3L7AM 

Wiener Börse: Vienna MTF; Börse Stuttgart: Freiverkehr 

HINWEIS 

 

Die auf dieser Website enthaltenen Informationen sind kein Angebot und keine Einladung zur Abgabe eines Angebots für die Schuldverschreibungen der Emittentin. 

Das öffentliche Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf Basis des veröffentlichten, von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligten 

und an die deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und die österreichische Finanzmarktaufsichtsbehörde FMA notifizierten Wertpapier-

prospekts. Der Wertpapierprospekt enthält die nach den gesetzlichen Bestimmungen erforderlichen Informationen für Anleger.

eph-group.com 

https://eph-group.com/


League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  
INSGESAMT seit 2009 und DAVON seit 2021

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. 35-42) notierten Anleihen.

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021

Oddo BHF 56 Pareto Securities 18

Pareto Securities 52 BankM, Quirin je 12

Quirin 42 IKB 10

TOP 3 Kanzleien

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021

HEUKING 81 HEUKING 27

Norton Rose 69 bdp Bormann 
Demant & Partner 15

GSK 31 WOLF THEISS, 
Noerr je 7

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021

Lewisfield 36 Lewisfield 30

DICAMA 29 DICAMA 8

Conpair, FMS je 17 AALTO 6

TOP 3 Technische Begleitung der Emission2)

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021

Oddo BHF 48 Pareto Securities 18

Pareto Securities 45 Quirin, IKB je 10

Quirin 38 BankM 6

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021

Better Orange 71 Better Orange 26

IR.on 46 IR.on 12

edicto 36 edicto 8

Anzeige
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„Green & Sustainable
Finance 2025”

Schon die neue BondGuide-Jahresausgabe

heruntergeladen oder bestellt?

Hier geht’s zum E-Magazin

https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2025_epaper-Green___Sustainable_Finan/index.html#0


BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Am Wachstumsruder
Die haussierenden Börsen machen auch vor unseren heimischen KMU-Anleihen nicht Halt: Der Sog zieht sie nun mal auch mit.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 154.800 EUR 

Liquidität 9.590 EUR 

Gesamtwert 164.390 EUR

Wertänderung total 64.390 EUR

seit Auflage August 2011 +64,4 %

seit Jahresbeginn: +6,6 %

BondGuide Musterdepot

Skandalen wie KTG Agrar und dann 
nochmal 2022/23, heute bekannt als 
Zinswende. In die gleiche Zeit fiel die 
Schließung des marktdominierenden 
KFM Deutscher Mittelstandsfonds.

Nun befinden wir uns aber im fortge-
schrittenen Status des Jahres 2025 und 
haben längst die Wende der Zinswende 
erlebt: Der EZB-Leitzins dürfte Ende 
2025 wohl zurück auf 1,5% plus einem 

Da kommt unweigerlich die Frage auf: 
Waren die KMU-Anleihen, ehemals 
auch ‚Mittelstandsanleihen‘, nicht 
eigentlich tot? Zweimal sogar, einmal 
recht konkret 2016/17 nach diversen 

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         
(2016/28) #

Finanz-Dienstlstgn
A18 1ZP

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

103,83 11,25% 19.880 104,00 26.000 15,8% +76,7 % 451 A-

reconcept Green Bond II
(2026/28)

Erneuerbare
A3E 5WT

9.700 10.000 01/2022 97,00 6,25% 2.133 102,50 10.250 6,2% +27,7 % 183 A-

Mutares II FLR
(2027)

Beteiligungen
A30 V9T

20.330 20.000 03/2023, 02/2024 101,65 10,85% 4.826 104,00 20.800 12,7% +26,0 % 123 A-

Katjes IV
(2026/28)

Beteiligungen
A30 V78

15.160 15.000 09/und 11/2023 101,07 6,75% 1.864 108,25 16.238 9,9% +19,4 % 97 A

DEAG II
(2025/26)

Entertainment 
NO0012487596

15.160 15.000 06/ und 11/2023 101,07 8,00% 2.490 103,50 15.525 9,4% +18,8 % 109 A

Karlsberg IV
(2026/29)

Brauerei
A38 25C

10.228 10.000 04/2024 102,28 6,00% 750 107,50 10.750 6,5% +12,4 % 65 A-

Underberg VIII
(2027/30)

Spirituosen
A38 3FH

14.882 15.000 09/2024 99,21 5,75% 693 106,75 16.013 9,7% +12,3 % 43 A

Multitude FLR
(2026/endl)

Finanz-Dienstlstgn
A3K TC6

20.200 20.000 08/2024 101,00 10,91% 2.014 100,00 20.000 12,2% +9,0 % 48 A-

Werder Bremen
(2028/30)

Sport
A4D FGZ

15.160 15.000 05/2025 101,07 5,75% 124 104,50 15.675 9,5% +4,2 % 9 A-

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 8,00 800 0,5% -17,6 % 433 -

Eyemaxx RE VIII
(2023/25) i.Ins.

Immobilien
A28 9PZ

7.350 10.000 07/2020 73,50 5,50% 455 21,00 2.100 1,3% -65,2 % 259 B

Cardea Europe
(2028) [nom. Kupon]

Beteiligungsholding
A3H 2ZP

9.400 20.000 08/2022 47,00 9,25% 2.008 1,00 200 0,1% -76,5 % 162 -

Euroboden III
(2022/24) i.Ins.

Immobilien
A2Y NXQ

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

93,39 5,50% 5.021 1,00 250 0,2% -77,4 % 299 -

Terragon I
(2022/24) i.Ins.

Seniorenheime
A2G SWY

2.770 20.000 05/2022 27,70 6,50% 125 1,00 200 0,1% -88,3 % 167 -

Gesamt 200.294 50.361 154.800 94,2%

Durchschnitt
(=Median)

6,8% +10,6 % 174,9

*) in EUR
**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt
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viertel Punkt liegen. Das ist kein Null- 
oder gar Negativzins wie vor 2022, 
aber historisch betrachtet immer noch 
ein sehr, sehr niedriger. Die ‚temporäre 
Inflation‘ tat tatsächlich wie ihr gehei-
ßen: Sie blieb zeitlich beschränkt. 

Ein Phänomen, das schon einmal zu 
Buche schlug, wurde mir seinerzeit von 
Prof. Dr. Hans-Werner Sinn höchst-
selbst auf einer Veranstaltung erläu-
tert: Wenn es wie vor zwanzig Jahren 
läuft, die Geschichte sich also mindes-
tens reimt, dann wird die Inflation / 
Teuerungsrate in Deutschland unter 
die der EU zurückfallen – was sie 
zuletzt schon ist. Dafür spricht heute 
wie damals, dass Exportnation BRD 
der kränkelnde Patient des Euroraums 
ist bzw. damals war. Wenn die EZB den 
Leitzins weiter senkt, dann deshalb, da 
sie der größten EU-Wirtschaftsmacht 
Stütze verleihen muss.

Damals war die Schröder-Koalition am 
Ende und Schwarz-Gelb übernahm. Die 
Früchte von ‚Fördern und Fordern‘ ern-
tete die neue Regierung mit einem hal-
ben Jahrzehnt Verzug – plötzlich war 
Deutschland die Wachstumslokomotive 
in Europa. Unsere Inflation war wegen 

der urdeutschen Lohnzurückhaltung – 
vielleicht außerhalb der diversen Lok-
führergewerkschaften – stets deutlich 
niedriger als in der EU, v.a. den Mediter-
ran-Staaten. Es wirkte wie ein Sonder-
konjunkturprogramm: Ohne den Euro 
hätte eine DM ca. 50% gegenüber Irland, 
Italien etc. aufwerten müssen, aber das 
gemeinsame Währungsdach verhin-
derte diesen Anpassungseffekt. 

Blende nach vorn: Achten Sie einmal 
darauf, auch wenn es Spannenderes 
gibt, ob und wie weit die deutsche und 
die EU-Inflation in den nächsten Quar-
talen und Jahren auseinanderlaufen. 
Vielleicht nicht so stark wie in der Post-
Schröder-Ära, aber wohl doch sichtbar. 
In spätestens fünf Jahren kräht kein 
Hahn mehr nach der heutigen struktu-
rellen Wachstumsschwäche, die wir 

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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aktuell abarbeiten. Unsere Probleme 
von aufgeschobener Sozialstaatsre-
form bis hin zu fehlendem Migrations-
konzept indes bleiben bestehen – aller-
dings sind wir da in guter Gesellschaft, 
d.h. man kann dies aus der Gleichung 
herauskürzen. Im Vergleich zu unseren 
EU-Nachbarn werden wir irgendwann 
überraschend besser dastehen. 

Bleibt die Frage, welche Regierung in 
fünf Jahren die Lorbeeren erntet. Ich 
kann mich nicht erinnern, dass irgend-
jemand Gerhard Schröder für das 
gedankt hätte, was er vor 2005 voll-
brachte: die letzte Reform in Deutsch-
land, die ihren Namen verdiente. Im 
Gegenteil: Rot-Grün wurde bekannt-
lich entthront und innerhalb der Partei 
sank er dafür bis in die Bodenveranke-
rung herab. Ich irre mich hoffentlich, 
aber in fünf Jahren könnte es wieder 
eine deutsche Kanzlerin geben – die 
die Ernte von heute kassiert. Wie Mer-
kel seinerzeit. Vielleicht geht dieser 
Kelch 2029 noch einmal an uns vorbei, 
wenn die Wachstumswende rechtzei-
tig kommt, ohne die ewig Unzufriede-
nen nach zu weit oben spült.

Genug des VWL-Gelabers. Konkretes zu 
unseren Depottiteln gab es jüngst 
wenig – die Berichtssaison für das erste 
Halbjahr läuft erst an, wie Sie natürlich 

auch wissen. Das braucht stets einige 
Wochen nach Quartalsende.  Ich rechne 
damit, dass die Finanzdienstleister von 
4finance bis Multitude mit zu den 
ersten gehören, da sie häufig auch nur 
vorläufige Zahlen gern mal raushauen 
– zumindest wenn sie gut sind. Damit 
rechne ich aber durch die Bank weg. 
Denn außer Deutschland befindet sich 
kaum ein europäisches Land in oder 
nahe einer rezessiven Phase. 

Die erwartungsfrohe Stimmung an den 
weltweiten Börsen hat so auch unsere 
KMU-Anleihen mitgezogen: Fast überall 
konnten wir die Kurse in den Nachkom-
mastellen hier einen viertel Punkt, dort 
einen halben nach oben ziehen. In der 
Summe kommt Einiges zusammen. 

Hinzu gesellen sich die turnusmäßigen 
Zinsansprüche. Falls die Kurse nicht ein-
brechen, laufen wir Richtung 10% für 
das Gesamtjahr. Bei der zugleich niedri-
gen Volatilität ist das sagenhaft gut.

Ausblick
Weiterhin keinerlei Änderungsbedarf. 
Bahnbrechende Must-have-Neuemis-
sionen haben wir aktuell nicht auf dem 
Tisch. Also muss man machen, wofür 
Anleihen da sind: abwarten und Zinsen 
kassieren. Gleichzeitig steigende Kurse 
sind natürlich ein nettes Add-on.

    Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Mutares 2023-27 Floater

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

# Titel Autor Verlag Publika-
tionsjahr

Seiten Preis ISBN Anmerkung

NEU Teams erfolgreich führen Mounir Zitouni metropolitan 2024 232 23 EUR 9783961860746 Führen Sie Ihr Team wie die besten 
Fußballtrainer: mit Autorität, Liebe und 
Persönlichkeit.

NEU Super-Entscheider Karolin Frankenberger, 
Claudio Feser, Daniella 
Laureiro-Martinez 
Stefano Brusoni

Wiley-VCH 2025 288 38 EUR 9783527512126 Bessere Entscheidungen treffen 
– mit dem Entscheidungsnavigator.

NEU Was du nicht hören willst Annahita Esmailzadeh, 
Swantje Allmers

Haufe Verlag 2025 248 17 EUR 9783689510275 Erfahren Sie in diesem autobiografischen 
Karriereratgeber, was es braucht, um 
wirklich Erfolg im Beruf zu haben.

Stichtag: 24.07.2025

powered by getAbstract, www.getabstract.com
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Wichtiger Hinweis: Der rechtlich maßgebliche Wertpapierprospekt ist erhältlich unter www.wegrow.de/anleihe. Die 
Billigung des Prospekts durch die CSSF ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Po-
tenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung tre� en, um die potenziellen Risiken 
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

Jetzt zeichnen!

Besicherter Green Bond 2024/2029
Kupon: 8,00 % p.a.   WKN: A383RQ

• Europas führender nachhalti-

ger Kiriholz-Produzent

• Nachhaltiges Bauen ist und 

bleibt ein Wachstumsmarkt.

• WeGrow steht direkt an der 

Schwelle zum wichtigen An-

bieter von innovativen und 

ökologischen Konstruktions-

produkten aus Holz.

• Eigene patentierte Kiribaum-

Hybridsorten generieren 

durch weltweiten Verkauf

in 47 Ländern auf 5 Kontinen-

ten stabile Cashfl ows.

Werbung

https://wegrow.de/


NEWS 
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

PAUL Tech: schwache 
Geschäftszahlen im Zuge 
operativer Transformation
Die PAUL Tech AG hat ihren testierten 
Einzelabschluss für das Geschäftsjahr 
2024 veröffentlicht. Darin weist der 
Spezialist für digitale Gebäudetechnik 
einen deutlich ausgeweiteten Jahres-
fehlbetrag aus – alles zum Wohle der 
Transformation und des Roll-outs von 
PAUL Net Zero.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
 
Branicks Group (ehemals DIC Asset) 
mit guter erster Jahreshälfte
Die Branicks Group AG hat nach eige-
nem Bekunden im zweiten Quartal an 
den guten Jahresauftakt ihres Vermie-
tungsgeschäfts angeknüpft. So sei zur 
Hälfte des Geschäftsjahres 2025 mit 
214.700 qm Vermietungsleistung eine 
deutliche Steigerung gegenüber dem 
Vorjahr (181.000 qm) erreicht worden.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Management-Alarmindikator 
bei LR Health & Beauty
Bei Anleiheemittent LR Health & 
Beauty scheiden die beiden bisherigen 
Vorstände Laabs und Grootz quasi ad 
hoc zum Monatsende aus – fast sicher 
kein gutes Omen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 
Sie auf bondguide.de

 
 
Rekordauftragsbestand bei 
Mutares-Beteiligung Steyr Motors
Bereits absehbar sei Stand aktuell, 
dass der Auftragsbestand der Steyr 
Motors AG ein neues Rekordniveau 
erreichen werde. Das Unternehmen 
profitiere von mehreren neuen Groß-
aufträgen, in deren Rahmen der M16 
Dieselmotor weiterhin als zentrale 
Antriebseinheit zum Einsatz kommt.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Heidelberger Beteiligungsholding 
emittiert 6,75%-Wandler
Bis zu 15 Mio. EUR möchte die Heidel-
berger Beteiligungsholding AG über 
eine neue Wandelanleihe 2025/28 ein-
spielen – Laufzeit nur ganze drei 
Jahre. Die Wandel-TSV sollen mit 
6,75% p.a. verzinst werden, wobei die 
Zinszahlungen halbjährlich am 21. 
August und 21. Februar eines Jahres 
erfolgen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Iute Group reüssiert in 
Nordmazedonien
Die Iute Group, eine führende europä-
ische Finanzdienstleistungsgruppe, 
gibt bekannt, dass ihre hundertpro-
zentige nordmazedonische Tochterge-
sellschaft Iute Pay DOOEL Skopje von 
der Zentralbank der Republik Nordma-
zedonien eine Lizenz als E-Geld-Insti-
tut (EMI) erhalten hat.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

News zu aktuellen und gelisteten  
Bond-Emissionen

Foto: © LR Health & Beauty SE Foto: © Gerd Altmann – pixabay.comFoto: © PAUL Tech AG

Foto: © Branicks Group AG Foto: @ IuteCredit Finance S.à r.l.Foto: © Steyr Motors AG / Mutares SE & Co. KGaA
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UPDATE zur 
„Green & Sustainable Finance 2025“
Unser jüngstes, alljährliches Nachschla-
gewerk – die BondGuide-Jahresaus-
gabe „Green & Sustainable Finance 
2025“ – ist Mitte Juni im bereits sechs-
ten Jahrgang zunächst als PDF vom 
Online-Stapel gelaufen. Nunmehr liegt 
das formschöne E-Magazin vor.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 
Sie auf bondguide.de

 
 
 
 
 
WeGrow: HV unterstützt 
strategische Weichenstellung
Die WeGrow AG klopft (dreimal) auf 
Holz: Bei der jüngsten HV des führen-
den nachhaltigen Kiriholz-Produzen-
ten und Entwicklers zirkulärer Massiv-
holz-Bausysteme wurden sämtliche 
zur Abstimmung gestellten TOPs mit 
deutlicher Mehrheit von den anwe-
senden Aktionären angenommen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 
Sie auf bondguide.de

Veganz Group: (erste) Kapital-
maßnahmen unter Dach und Fach
Die Veganz Group AG greift neue 
Finanzmittel ab: Hierfür platzierte der 
Spezialist für vegane Produkte neue 
Aktien aus dem bedingten und geneh-
migten Kapital, wodurch die Eigenka-
pitalbasis gestärkt wurde. Die Kapital-
maßnahmen hatten ein Gesamtvolu-
men von rund 7,1 Mio. EUR.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
 
 
 
 
pferdewetten.de: nach 
ausgeglichenem H1-EBITDA 
sogleich Turnaround ausgerufen
Die sich in finanzielle Schieflage galop-
pierende pferdewetten.de AG (DE000 
A2YN77 7) lobt nach zwei Quartalen im 
laufenden Geschäftsjahr den operati-
ven Turnaround aus. So hätten sich 
Umsatz und EBITDA erfreulich entwi-
ckelt – unterm Strich dürfte dennoch 
weiterhin ein Minus stehen.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

Katjes winkt womöglich 
Beteiligungsversilberung
Katjes International hält über Ihre 
Tochtergesellschaften rund 23% an der 
französischen CPK. Deren Mehrheitsei-
gentümer ist der französische PE-
Fonds Eurazeo, der sich seit kurzem in 
exklusiven Verkaufsverhandlungen mit 
einer europäischen Holding der Ferrara 
Candy Company befindet.
>>�Den vollständigen Beitrag finden 

Sie auf bondguide.de

 
 
 
ABO Energy: erster Solarpark 
in Brandenburg online
Nach rund acht Monaten Bauzeit hat 
ABO Energy den Solarpark Treuen-
brietzen / Brandenburg mit einer 
Nennleistung von 8,3 MW in Betrieb 
gehen lassen. Damit produzieren die 
knapp 14.000 Module nunmehr so viel 
grünen Strom wie rund 5.200 Personen 
in ihren Haushalten verbrauchen.

>>�Den vollständigen Beitrag finden 
Sie auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG Foto: © Katjes International GmbH & Co. KGFoto: © freepik.com

Foto: © ABO Energy GmbH & Co. KGaAFoto: © pferdewetten.de AGFoto: © WeGrow AG
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EPH Group macht Nägel mit Köpfen: 
drei neue Hotelprojekte – und Börsengang
Gebündelte News bei Debütanleiheemittent EPH Group 
AG: Asset Deals für drei neue Hotelprojekte, Barkapi- 
talerhöhung und anschließend Aktien-Listing im 
Vienna MTF.

>>�Den vollständigen Beitrag
     finden Sie auf bondguide.de

SAF-HOLLAND schleppt weitere 
Schuldscheingelder ab
Die SAF-HOLLAND SE sattelt ein neues Schuldscheindar-
lehen auf: Hierfür platzierte der führende Zulieferer von 
Trailer- und Truckkomponenten über seine Tochtergesell-
schaft SAF-HOLLAND GmbH einen weiteren Schuldschein 
mit einem aufgestockten Volumen von 330 Mio. EUR.
>>�Den vollständigen Beitrag
     finden Sie auf bondguide.de

Foto: © EPH Group AG Foto: © SAF-HOLLAND SE
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Die massenhafte Zubereitung von Speisen – z.B. in Mensen, bei der Bundeswehr etc. – ist aufwändig. Und damit kostspielig, 
speziell aufgrund des Personalbedarfs. Das geht einfacher, ist sich die Circus Group sicher, und bietet auch schon die 
passende und vor allem ausgereifte Lösung: in Bälde zu bestaunen bei REWE oder Tamoil. 

BondGuide: Herr Becker, gerne zum 
Einstieg einige eigene Worten zu Ihnen 
selbst.
Becker: Wie es sich für einen CFO 
gehört, habe ich klassisch BWL und 
VWL studiert. Danach ging es eher 
untypisch weiter: Ich habe die Reede-
rei Auerbach Schifffahrt in Hamburg 
mit aufgebaut – Deutschlands Markt-
führer für alles, was groß und schwer 
ist und nicht in einen Container passt. 
Es ging um globale Logistik, komplexe 
Projekte und Ergebnisse unter Zeit-
druck. Diese Erfahrung bringe ich jetzt 
bei Circus ein – nur geht‘s hier nicht um 
Frachten, sondern um die Transforma-
tion einer ganzen Industrie.

BondGuide: Und Gründer und CEO 
Nikolas Bullwinkel?
Becker: Er ist erst 28 und doch hat er 
schon einige überaus erfolgreiche 
Unternehmensgründungen hinter sich: 
Die bekannteste davon ist die FLINK SE, 
die er 2020 gegründet und auf eine 
Größe von mehreren Milliarden hochs-
kaliert hat. Als er technologisch erreicht 

„Unser Flaggschiff ersetzt den Koch und fast alle seiner Helfer“

hatte, was er sich vorgenommen hatte, 
verkaufte Nikolas seine Anteile zu einer 
damaligen Unternehmensbewertung 
von 3,3 Mrd. EUR. An der Stelle befand 
er, dass der Bereich Lebensmittelver-
sorgung bereit für einen Innovations-
sprung ist. Mit Circus will er nicht weni-
ger, als diesen Markt durch künstliche 
Intelligenz und Robotik neu definieren 
– effizienter, skalierbarer, besser.

Mit Circus will unser CEO 
Nikolas Bullwinkel nicht 
weniger, als diesen Markt 
durch künstliche Intelli-
genz und Robotik neu 
definieren – effizienter, 
skalierbarer, besser.

BONDGUIDE INTERVIEW

mit 
Fabian Becker,
CFO,
Circus Group 
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BondGuide: Wie steht es um den Fir-
mennamen – haben Sie da etwa schon 
KI herangelassen?
Becker: Nein, das war eine Idee des 
Gründers. Ein Zirkus ist ein Mikrokos-
mos, wie eine kleine Kleinstadt oder 
ein Kreuzfahrtschiff. Alles ist drin: 
Komplexität, Logistik, Menschen, 
Abläufe – ein perfekt organisierter 
Raum, in dem viele Elemente ineinan-
dergreifen. Genau das ist auch unser 
Anspruch bei Circus.

BondGuide: Da wären wir schon wie-
der zur See… Aber Spaß beiseite: Und 
das prädestiniert Sie persönlich für die 
Lebensmittelversorgung?
Becker: Sie werden sich wundern: Hier 
wie dort machen Personalkosten das 
Gros aus, nämlich rund 60%. Das ist 
sehr, sehr viel. Hier kam dann Nikolas 
ins Spiel. Seine Vision ist, den Food-
Service-Bereich umzubauen, eigentlich 
zu revolutionieren – das hat mich 
sofort überzeugt. Wenn wir richtig lie-
gen, stehen wir vor dem größten dis-
ruptiven Sprung in der physischen 
Welt, nicht der virtuellen. Daran wollen 
sowohl Nikolas als auch ich mitwirken. 
Noch heute basiert rund die Hälfte des 

globalen BIP auf manueller Arbeit. 
Wenn wir diese Prozesse durch künst-
liche Intelligenz und Robotik smarter 
gestalten, entsteht enormes Potenzial 
für Effizienz und Fortschritt.

Wenn wir richtig liegen, 
stehen wir vor dem 
größten disruptiven 
Sprung in der physischen 
Welt, nicht der virtuellen.

BondGuide: Das heißt weniger Perso-
naleinsatz bei der Zurverfügungstel-
lung von Lebensmitteln. Die Idee ver-
stehe ich natürlich, aber wie neu ist sie?
Becker: Daran haben sich schon einige 
Anbieter abgearbeitet, aber einen wirk-
lichen Sprung hat noch niemand 
bewirkt. Meist blieb es bei gutgemein-
ten Ansätzen. Wir reden immerhin von 
Milliardenmärkten – oder noch mehr. 
Und die Rechnung ist einfach: Wer qua-
litativ hochwertiges Essen zum halben 
Preis anbieten kann, da Personalkosten 
aus der Gleichung reduziert werden, der 
hat ein gutes Argument: in der Kaserne, 
in der Mensa, in Seniorenheimen, in 

Tankstellen- oder Verbrauchermarkt-
ketten – überall dort, wo wir über große 
Mengen von Malzeiten reden, die eben 
nicht alle in aufwändiger Handarbeit 
durch viel Personal hergestellt werden 
müssen. Es geht nicht um Fine Dining 
oder Haubenküche. Sondern um viele 
Mahlzeiten, effizient, hygienisch, lecker 
– ohne, dass alles aufwändig von Hand 
gemacht werden muss.

Es geht nicht um Fine 
Dining oder Hauben- 
küche. Sondern um viele 
Malzeiten, effizient, 
hygienisch, lecker.

BondGuide: Wem gehört die Circus 
Group heute – grob?
Becker: Der Gründer und CEO hat 
heute noch rund 25%. Wichtige institu-
tionelle Adressen haben entspre-
chende Prozente, sind aber genau wie 
das Management für noch weitere 3 ½ 
Jahre gelockt, können also keine 
Anteile verkaufen. Aber das hat auch 
ohnehin niemand von uns vor.

BondGuide: Also dann: Was kann ich 
mir unter einem vollautomatisierten 
System für die Nahrungsmittelversor-
gung vorstellen? – industrielle Mahl-
zeiten mit industrieller Zuverlässig-
keit… in Ihrer eigenen Beschreibung 
auf der Homepage.
Becker: Unter dem Strich ist es ein 
Roboter: ca. 2m hoch, Platzbedarf rund 
8 Quadratmeter. Der kann 50 bis 100 
Gerichte pro Stunde herstellen. Das ist 
unser Flaggschiff und das, was den 
Koch und viele Helfer ersetzt. Oder neh-
men Sie eine Tankstellenkette, die sich 
natürlich keine eigene Küche inklusive 
Personal leisten kann. Der Personalbe-
darf besteht aus einer einzigen Person, 
die nachfüllt und hier und dort etwas 
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reinigt – das war’s. Wir haben auch 
noch eine zweite Serie mit noch höhe-
rem Output, geeignet für den Outdoor-
Bereich, also z.B. für die Bundeswehr.

Der Personalbedarf 
besteht aus einer 
einzigen Person, die nach- 
füllt und hier und dort 
etwas reinigt – das war’s.

BondGuide: Und da kommt Ihr neuer 
Vice President Jan Hesselbarth ins 
Spiel, seines Zeichens mit langer Bun-
deswehrkarriere sowohl operativ als 
auch beratend?
Becker: Es ist eine Sache, eine Lösung 
für eine erkannte Problemstellung zu 
haben und eine andere, Externe davon 
zu überzeugen. Jan Hesselbarth kennt 
die Bundeswehr aus erster Hand, er 
spricht ihre Sprache und versteht ihre 
Herausforderungen. Ob Deutschland, 
Litauen oder Malta – er bewegt sich auf 
Augenhöhe mit Entscheidungsträgern 
im Verteidigungsbereich. Die US-Army 
sagt: „Our soldiers are athletes.“ Und 
Athleten kann man nicht mit Dosenkost 
versorgen. Indes, die Bundeswehr 
möchte absehbar ja ihr Personal ver-
doppeln. Das ist Personal, das rund um 
die Uhr im Einsatz ist – und natürlich 
auch verkostet werden muss. Die Circus 
Group hat kostenminimierende Lösun-
gen für genau diese Aufgabenstellung.

BondGuide: Die Circus liefert die Soft-
ware, aber wer stellt die Hardware her?
Becker: Das übernimmt unser großer 
Partner und Auftragsfertiger, die Celes-
tica: ein nordamerikanisches Unterneh-
men mit ca. 8. Mrd. USD Umsatz. So 
weit, also der Serienfertigung, ist noch 
niemand in diesem Markt. Wir beziffern 
den Vorsprung auf bis zu zwei Jahre, 
wenn wir sehen, dass Andere noch nicht 

über Testphasen hinausgekommen sind. 
Celestica kann im Werk Shanghai bis zu 
6.000 Einheiten pro Jahr produzieren für 
Europa, das Werk in Texas produziert für 
den nordamerikanischen Markt.

BondGuide: Wie viel Umsatz machen 
Sie im letzten Jahr oder auch in diesem 
und wie sieht es mit der Profitabilität 
aus? – kurz gesagt: Die Zahlen sagen 
mir, dass die Gruppe einen Top-Line-
Umsatzsprung benötigt, der EBITDA 
bis runter zum Unter-dem-Strich ins 
Positive befördert.
Becker: In den letzten Jahren haben 
wir uns intensiv auf die Entwicklung 
unserer – heute bereits patentierten – 
Technologie konzentriert und diese bis 
zur industrialisierten Marktreife 
gebracht. Erste Umsätze sind in dieser 
Zeit im Rahmen einer Beta-Testphase 
mit ausgewählten Pilotkunden ent-
standen – den kommerziellen Rollout 
sehen wir ab diesem Jahr. Damit voll-
ziehen wir als Deep-Tech-Unterneh-
men den Schritt aus der Forschung und 
Entwicklung hin zum marktreifen Roll-
out – als weltweit erster autonomer 
Anbieter dieser Art. Zu ersten Enter-
prise-Kunden im Rahmen des Rollouts 
zählen z.B. der Ölkonzern Tamoil mit 
den HEM-Tankstellen sowie die REWE 
Gruppe – mit der vollständigen Integ-
ration unserer Technologie in deren 
Flächen erwarten wir eine erste rele-
vante Top-Line-Umsatzentwicklung.

Zu ersten Enterprise- 
Kunden im Rahmen des 
Rollouts zählen z.B. der 
Ölkonzern Tamoil mit den 
HEM-Tankstellen sowie die 
REWE Gruppe – mit der 
vollständigen Integration 
unserer Technologie in 
deren Flächen.

BondGuide: Aber es dauert noch?
Becker: Nein, die Serienfertigung unse-
rer Technologie läuft seit Jahresbeginn 
mit unserem globalen Partner Celestica 
planmäßig und befindet sich voll im 
Zeitplan – die Auslieferung an erste 
Kunden wie REWE startet bereits im 
Oktober dieses Jahres. Mit allein 16.000 
potenziellen Standorten bei nur diesem 
Kunden ist das langfristige Wachstum-
spotenzial enorm. Mittelfristig rechnen 
wir – getrieben vor allem durch unsere 
Software- und AI-Service-Umsätze – 
mit einer nur gering hardwarelastigen 
P&L-Struktur [1]und einer attraktiven 
EBIT-Marge von 30–35 %.

BondGuide: Herr Becker, ganz herzli-
chen Dank für die überaus spannenden 
Einblicke!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal: Was blieb von unseren diversen Wenden eigentlich?

In Deutschland steht man offensicht-
lich auf Wenden. Das klingt nach 180 
Grad Kurswechsel und eher nach Revo-
lution als nach Evolution. Beim 
Segeln jedenfalls bezeichnet man eine 
Wende als ein Manöver, bei dem das 
Segelboot mit dem Bug durch den 
Wind gedreht wird, um die Fahrtrich-
tung zu ändern, sodass der Wind von 
der anderen Seite auf das Boot trifft.

So begann man in den 70ern bereits 
mit einer ‚Energiewende‘, 1982 gab es 
eine politische ‚geistig-moralische‘ 
Wende gefolgt von der deutsch/deut-
schen Wende 1989/90. Olaf Scholz rief 
dann 2022 die ‚Zeitenwende‘ aus und 
die FDP kam 2024 auf den letzten 
Metern noch mit der Idee einer ‚Wirt-
schaftswende‘. Aktuell erleben wir 
eine ‚Wende in der Asylpolitik‘. Die 
Bewertung der Umsetzung und Folgen 
der jeweiligen Wenden überlassen wir 
Ihrem und unserem Erinnerungsver-
mögen.

Nun kommt aktuell eine Art ‚Investiti-
onswende‘ auf Deutschland zu. Die 
‚Made-for-Germany‘ genannte Initia-

Wendezeiten…?

STANDPUNKT

von  
Kai Jordan, 
Vorstand, 
mwb Wertpapierhandelsbank AG

tive von 61 namhaften Unternehmen 
will Deutschland ‚ein neues Betriebs-
system‘ verpassen und mit der 
Ankündigung von Investitionen von 
bisher 631 Mrd. EUR ein Bekenntnis 
zum Standort abgeben und eine Stim-
mungswende im Land erzeugen. Wir 
sagen leise ‚Wow‘ und pfeifen anerken-
nend. Jedenfalls wenn es sich tat-
sächlich um zusätzliche Investitio-
nen und damit um ‚frisches‘ Geld 
handelt und nicht nur um das ‚Umla-
beln‘ längst geplanter Ausgaben.

In Verbindung mit den Milliardeninves-
titionen aus der Staatsverschuldung 
kann das eine echte Initialzündung 
werden. Allein durch das Sonderver-
mögen Infrastruktur in diesem Jahr 
von 37,2 Mrd. EUR. Allerdings verbindet 
sich damit eine Erwartung an die Koa-
lition zu strukturellen Veränderungen 
zu Themen wie Bürokratieabbau, 
Beschleunigung von Genehmi-
gungsverfahren, einer Kapital-
marktreform und Schritten hin zu 
einer kapitalgedeckten Rente.

Wende deutscher Machart
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Wow. Nur hier sind eben noch viele 
Fragen offen. Denn wie das Handels-
blatt eben zu Recht schreibt, ist das 
Projekt nun zum Erfolg verdammt. 
Hier baut sich gewaltiger Druck auf 
eine Regierung auf, die sich zuletzt 
noch nicht mal auf Richterposten eini-
gen konnte und auf eine Flut von fal-
schen Vorwürfen aus der radikal-kleri-
kalen und radikal rechten Ecke herein-
gefallen ist.

Hereingefallen? Es gibt ja durch aus 
Menschen, deren Sensorik hier einen 
Plan vermuten. Scheitert diese Koali-
tion, unterstellen manche Beobachter 
dem ehemaligen Gesundheitsminis-
ter, dass er seine langjährigen Ambiti-
onen auf das Kanzleramt gerne mit 
den blauen Stimmen umsetzen wolle. 
Und der Verkehrsminister arbeitet 
augenscheinlich auch eher auf dieser 
Seite. Da er nun dem rechtspopulisti-
schen und rechtskonservativen 
Medium Nius, das auch die Initiative 
zur gescheiterten Richterinnenwahl 
angeführt hat, ein Interview zur Asyl-
politik hat.

Gleichzeitig entschlackt die soge-
nannte Alternative ihre Programmatik 
von den Begriffen ‚deutsche Leitkultur‘ 

und ‚Remigration‘. Ob dies nur ange-
sichts eines drohenden Verbotsverfah-
rens passiert oder ob man sich hier der 
besseren Koalitionsfähigkeit zuwen-
det, wenn dann doch die Ersten über 
die Brandmauer klettern, überlassen 
wir der Bewertung des geneigten 
Lesers. In Anbetracht der aktuellen 
Demoskopien rückt eine derartige 
Wende nach rechts jedenfalls ins Blick-
feld. Und das riecht auch mancher 
Abgeordneter, der (noch) links der 
Brandmauer sitzt. Ob im Angesicht 
derartiger Machtgedanken die Koali-
tion die Kraft findet, diese Megaher-
ausforderungen anzugehen?

Unabhängig von politischen Überzeu-
gungen kann man auf der Metaebene 
der Koalition daher nur den Mut und 
die Kraft wünschen, einige der skizzier-
ten Themen auch erfolgreich umzuset-
zen und die dicke Kruste aufzubrechen, 
unter der das Land ächzt. Damit diese 
Wende ins Blaue nicht eintritt. Wir 
tun das sehr deutlich.

Bei den geplanten Investitionen ist 
unerlässlich, dass sich Wirtschaft und 
Staat wirklich belastbar koordinie-
ren. Hier geht es um die Definition 
regionaler Schwerpunkte bei Infra-

strukturinvestitionen, Zielbranchen 
und eben die parallel anzugehenden 
Strukturreformen.

Aber auch ansonsten droht Ungemach 
und Gegenwind. Denn das Thema Eini-
gung im Zollstreit mit den USA 
erweckt derzeit nicht den Eindruck, als 
käme man mit ‚Flinten-Uschis Diskus-
sions- und Kuschelkurs‘ bei den Ameri-
kanern wirklich weiter. Gleichzeitig 
hängen die Anleihemärkte in Europa 
und auch jenseits des Atlantiks knapp 
oberhalb der Tiefpunkte von 2023. 
Darauf sollten Anleger ein Auge haben, 
wenn die Kurse sich hier weiter nach 
unten wenden.

Der Dollar jedenfalls hat sich trotz der 
steigenden Zinsen in südliche Richtung 
gewendet. Kein Wunder, bei dem Dau-
erfeuer, das Finanzminister Bessent 
und Trump in Richtung FED abbrennen. 
Hier geht es keineswegs mehr nur um 
das Amt von Jerome Powell, der ja 
regelmäßig inhaltliche Unterstützung 
von anderen FOMC-Mitgliedern hin-
sichtlich einer verantwortungsvollen 
Geldpolitik bekommt. Powells Amts-
zeit endet ohnehin im Mai 2026 und 
Bessent wird als ein potenzieller Nach-
folger gehandelt. Im Januar wird wohl 
auch ein weiterer Posten im Führungs-
gremium der Notenbank durch die 
Regierung zu besetzen sein. Das ist 
sehr ernst zu nehmen: Denn es geht 
hier um eine Wende weg von einer 
unabhängigen Notenbank eine Zins-
wende zu erzwingen. Hier gibt es sehr 
starke Zweifel, dass dieses am langen 
Ende der Zinskurve gelingen wird.

So hat wohl die Bank of England 
(BoE) Insidern zufolge einige Kreditin-
stitute aufgefordert, ihre Widerstands-
fähigkeit gegenüber möglichen Turbu-
lenzen beim US-Dollar zu prüfen. 
Sowas gilt als ein weiteres Zeichen für 

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

15/25 • 25. Juli • Seite 22



das erodierende Vertrauen in die 
USA als Stabilitätsanker der globalen 
Finanzmärkte unter der Regierung 
Trump 2.0.

In Anbetracht der astronomischen US-
Verschuldung und dem Booster aus 
dem ‚Big Beautiful Bill‘ dürfte es aber 
durchaus Strategie der US-Regie-
rung sein, den Dollar abzuwerten 
und damit auch die US-Industrie 
zumindest über die Währung wettbe-
werbsfähiger zu machen. Was das 
dann für Auswirkungen auf das künf-
tige Verhalten internationaler Investo-
ren in US Staatsanleihen hat, zeichnet 
sich ja langsam ab.

Dass ein schwacher Dollar nicht 
gerade ein Lebenselixier für die 
europäische Exportwirtschaft ist, 
dürfte eindeutig sein. Hier ist eine 
Wende hin zu anderen Währungen und 
Wirtschaftsräumen dringend geboten. 
Aber auch hierfür braucht die Welt 
lange.

Laut einer aktuellen Umfrage der Bank 
of America (BofA) ist der Optimismus 
der Investoren für US-Aktien und die 
kommende Berichtsperiode weiter 
hoch. Gleichwohl berichtet die BofA 
über eine Wende bei der regionale Re-
Allokation: Waren europäische Aktien 
im Januar noch untergewichtet, so ist 
man aktuell gegen die Benchmark mit 
20% übergewichtet. Das ist der beste 

Wert seit vier Jahren. Die Topstände 
bei den US-Aktien werden weiterhin 
überwiegend durch die Tech-Aktien 
getrieben. Auffällig ist auch, dass die 
Zuversicht zu europäischen Small-
Caps zunimmt. Glaubten vor kurzem 
nur 7% an eine Outperformance der 
Small-Cap-Titel, so ist dieser Wert nun 
auf 44 % gestiegen. Bemerkenswert 
ist auch, dass dieser Sinneswandel 
durch die Erwartung einer wieder 
zunehmenden europäischen Integra-
tion und der fiskalischen Impulse ent-
standen ist.

Irgendwie haben wir darüber ja in den 
letzten Monaten immer wieder 
geschrieben.

Die Kapitalmärkte insgesamt reagie-
ren bisher trotz der angespannten 
Lage bei den Anleihen aufgrund des 
vorstehend beschriebenen relativ 
gelassen auf die potentiellen Risiken. 
Zu groß war bisher das Risiko, sich zu 
früh abzumelden, weil man eine Trend-
wende erwartete. Ob das weiterhin so 
bleibt? Der Anstieg bei den Kupons 
hat jedenfalls den Markt für KMU-
Unternehmensanleihen wieder ein-
mal reüssieren lassen trotz aller 
Unkenrufe, dass sie tot seien. Darüber 
freuen wir uns. Und das ist keine 
Wende.

Neue Koaltionsfarben müssen noch erdreht werden…

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

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

Kapitalmarktrechtliche Prozessführung

Finanzrestrukturierung

Recht der Finanzvermittlung

Emittentenberatung

Unternehmensfinanzierung

Immobilienfinanzierung

Strategische Beratung

Kredit und 
Kreditsicherungsrecht

Dezentrale Finanzierung

Gläubigerberatung

Venture Debt

Asset (Based) Finance

https://dmr.legal/


Doch was ist der CTP denn nun kon-
kret? Auf die Agenda vieler Unterneh-
men ist er zunächst durch die Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive 
(CSRD) gerückt, die erstmals eine Defi-
nition zu den CTPs enthielt. Gemäß 
dem European Sustainability Reporting 
Standard (ESRS) E1 – Klimastandard 
gibt ein sogenannter Übergangsplan 
für den Klimaschutz weitreichende 
Einblicke zu den bisherigen, derzeiti-
gen und künftigen Klimaschutzbemü-
hungen der Unternehmen.

Das Omnibus-Paper der EU-Kommis-
sion von März 2025, das die bisherigen 
Pflichten durch die CSRD aufweicht 
und infrage stellt, hat wenig überra-
schend auch die Diskussion um den 
CTP stark beeinflusst – die Frage, ob 
und wann sich Unternehmen einen 
eigenen CTP erarbeiten sollen, ist 
damit umso dringlicher geworden.

In der Diskussion mit dem C-Level von 
Unternehmen in der gesamten DACH-
Region zeigt sich derzeit, dass es in den 
Unternehmen unterschiedliche Thesen 
zum CTP gibt, die im weiteren Verlauf 

Klimatransitionsplan im Fokus – strategische 
Dekarbonisierung für unternehmerische Zukunftsfähigkeit

Der Begriff Klimatransitionsplan (Climate Transition Plan; CTP) geistert derzeit durch die Unternehmen der Republik. Das 
Management, darunter vor allem CEOs und CFOs, sieht sich dabei mit der Frage konfrontiert, ob ihr Unternehmen einen 
CTP erstellen soll – und warum.

SPECIAL

von 
Jan-Marten Krebs,
Gründer und Vorstand,
Sustainable AG Unternehmensberatung

genauer unter die Lupe genommen 
werden sollen:

These eins: Ein CTP ist doch nichts 
anderes als eine Klimastrategie.
These zwei: Ein CTP ist geschäftsrele-
vant, auch ohne CSRD.
These drei: Die Erwartungen der 
Banken werden nicht weniger – im 
Gegenteil.
These vier: Ohne Finanzler kein trag-
fähiger CTP.

These eins: Ein CTP ist doch 
nichts anderes als eine 
Klimastrategie
Handelt es sich bei den Anforderungen 
an einen CTP um eine Klimastrategie, 
die sich am 1,5-Grad-Ziel des Pariser 
Klimaübereinkommens orientiert? Ein 
klares Nein: Denn ein CTP geht deutlich 
über bisherige Klimastrategien hinaus 
und ist deshalb konkreter und wir-
kungsvoller. Er verbindet das 
Geschäftsmodell mit den Auswirkun-

Foto: © freepik.com
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gen des Klimawandels und rückt damit 
die Resilienz und wirtschaftliche Stabi-
lität des Unternehmens in den Vorder-
grund und ist insofern so etwas wie 
eine Klimastrategie 2.0. Welche Schritte 
Unternehmen dafür er- und bearbeiten 
müssen, illustriert Abb. 1.

Der CTP bringt Unternehmen dazu, 
genau zu analysieren, wie der Klima-
wandel auf ihre Wertschöpfung wirkt, 
wie sie Risiken reduzieren und Chancen 
nutzen können – es geht also um pro-
fessionelles Management und die Ver-
bindung des Klimawandels und seiner 
Wechselwirkung mit der Unterneh-
mensstrategie. Wie stark der CTP auf 
die Resilienz des Unternehmens wirkt, 
hängt dabei wesentlich davon ab, mit 
welcher Konsequenz das Unternehmen 
bereit ist, gewonnene Erkenntnisse 
auch entschlossen umzusetzen.

These zwei: Ein CTP ist 
geschäftsrelevant, auch ohne CSRD
Ist ein CTP für jedes Unternehmen 
geschäftsrelevant? Diese Frage lässt sich 
eindeutig mit einem Nein beantworten. 
Welche Unternehmen sollten sich aber 
mit einem CTP beschäftigen? Um diese 
Frage zu beantworten, empfiehlt sich 
eine Analyse anhand von Abb. 2.

Die zugrunde liegende Logik ist dabei 

simpel: Je höher die Gefährdung des 
Geschäftsmodells durch den Klima-
wandel ist – übrigens entlang der 
gesamten Wertschöpfungskette – und 
je stärker die möglichen unternehmeri-
schen Vorteile durch eine Dekarbonisie-
rung ausfallen, desto dringlicher und 
lohnender ist die Erarbeitung eines CTP.

Welche Aspekte des Klimawandels 
können bestehende Geschäftsmo-
delle gefährden? Hierbei geht es vor 
allem um transitorische und physische 
klimabedingte Risiken: Welche regula-
torischen Anforderungen erwartet ein 
Unternehmen im Hinblick auf die Wert-
schöpfung (z.B. der CO2-Preis oder die 
Energiepreisentwicklung fossiler Ener-
gien)? Welche physischen Klimarisiken 
– wie Produktionsausfälle durch Ext-

remwetterereignisse, Missernten, 
Beschädigung von Werken und Produk-
tionsanlagen – können sich negativ auf 
die Wertschöpfungskette auswirken?

Das Potenzial zur Dekarbonisierung 
betrachtet derweil zwei Aspekte: auf 
der einen Seite die wirtschaftlichen 
Möglichkeiten durch Steigerung der 
Energieeffizienz, Steigerung der Ener-
gieautarkie sowie durch Chancen, über 
Innovationen zur Dekarbonisierung 
beizutragen; auf der anderen Seite die 
potenziellen Risiken in fossilintensiven 
Wertschöpfungsketten und den damit 
verbundenen Herausforderungen, 
Alternativen zu finden.

Beispiele für „Muss-Unternehmen“ 
sind solche der Automobilindustrie und 
der Energiewirtschaft. Nehmen wir die 
Automobilindustrie: Die zum Teil kom-
plexen und ressourcenintensiven Lie-
ferketten sind anfällig für physische 
und transitorische Klimarisiken, die die 
Liefersicherheit einschränken. Gleich-
zeitig hat ein Automobilhersteller ent-
lang der gesamten Wertschöpfungs-
kette ein hohes Potenzial für deren 
Dekarbonisierung. Dieses Potenzial 
geht in der Regel mit Kostensenkungen 
durch effizientere und ressourcenär-
mere Wertschöpfungsschritte einher. 
Die Produktebene selbst hat durch die 

Quelle: Sustainable AG Unternehmensberatung

Quelle: Sustainable AG Unternehmensberatung

Abb. 1: Elemente eines CTP

Abb. 2: Systematik zur Bewertung: CTP sinnvoll oder nicht?
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E-Mobilität das größte Potenzial für 
die Dekarbonisierung – dieses ist eins 
zu eins mit dem Geschäft und der 
Zukunftsfähigkeit des Unternehmens 
verbunden.

These drei: Die Erwartungen 
der Banken werden nicht 
weniger – im Gegenteil
Die Erfahrung zeigt, dass in stetig mehr 
– wenn auch nicht allen – Finanzie-
rungsgesprächen Nachhaltigkeit und 
insbesondere Klimaschutz eine zuneh-
mend wichtige Rolle spielen.

Das liegt zum einen daran, dass sich 
viele Banken eigene Net-Zero-Ziele 
gesetzt haben. Diese erreichen sie nur, 
wenn sie ihr Portfolio dekarbonisieren 
– und das geht nur, wenn sie ihre Kun-
den motivieren, zu dekarbonisieren. 
Entsprechend groß ist für Banken der 
Anreiz, ihre Kreditvergaben mit der 
Erreichung von Klimazielen zu ver-
knüpfen.

Zum anderen prüfen Aufsichtsbehörden 
die Kreditinstitute darauf, ob sie ESG- 
und Klimarisiken berücksichtigen – 
denn nach Einschätzung von Akteuren 
wie World Economic Forum und The 
Financial Stability Board hat der Klima-
wandel das Potenzial, eine Finanzblase 
oder eine mögliche „Klimablase“ auszu-
lösen. Um dies zu vermeiden, hat die 
BaFin die MaRisk für die Finanzwirt-
schaft eingeführt. Mit der 7. MaRisk-
Novelle wurde dafür gesorgt, dass Kre-
ditinstitute Mindestanforderungen an 
das Management bezüglich ESG- und 
Klimarisiken festlegen. Die Kreditinsti-
tute sind angehalten, Klimarisiken in das 
Geschäftsrisiko und Industriekreditri-
siko zu integrieren und damit ihr klima-
bedingtes Ausfallrisiko von Investitio-
nen zu prüfen und zu minimieren. Die 
Umsetzung dieser Vorgabe wird durch 
die Aufsichtsbehörden kontrolliert.

Banken streben also möglichst niedrige 
Klimarisiken in ihrem Portfolio an. Dies 
gelingt allerdings nur, wenn die zu 
finanzierenden Unternehmen ihre Risi-
ken kennen und reduzieren – und das 
optimalerweise mit einem CTP. Die 
Kreditinstitute achten vermehrt auf 
eine ganzheitliche Betrachtung des Kli-
mawandels und seine Auswirkung auf 
den zukünftigen Geschäftserfolg des 
zu finanzierenden Unternehmens. Des-
halb gilt: Daten zu haben ist besser, als 
keine Daten zu haben – und je fundier-
ter und stimmiger diese in Bezug auf 
das Geschäftsmodell sind, desto besser 
und überzeugender.

Dies gilt insbesondere für Branchen, 
die hohe Treibhausgasemissionen auf-
weisen. Sie sind tendenziell stärker 
betroffen von Klimarisiken und bergen 
damit ein höheres Ausfallrisiko. Folg-
lich werden sie kritischer durch Kredit-
institute bewertet.

Generell gilt die Empfehlung: Lieber 
erarbeite ich als Unternehmen meinen 
CTP selbst, als dass eine Bank mich 
bewertet. Denn: Ein eigener CTP spie-
gelt die Unternehmensrealität besser 

wider, man bekommt einen besseren 
Überblick über Risiken und Chancen 
und schließlich werden oftmals die Kre-
dite zu besseren Konditionen möglich.

These vier: Ohne Finanzler kein 
tragfähiger CTP
Generell muss ein CTP End-to-End 
gedacht und bereichsübergreifend 
umgesetzt werden; nur so gelingt ein 
ganzheitlicher Ansatz. Für die Umset-
zung bedeutet das, dass die unter-
schiedlichen Bereiche wie Strategie, 
Produktion, Produktentwicklung, Ein-
kauf, Nachhaltigkeit etc. Maßnahmen 
erarbeiten, um die jeweiligen Klimaziele 
zu erreichen. Wichtig: Ein tragfähiger 
CTP kann nicht ohne den Finanzbereich 
des jeweiligen Unternehmens erarbei-
tet werden, denn es geht um die finan-
zielle Bewertung von Risiken und um 
die Finanzierung der Transformation.

Optimalerweise werden die Maßnah-
men des Unternehmens in einem Imple-
mentierungsplan zusammengefasst. 
Dieser wird mit dem Investitionsplan 
harmonisiert und damit die Finanzie-
rung der Dekarbonisierung mit der 
Geschäftsplanung, also der Investiti-

Foto: © jannoon028 – freepik.com
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onsplanung und der Cashflow-Planung 
des Unternehmens, verbunden. Auf 
diese Weise wird die finanzielle Reali-
sierbarkeit des Vorhabens geprüft und 
mit einem Kreditinstitut abgestimmt.

Fazit
Der CTP erscheint zunächst einmal als 
lästige Pflicht, die viele Ressourcen bin-
det. Auf den zweiten Blick wird aber 
deutlich: Für Unternehmen, die auch in 
Zukunft erfolgreich wirtschaften wol-
len, ist der CTP ein essenzielles Werk-
zeug, um die Transformation zu gestal-
ten, Risiken und Chancen tiefgreifend zu 
analysieren und auch die Finanzierung 
der Weiterentwicklung des Unterneh-
mens zu sichern. Dies gilt insbesondere 
für Unternehmen, die hohen Risiken 

durch den Klimawandel ausgesetzt sind 
– ob im eigenen Einflussbereich oder 
entlang der Wertschöpfungsketten –, 
sowie für all jene, die enorme Potenziale 
für eine Dekarbonisierung haben.

Dieser Fachbeitrag erschien ursprünglich 
in der BondGuide-Jahresausgabe 

„Green & Sustainable Finance 2025“ 
am 12. Juni 2025 – HIER geht’s zur 

Gesamtausgabe.

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
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reconcept
Solar Bond 
Deutschland III
6,5 % p. a. Zinsen – 6 Jahre Laufzeit

ISIN / WKN: DE000A4DE123 / A4DE12

Investieren Sie mit reconcept 
in die Entwicklung von 
deutschen Solarparks

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de
Kontakt und Informationen: 040 – 325 21 65 66 

Wertpapierprospekt
online unter: reconcept.de/ir

WERBUNG

Jetzt zeichnen!

RISIKOHINWEIS
Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum voll-
ständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen. Eine Investitionsentscheidung muss 
ausschließlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit sämtlichen Nachträgen erfolgen.

https://www.reconcept.de/ir


Die hohen Investitionen spiegeln 
sich auch in den Zuflüssen in Ether-
ETFs wider: Allein am 16. Juli flossen 
netto 726,6 Mio. USD in entspre-
chende Produkte. Besonders bemer-
kenswert: In den vergangenen drei 
Handelstagen übertrafen die 
Zuflüsse in ETH-ETFs sogar jene in 
Bitcoin-ETFs – ein deutliches Signal 
für die aktuelle Marktstimmung.

Parallel dazu zeigt sich auch auf Unter-
nehmensebene eine wachsende stra-
tegische Bedeutung von Ethereum. 
Immer mehr Firmen, Stiftungen und 
Organisationen halten größere ETH-
Bestände in ihrer Treasury – teils als 
langfristige Reserve, teils als Ausdruck 
funktionaler Nutzung im Ökosystem. 
An der Spitze steht Bitmine Immersion 
Technologies mit rund 1.100 ETH, dicht 
gefolgt von SharpLink Gaming (1.003 
ETH) und der Ethereum Foundation 
(880 ETH). Auffällig ist die Band-
breite der Akteure: Neben klassi-
schen Börsenunternehmen wie Bit 
Digital oder BTCS Inc. finden sich auch 
dezentrale Organisationen wie Gno-

Ethereum: mit Vollgas zurück auf die Überholspur?

Lange war es still um Ethereum – nun kehrt die nach Marktkapitalisierung zweitgrößte Kryptowährung mit Nachdruck 
ins Rampenlicht zurück. Wie aus einer aktuellen Infografik von Coincierge.de hervorgeht, investieren institutionelle 
Anleger aktuell Milliardenbeträge in ETH und schichten ihr Kapital um. Die Auswirkungen sind so gewaltig, dass auch 
Privatanleger wieder verstärkt in den Altcoin investieren.

KRYPTO-INVESTMENTS

sis DAO sowie staatliche Stellen – 
darunter sogar die US-Regierung.

Auch in der Gesamtschau der ETH-Ver-
teilung lässt sich dieser Trend nachvoll-
ziehen. Der Anteil aller Ether, die sich in 
strategischen Reserven von Unterneh-
men, Organisationen und Behörden 
befinden, liegt derzeit bei 1,49% des 
Gesamtangebots. Noch höher fällt der 

Anteil der über ETFs gehaltenen ETH 
aus – dieser beträgt mittlerweile 4,41%. 
Zusammengenommen befinden sich 
damit knapp 6% aller verfügbaren 
ETH in den Händen institutioneller 
oder langfristig ausgerichteter 
Investoren.

Auch die Haltedauer liefert Hinweise 
auf das veränderte Anlegerverhalten 
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bei Ethereum. Mit einem Trader-Anteil 
von nur 3,09% weist Ethereum im Ver-
gleich zu Bitcoin (4,41%) und Doge-
coin (3,72%) einen besonders gerin-
gen Anteil kurzfristig orientierter 
Adressen auf. Ein mögliches Signal 
dafür, dass Anleger in Ethereum zuneh-
mend langfristiges Potenzial sehen.

Während institutionelle Zuflüsse und 
strategische ETH-Reserven ein deutli-
ches Bild zeichnen, zeigt auch die Akti-
vität der Privatanleger einen klaren 
Trend.

Das öffentliche Interesse an Ethe-
reum befindet sich aktuell auf 
einem 12-Monats-Hoch – wie aus 
der Google-Trends-Analyse hervor-
geht. Der Suchbegriff „Ethereum“ 
erreicht im Juli einen Score von 100, 
was dem maximalen relativen Inter-
esse innerhalb des betrachteten Zeit-
raums entspricht. Ein solches Niveau 
wurde zuletzt in Phasen besonders 
dynamischer Marktbewegungen 
erreicht – nun deutet vieles darauf 

hin, dass auch Kleinanleger ver-
mehrt auf ein Ethereum-Comeback 
setzen.

Auch bei Privatanlegern zählt Ethe-
reum weiterhin zu den meistgehal-
tenen Kryptowährungen. Wie aktu-
elle eToro-Daten zeigen, liegt ETH auf 
Platz 2 der beliebtesten Krypto-
Assets auf der Plattform – direkt 
hinter Bitcoin. Fast ein Viertel der akti-
ven eToro-Anleger hält Ethereum in 
ihrem Portfolio.

Wie die Infografik aufzeigt, sind die 
Marktteilnehmer auf Polymarket 
derzeit zuversichtlich, was die mit-
telfristige Ethereum Prognose 
betrifft.

Mehr als die Hälfte der abgegebenen 
Prognosen geht davon aus, dass der 
ETH-Kurs bis Ende 2025 auf über 
5.000 USD steigen wird. Damit liegt 
die kollektive Erwartung deutlich über 
dem aktuellen Preisniveau – und auch 
über dem konservativen Basisszenario 
vieler Analysten.

Nur eine Minderheit rechnet mit 
einer Seitwärtsbewegung im 
Bereich zwischen 3.000 und 5.000 
USD, während besonders pessimisti-
sche Annahmen (unter 2.000 USD) 
kaum eine Rolle spielen. Die Einschät-
zungen auf Polymarket deuten somit 
auf ein wachsendes Vertrauen in das 
strukturelle Potenzial von Ethe-
reum – getragen von ETF-Zulassung, 
institutioneller Nachfrage und 
wachsender Relevanz im Web3-
Ökosystem.

HIER geht es zum ausführlichen Beitrag 
mit weiteren interessanten Informationen 

und anschaulichen Infografiken.
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Die wichtigste Anpassung für den 
deutschen Markt ist, dass dualistische 
Organstrukturen mit Vorstand und 
Aufsichtsrat nun ausdrücklich berück-
sichtigt werden. 

Nach dem Listing Act werden das Vor-
liegen von Insiderinformationen bei 
Zwischenschritten und deren Veröf-
fentlichung entkoppelt. Finale Insider-
informationen sind weiterhin zu veröf-
fentlichen, sobald deren Eintritt über-
wiegend wahrscheinlich ist und kein 
wirksamer Aufschubbeschluss vorliegt. 

Für (reine) Zwischenschritte besteht 
grundsätzlich keine Veröffentlichungs-
pflicht, und es ist kein Aufschubbe-
schluss eines Organs des Emittenten 
notwendig; der Aufschub erfolgt von 
Gesetzes wegen. Die Veröffentlichungs-

Finaler Report der ESMA: Veröffentlichung von 
Insiderinformationen in zeitlich gestreckten Verfahren 
nach dem Listing Act ab Juni 2026

LAW CORNER

von
Dr. Anne de Boer, Rechtsanwältin und Partnerin,
Benjamin Birzele, Associate,
HEUKING

pflicht tritt mit Eintritt des finalen 
Ereignisses ein oder wenn die Vertrau-
lichkeit nicht mehr gewährleistet ist. 

Allerdings gelten die Insiderhandels-
verbote weiterhin und es sind Insider-
listen zu führen. Ebenso wird vom 
Emittenten erwartet, dass er eine 
Begründung für die Identifizierung des 
finalen Ereignisses oder Umstands 
sowie des maßgeblichen Offenle-
gungszeitpunkts vorlegen kann.

Mit dem Finalen Report sollten 
insbesondere folgende Punkte 
beachtet werden:

1)	 Zustimmung des Aufsichtsrats
	 Bei Emittenten mit einer zweistufi-

gen Organstruktur wie bei einer deut-
schen Aktiengesellschaft, bei denen 

Law Corner: Das neue Hinweisgeberschutz�gesetz

Wie bereits berichtet, wird sich mit dem Listing Act die Pflicht zur Veröffentlichung von Insiderinformationen bei zeitlich 
gestreckten Verfahren ab dem 5. Juni 2026 ändern. Nachdem die ESMA am 12. Dezember 2024 in einem Konsultationspapier 
eine nicht abschließende Liste an Beispielen zeitlich gestreckter Verfahren und der jeweiligen Veröffentlichungszeitpunkte 
vorgeschlagen hatte (vgl. Law Corner), hat sie nach Auswertung der Anmerkungen des Marktes am 7. Mai 2025 den 
Finalen Report hierzu veröffentlicht. 

die Zustimmung des Aufsichtsrats zu 
einem Beschluss des Vorstands durch 
Gesetz oder Satzung vorgeschrieben 
ist, erkennt die ESMA an, dass der 
Entscheidungsprozess erst mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats 
abgeschlossen ist. Erst dann besteht 
eine Offenlegungspflicht.

	 Der interne Entscheidungsprozess 
des Emittenten soll jedoch vorsehen, 
dass die Entscheidung des Aufsichts-
organs so schnell wie möglich getrof-
fen wird, um eine rechtzeitige Offen-
legung zu gewährleisten.

2)	Zustimmung der Aktionäre
	 Bei Vereinbarungen, die vor der 

Unterzeichnung von den Aktionären 
genehmigt werden müssen, darf die 
Veröffentlichung nicht bis zur Ent-
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scheidung der Aktionäre heraus-
gezögert werden. Sofern alle ande-
ren Voraussetzungen erfüllt sind, 
hat die Veröffentlichung zu erfolgen, 
wenn beschlossen wurde, die Ver-
einbarung den jeweiligen Aktionä-
ren vorzuschlagen. Sofern die Ver-
traulichkeit gewahrt werden kann, 
könnte überlegt werden, einen Auf-
schubbeschluss zu fassen.

 
3)	Übernahmen
	 Übernahmen wurden von der Bei-

spielsliste für zeitlich gestreckte 
Verfahren gestrichen, da hier die 
Regelungen der entsprechenden 
Spezialgesetze gelten. 

4)	Entscheidungen öffentlicher Be-
hörden

	 In Bezug auf Entscheidungen von 
Behörden ist nunmehr klargestellt, 
dass die Veröffentlichung erfolgen 
soll, unverzüglich nachdem der 
Emittent von der zuständigen 
Behörde formell über deren endgül-
tige Entscheidung nach Abschluss 
der Untersuchung informiert wurde. 
Dies gilt, selbst wenn der Emittent 
und die öffentliche Behörde zuvor 
vorläufige Informationen oder Ent-
scheidungsentwürfe ausgetauscht 
haben, die für sich genommen 
bereits Insiderinformationen dar-
stellen können (auch wenn die Ent-
scheidung anfechtbar ist). 

5)	Kein Widerspruch zu vorherigen 
Veröffentlichungen

	 Der Aufschub der Veröffentlichung 
darf weiterhin nicht im Widerspruch 
zur letzten Bekanntmachung oder 
Kommunikation des Emittenten zu 
dem betreffenden Thema stehen. In 
Sonderfällen kann es für das richtige 
Verständnis notwendig sein, auch 
auf mehrere Veröffentlichungen 
zurückzugreifen. 

	 Der Final Report enthält eine Liste 
relevanter Veröffentlichungen. Inso-
fern ist quasi jedes Statement durch 
oder in Vertretung des Emittenten 
relevant. Neben offiziellen Adhoc-
Mitteilungen oder Corporate News 
erfasst dies auch Äußerungen in 
Interviews und den sozialen 
Medien. 

6)	Gewinnwarnungen
	 Gewinnwarnungen und Gewinner-

höhungen stuft die ESMA weiterhin 
nicht als zeitlich gestrecktes Verfah-
ren, sondern finales Ereignis ein. 
Somit ist eine sofortige Veröffentli-
chung oder ein Aufschubbeschluss 
notwendig. 

	 Beispiele für zeitlich getreckte 
Prozesse und deren Zeitpunkt der 
Veröffentlichung

	 Die nicht abschließende Liste der 
ESMA enthält unter anderem fol-
gende Ereignisse und Umstände:

 
Bei der Entscheidung über die Veröf-
fentlichung von Insiderinformationen 
bleiben damit folgende Überlegungen 
wichtig:

1)	 Liegt ein Zwischenschritt oder ein 
finales Ereignis vor?

2)	Ist mit dem Zwischenschritt bereits 
das finale Ereignis überwiegend 
wahrscheinlich, so dass für das 
Endereignis eine Veröffentlichungs-
pflicht besteht, wenn kein Auf-
schubbeschluss gefasst wurde?

3)	Wann ist der Veröffentlichungszeit-
punkt bei einem Zwischenschritt 
und ist eventuell ein Aufschubbe-
schluss des Emittenten notwendig?

4)	Ist Vertraulichkeit gewahrt?
 
Emittenten sollten weiterhin ihre Ent-
scheidungen und dahinterliegenden 
Prozesse gut dokumentieren, zumal die 
Insiderhandelsverbote weiterhin gelten.

Gestreckter Prozess Endgültige Umstände 
oder Ereignisse

Zeitpunkt der Offenlegung

Vereinbarungen Unterzeichnung der 
Vereinbarung

Unverzüglich nach Unterzeichnung der Ver-
einbarung bzw. eines anderen gleichwertigen, 
verbindlichen Akts. 
Sofern vor Unterzeichnung die Zustimmung 
der Aktionäre notwendig ist, unverzüglich 
nachdem die Leitungsorgane entschieden 
haben, die Vereinbarung ihren jeweiligen 
Aktionären vorzulegen, nachdem die we-
sentlichen Bedingungen vereinbart wurden. 

Merger Genehmigung des Entwurfs 
der Bedingungen

Unverzüglich, nachdem die Leitungsorgane 
des Unternehmens den Bedingungen des 
Mergers zugestimmt haben.

Erwerb oder Veräußerung 
wesentlicher Vermögenswerte 
(inkl. Tochtergesellschaften)

Unterzeichnung des 
Kaufvertrags

Unverzüglich nach Unterzeichnung der 
Vereinbarung bzw. eines anderen gleich-
wertigen, verbindlichen Akts.

Wesentliche Unternehmens- 
umstrukturierungen

Entscheidung über die 
Umstrukturierung

Unverzüglich, nachdem das Leitungsorgan 
des Unternehmens entschieden hat, die 
Umstrukturierung umzusetzen und die 
wesentlichen Bedingungen definiert sind.

Kapitalerhöhung (Ausgabe 
zusätzlicher Aktien)

Entscheidung neue Wert- 
papiere auszugeben

Unverzüglich, nachdem das Leitungsorgan 
des Unternehmens entschieden hat, neue 
Wertpapiere auszugeben und die wesentli-
chen Bedingungen definiert sind.

Finanzberichte oder Zwischen- 
berichte

Kenntnisnahme oder 
Feststellung der Finanz- 
ergebnisse

Unverzüglich nach der Kenntnisnahme 
oder Feststellung der Ergebnisse durch 
das Leitungsorgan.

Prognosen Kenntnisnahme oder 
Genehmigung der Prognose

Unverzüglich, nachdem die Prognose durch 
das Leitungsorgan zur Kenntnis genommen 
oder genehmigt wurde.

BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen

15/25 • 25. Juli • Seite 33



URBANEK.WIEN

 

 

Emittentin


Wertpapierart 

Laufzeit
 

Nominale / Mindestanlage


Ausgabekurs


ISIN / WKN 

Börseneinführung

Urbanek Real Estate GmbH


Senior unsecured notes


7 Jahre 

EUR 1.000,- 

100 % der Nominale 

DE000A3L5QU1 / A3L5QU 

Wiener Börse: Vienna MTF; Börse Frankfurt: Open Market (Quotation Board)

HINWEIS 
 
Die auf dieser Website enthaltenen Informationen sind kein Angebot und keine Einladung zur Abgabe eines Angebots für die Schuldverschreibungen der 
Emittentin. Das öffentliche Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf Basis des veröffentlichten, von der Commission de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) gebilligten und an die deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und die österreichische Finanzmarktaufsichtsbehörde FMA 
notifizierten Wertpapierprospekts. Der Wertpapierprospekt enthält die nach den gesetzlichen Bestimmungen erforderlichen Informationen für Anleger.

ANLEIHE  
URBANEK REAL ESTATE GMBH

10 % ZINSEN P.A.

MONATLICHE ZINSZAHLUNG 


ISIN: DE000A3L5QU1

ZEICHNUNGSSTART: 26.11.2024

Die Anleihe kann ab sofort bei der Emittentin 
unter urbanek.wien gezeichnet werden.

https://urbanek.wien/


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)

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
(2028)

Finanzdienstleister
A181ZP

Mai 16 Prime Standard 135 ja 11,25% B 8) (Fitch) 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 **

Dt. Bildung SF II (II)
(2027)

Studiendarlehen
A2E4PH

Jul 17 FV FRA 14 ja 4,00% Very Sustainable 
(AI)

Pareto Securities **

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 0,00% 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 *

7x7 Energieanleihe
(2027)

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission *

S Immo II
(2030)

Immobilien
A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% 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
(2026/unbegr.)

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
(2025)

Immobilien
A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 11 nein 9,25% B+ 9) (SR) Bankhaus Scheich *

MRG Finance
(2023)

Rohstoffe
A2RTQH

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

SoWiTec I
(2026)

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 7 ja 8,00% Quirin Privatbank **

Hertha BSC
(2028)

Fußballverein
A2NBK3

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

Huber Automotive
(2027)

Automobilzulieferer
A2TR43

Apr 19 FV FRA 20 nein 7,50% BankM *

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 *

FRENER & REIFER
(2025)

Fassadenkonstruktionen
A2YN6Y

Okt 19 FV MUC 6 ja 6,00% Eigenemission *

S Immo IV
(2029)

Immobilien
A2R73K

Okt 19 CP Wien &
FV FRA 

100 ja 2,00% Erste Group Bank **

Saxony Minerals & Exploration WA
(2029)

Bergbau
A2YN7A

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

UBM Development V
(2025)

Immobilien
A2R9CX

Nov 19 CP Wien 90 ja 2,75% Raiffeisen BI, M.M.Warburg **

ETL Freund & Partner IV
(2027)

Finanzdienstleistung
A254NE

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

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 *

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Automotive
A255DF

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

Veganz
(2030)

Lebensmittel
A254NF

Feb 20 FV FRA 10 ja 7,50% Eigenemission **

AGRARIUS
(2026)

Agrar
A255D7

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

Domaines Kilger
(2027)

Nahrungsmittel
A254R0

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

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

Branche
WKN

Zeitraum der 
Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 
Volumen in 
Mio. EUR

Voll-
platziert

Kupon Rating 
(Rating-

agentur)6)

Technische 
Begleitung 
durch …7)

Chance/
Risiko2),5)

reconcept I
(2025)

Erneuerbare Energien
A289R8

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

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
(2028)

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 **

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 *

Luna Capital (vorm. Cardea Europe)
(2028)

Immobilien
A3H2ZP

Dez 20 FV FRA 131 nein 9,25% Eigenemission *

HB Holding
(2025)

Immobilien
A283WQ

Dez 20 FV FRA 4 nein 7,50% Steubing *

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
(2027)

Immobilien
A3H3FH

Feb 21 FV FRA 17 ja 0,00% Quirin Privatbank *

blueplanet WA
(2026)

Trinkwasserhygiene
A3H3F7

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

RAMFORT
(2026)

Immobilien
A3H2T4

Mrz 21 FV FRA 5 nein 6,75% BankM *

Agri Resources
(2026)

Agrar
A28708

Mrz 21 FV FRA 50 ja 8,00% SPO
(Vigeo Eiris)

futurum bank *

hep global
(2026)

Erneuerbare Energien
A3H3JV

Mai 21 FV FRA 25 ja 7,50% SPO (imug) Quirin Privatbank *

UBM Development VI
(2026)

Immobilien
A3KQGX

Mai 21 CP Wien &
FV FRA 

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

Raiffeisen BI, M.M.Warburg **

Metalcorp IV
(2026)

Metallhändler
A3KRAP

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

*

Multitude VII
(2026/unbegr.)

Finanzdienstleister
A3KTC6

Jul 21 FV FRA 50 8,90% 
+ 3ME

B- 3) (Fitch) Pareto Securities ****

FC Schalke 04 IV
(2026)

Fußballverein
A3E5TK

Jul 21 FV FRA 16 ja 5,75% B- 9) (CR) Eigenemission **

Noratis II
(2029)

Immobilien
A3E5WP 

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

IuteCredit II
(2026)

Finanzdienstleister
A3KT6M

Okt 21 RM FRA  47 ja 11,00% B- 3) (Fitch) 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 3) 8) (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 **

Photon Energy III
(2027)

Erneuerbare Energien
A3KWKY

Nov 21 FV FRA 80 ja 6,50% SPO (imug) Bankhaus Scheich *

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 *

FC Schalke 04 V
(2027)

Fußballverein
A3MQS4

Apr 22 FV FRA 34 ja 5,50% B- 9) (CR) Eigenemission *

PNE III
(2027)

Erneuerbare Energien
A30VJW

Jun 22 FV FRA 65 ja 5,00% BB 9) (CR) IKB ***

reconcept GEAB II
(2027)

Erneuerbare Energien
A3MQQJ

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

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- 9) (CR) IKB ****
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MS Industrie
(2027)

Industriebeteiligungen
A30VS7

Okt 22 FV FRA 4 nein 6,25% mwb fairtrade ***

Katjesgreenfood
(2027)

Beteiligungen
A30V3F

Nov 22 FV FRA 38 ja 8,00% B. Metzler, IKB,
Pareto Securities (Aufst.)

****

Meidar GanEden Finance
(2027)

Immobilien
A30VGV

Dez 22 FV FRA 3 nein 7,00% Eigenemission *

Neue ZWL Zahnradwerk VIII
(2027)

Automotive
A30VUP

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

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 **

Mutares II
(2027)

Beteiligungen
A30V9T

Mrz 23 FV FRA 250 ja 8,50% 
+ 3ME

Pareto Securities,
Arctic Securities

***

reconcept SBD I
(2029)

Erneuerbare Energien
A30VVF

Apr 23 FV FRA 13 ja 6,75% Eigenemission ****

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 ***

7C Solarparken OA
(2028)

Erneuerbare Energien
A351NK

Mai 23 FV FRA 7 nein 2,50% futurum bank **

DEWB III
(2028)

Finanz- und Industriebeteil.
A351NS

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

AustriaEnergy
(2028)

Erneuerbare Energien
A3LE0J

Jun 23 FV FRA 3 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 ****

EPH Group I
(2030)

Hotels und Resorts
A3LJCB

Jul 23 FV FRA 8 nein 10,00% Eigenemission **

Henri Broen Construction
(2028)

Leichtstahlbau
A3LLLY

Sep 23 FV FRA 8 nein 8,00% Eigenemission *

Katjes IV
(2028)

Beteiligungen
A30V78

Sep 23 FV FRA 115 ja 6,75% IKB, Pareto Securities ****

Deutsche Rohstoff IV
(2028)

Rohstoffbeteiligungen
A3510K

Sep 23 FV FRA 140 ja 7,50% ICF ****

Wienerberger SLB
(2028)

Dachziegel
A3LM15

Okt 23 CP Wien &
FV FRA 

350 ja 4,88% SPO 
(Moody's)

Commerzbank, Danske Bank, 
Erste Group, UniCredit

****

aap Implantate PWA
(2028)

Medizintechnik
A351ZH

Okt 23 FV FRA 3 nein 6,00% BankM *

reconcept SBD II
(2029)

Erneuerbare Energien
A351MJ

Okt 23 FV FRA 14 ja 6,75% Eigenemission ****

Eleving Group III
(2028)

Finanzdienstleister
A3LL7M

Okt 23 RM FRA 90 nein 13,00% B 3) 8) (Fitch) AALTO Capital ****

JDC Pool III
(2028)

Finanzdienstleister
A3514Q

Nov 23 FV FRA 20 nein 7,00% BankM ****

Neue ZWL Zahnradwerk IX
(2028)

Automotive
A351XF

Nov 23 FV FRA 10 nein 9,50% B 8) (CR) Quirin Privatbank **

FCR Immobilien VI
(2028)

Immobilien
A352AX

Nov 23 FV FRA 12 nein 7,25% Eigenemission **

BDT Automation III
(2028)

Technologie
A351YN

Nov 23 FV FRA 6 nein 11,50% SPO (imug) Quirin Privatbank ****

Leef Blattwerk
(2028)

Einweggeschirr/Verpackungen
A352ER

Dez 23 FV FRA 2 nein 9,50% Eigenemission ***

LR Health & Beauty
(2028)

Beauty- und Pflegeprodukte
A3513A

Mrz 24 FV FRA 130 ja 7,5% + 
3ME

BB- 8) (SR) Pareto Securities,
Arctic Securities

***

hep solar
(2028)

Erneuerbare Energien
A35148

Apr 24 FV FRA 23 nein 8,00% SPO (imug) Eigenemission *

SLR Group
(2027)

Maschinen/Antriebstechnik
A383DP

Apr 24 FV FRA 75 nein 7,00% 
+ 3ME

Pareto Securities ***

TitanSafe
(2030)

Schließfachanlagen
A383EA

Apr 24 FV FRA 0 nein 11,00% Eigenemission *

Karlsberg Brauerei IV
(2029)

Bierbrauerei
A3825C

Mai 24 FV FRA 55 ja 6,00% Pareto Securities ***

ABO Energy
(2029)

Erneuerbare Energien
A3829F

Mai 24 FV FRA 80 ja 7,75% SPO (imug) B. Metzler, M.M.Warburg ****

Groß & Partner II
(2028)

Immobilien
A383BH

Mai 24 FV FRA 18 nein 10,00% ICF ****

NEON EQUITY
(2029)

Unternehmensbeteili.
A383C7

Mai 24 FV FRA 25 nein 10,00% Eigenemission **
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ASG SolarInvest
(2028)

Erneuerbare Energien
A35140

Mai 24 FV FRA 7 nein 8,00% Eigenemission **

Multitude VIII
(2028)

Finanzdienstleister
A3LZ65

Jun 24 FV FRA 100 ja 6,75% 
+ 3ME

B+ 3) (Fitch) Arctic Securities,
Pareto Securities

****

The Platform Group
(2028)

Software
A383EW

Jul 24 FV FRA 50 ja 8,88% Pareto Securities ****

Tress Lebensmittel
(2029)

Nahrungsmittel
A383UC

Aug 24 FV FRA 3 ja 8,00% Eigenemission **

Mutares III
(2029)

Beteiligungen
A383QZ

Sep 24 FV FRA 135 nein 6,25% 
+ 3ME

Pareto Securities,
Arctic Securities

***

Underberg VIII
(2030)

Spirituosen
A383FH

Okt 24 FV FRA 35 ja 5,75% IKB ****

pferdewetten.de WA
(2029)

Sportwetten
A383Q7

Okt 24 FV FRA 5 ja 7,50% Eigenemission *

UBM Development VIII
(2029)

Immobilien
A3LZ1U

Okt 24 CP Wien &
FV FRA 

93 nein 7,00% SPO
(ISS ESG)

Raiffeisen BI, M.M.Warburg ***

Neue ZWL Zahnradwerk X
(2029)

Automotive
A383RA

Nov 24 FV FRA 8 nein 9,75% B 8) (CR) Quirin Privatbank **

WeGrow
(2029)

Holzwirtschaft
A383RQ

Nov 24 FV FRA 10 nein 8,00% SPO
(EthiFinance)

Eigenemission ***

Sanha II
(2029)

Heizung & Sanitär
A383VY

Dez 24 FV FRA 15 nein 8,75% B- 9) (CR) Quirin Privatbank ***

Score Capital II
(2027)

Finanzdienstleistung
A383V6 

Dez 24 FV FRA 5 nein 8,00% Eigenemission ***

EasyMotion Tec
(2029)

Fitnessartikel
A3L3V2

Dez 24 FV FRA 24 nein 8,50% mwb fairtrade **

momox II
(2028)

Re-Commerce
A4DE18

Dez 24 FV FRA 125 nein 6,5% + 
3ME

ABG Sundal Collier ****

Aream Solar Finance
(2029)

Erneuerbare Energien
A383BE

Dez 24 FV FRA 8 nein 8,00% SPO
(EthiFinance)

Eigenemission ***

Netfonds
(2029)

Finanzdienstleister
A4DFAM

Dez 24 FV FRA 23 nein 7,00% M.M.Warburg ****

Urbanek Real Estate
(2032)

Immobilien
A3L5QU

Feb 25 FV FRA 5 nein 10,00% Eigenemission ***

Zeitfracht Logistik II
(2029)

Logistik
A4DE9U

Feb 25 FV FRA 145 nein 7,00% 
+ 3ME

Pareto Securities ***

Luana
(2030)

Erneuerbare Energien
A4DE91

Feb 25 FV FRA 20 nein 9,50% C- (ISS ESG) Eigenemission **

123fahrschule WA
(2030)

Digitale Fahrschulkette
A4DFCN

Feb 25 FV HH 3 ja 7,50% NuWays **

FCR Immobilien VII
(2030)

Immobilien
A4DFCG

Feb 25 FV FRA 30 nein 6,25% Eigenemission **

EPH Group II
(2032)

Hotels und Resorts
A3L7AM

Feb 25 CP Wien &
STU

50 nein 10,00% Eigenemission ***

reconcept Green Bond III
(2030)

Erneuerbare Energien
A38289

Mrz 25 FV FRA 25 ja 6,75% Eigenemission ****

Multitude Bank
(2035)

Finanzdienstleister
A4D58U

Mrz 25 FV FRA 25 ja 11,0% + 
3ME

Seaport Global **

SV Werder Bremen II
(2030)

Fußballverein
A4DFGZ

Mai 25 FV FRA 25 ja 5,75% B. Metzler ****

DEWB WA
(2030)

Finanz- und Industriebeteil.
A4DFTW

Jun 25 FV HH 4 ja 4,50% Eigenemission ***

HMS Bergbau
(2030)

Rohstoffhandel
A4DFTU

Jun 25 FV FRA 50 ja 10,00% B. Metzler, Montega Markets ***

Homann IV
(2032)

Holzwerkstoffe
A4DFTR

Jun 25 FV FRA 120 ja 7,50% IKB, Pareto Securities ****

IuteCredit III
(2030)

Finanzdienstleister
A4D95Q

Jun 25 RM FRA  140 nein 12,00% B- 3) (Fitch) Oppenheimer, AS LHV Pank ****

Formycon
(2029)

Biotechnologie
A4DFJH

Jul 25 FV FRA 70 ja 7,00% 
+ 3ME

IKB, Pareto Securities ****

Accentro III
(2026)

Immobilien
A254YS

Feb 20 FV FRA 225 ja 5,63% in StaRUG Oddo BHF *

publity
(2025)

Immobilien
A254RV

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

meinSolardach.de
(2029)

Erneuerbare Energien
A383GT

Sep 24 FV FRA 10 nein 10,00% in Insolvenz Eigenemission *

Schlote
(2029)

Automobilzulieferer
A2YN25

Nov 19 FV FRA 13 ja 6,75% in Insolvenz Quirin Privatbank *

Elaris GS
(2027)

E-Mobilität
A2QDEZ

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

HPI WA
(2024/unbegr.)

Industriedienstleister
A1MA90

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

AOC Green Bond
(2027)

Immobilien
A3MQBD

Apr 22 FV FRA 30 nein 7,50% in Insolvenz Capitalmind, Bondwelt *

ESPG (vorm. Diok RE)
(2029)

Immobilien
A2NBY2

Okt 18 FV FRA 47 nein 9,50% in StaRUG BankM,
Renell Wertpapierhandelsbank 

*
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VERIANOS
(2025)

Immobilien
A254Y1

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

PREOS PWA
(2024)

Immobilien
A254NA

Dez 19 FV FRA 250 nein 0,00% in Insolvenz futurum bank *

Solarnative
(2029)

Erneuerbare Energien
A38251

Apr 24 FV FRA 1 nein 12,00% in Insolvenz Eigenemission *

UniDevice
(2024)

Elektronik-Dienstleister
A254PV

Dez 19 FV FRA 4 nein 6,50% in Insolvenz Renell Wertpapierhandelsbank, 
Bondwelt

*

B4H Brennstoffzelle4Home
(2028)

Energie- und Heizungssys.
A351N8

Dez 23 FV FRA 5 nein 9,00% in Insolvenz Eigenemission *

PlusPlus Capital
(2026)

Finanzdienstleister
A3K7UD

Jul 22 FV FRA 45 ja 11,00% in Insolvenz AALTO Capital *

Credicore
(2026)

Pfandhaus
A3MP5S

Nov 21 FV FRA 60 ja 8,00% in Insolvenz Eigenemission *

Belano Medical WA
(2025)

Healthcare
A3H2UW

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

Euroboden IV
(2025)

Immobilien
A289EM

Nov 20 FV FRA 50 nein 5,50% in Insolvenz mwb fairtrade *

Euroboden III
(2024)

Immobilien
A2YNXQ

Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% in Insolvenz mwb fairtrade *

The Social Chain WA
(2024)

Marketingdienstleister
A3E5FE

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

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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BERLIN
Tel. +49 30 884503-0

FRANKFURT AM MAIN
Tel. +49 69 170000-17

HAMBURG
Tel. +49 40 500360-0

KÖLN
Tel. +49 221 33660-0

MÜNCHEN
Tel. +49 89 3090667-0

DR. KIRSTEN SCHÜMANN-KLEBER 
PARTNERIN

WIR VERSTEHEN
        UNSER GESCHÄFT.
WEIL WIR IHRES VERSTEHEN.

Wirtschaft funktioniert nicht einfach nach Schema F. Wirtschaft 
lebt von Ideen – genauer, von den Menschen, die sie haben und 
umsetzen. GÖRG ist die Wirtschaftskanzlei, die solche Menschen 
nicht nur versteht, sondern aktiv auf ihrem Weg begleitet, berät 
und unterstützt. Mit rund 350 Persönlichkeiten aus den Bereichen 
Rechtsberatung, Steuerberatung und Wirtschaftsprüfung an fünf 
Standorten – und immer da, wo Sie uns brauchen.

Unser Auftrag: Ihr Erfolg

www.goerg.de

https://www.goerg.de/


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); Quellen: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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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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Richtigkeit übernehmen. Informationen zu ein
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen 
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf 
von Wertpapieren dar. Wertpapiere von im 
BondGuide 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 
wichtig. Es gilt die Datenschutzerklärung der 
BondGuide Media GmbH, ebenfalls abrufbar 
auf unserer 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 10.176 ∅ 6,60%

Median 22,3 6,75%

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