
Nun nähert sich die erste Hälfte des Jahres 2022 dem Ende 
- ein Jahr, dass sich die meisten Menschen, nicht nur an den 
Kapitalmärkten, wohl anders vorgestellt hatten. Ein Jahr, 
das geprägt ist vom Russland-Ukraine-Krieg, von einer Re-
kord-Inflation, von Zinsdiskussionen, weltweiten Lieferket-
tenproblemen, gewachsenen Unsicherheiten und einer sich 
abzeichnenden Energiekrise. Die sich parallel immer weiter 
verschärfende Klimakrise bekommt bei aller geopolitischen 
und weltpolitischen Aktualität derzeit nur eine Nebenrolle. 

Alles in allem keine guten Voraussetzungen für viele Unter-
nehmen, um nach der Corona-Pandemie wieder voll durch-
zustarten und wichtige Wachstumsfinanzierungen und 
Investitionen zu tätigen. Auch am KMU-Anleihemarkt herr-
schen sowohl bei Emittenten als auch bei Investoren große 
Unsicherheiten vor – Ausblicke für das Geschäftsjahr mit 
seinen Unwägbarkeiten lassen sich kaum prognostizieren, 
Anleihe-Emissionen werden vielerorts verschoben und die 
Inflation treibt Anleger zunächst einmal in sichere Häfen. 
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Trotz aller Entwicklungen dreht sich das Rad aber dennoch 
weiter und viele Unternehmen haben ihre Strategien ange-
passt. Wie sich das zweite Halbjahr entwickeln wird, wagt 
noch niemand zu sagen. Generell ist das Marktumfeld für 
Erneuerbare Energien freundlicher als in anderen Branchen, 
was die erfolgreiche Anleihe-Emission der PNE AG gezeigt 
hat. Die Cuxhavener haben 55 Mio. Euro – und damit 5 Mio. 
Euro mehr als eingeplant – frühzeitig am Kapitalmarkt plat-
ziert. Im Lebensmittelbereich prüft die DE-VAU-GE Gesund-
kostwerk Deutschland GmbH derzeit verschiedene Optionen 
zur weiteren Wachstums-Finanzierung, darunter auch eine 
weitere Platzierungstranche ihrer 6,50%-Anleihe aus dem 
Jahr 2020. Die Anleger der hep global GmbH erwarten indes 
in der kommenden Zinsperiode einen höheren Kupon, da das 
Unternehmen seinen testierten Konzernabschlusses 2021 erst 
nach dem 30. Juni 2022 veröffentlicht wird, während bei der 
Singulus Technologies AG der Jahresfinanzbericht für das 
Geschäftsjahr 2020 immer noch auf sich warten lässt. Mehr zu 
diesen Themen in unserem ANLEIHEN-SPLITTER.

Die Media and Games Invest SE (kurz: MGI), die ihre Anfänge 
als gamigo AG am KMU-Anleihemarkt hatte, ist diesem Seg-
ment schon länger entwachsen. MGI platziert seine Bonds im 
Nordic-Format nun hauptsächlich bei qualifizierten Investoren 
in Skandinavien, zuletzt eine vorrangig besicherte vierjährige 
Anleihe im Volumen von 175 Mio. Euro. Wir haben über die 
Entwicklung der Unternehmensgruppe mit dem Finanzvor-
stand Paul Echt gesprochen – Seite 3. Dass Green Bonds in 
diesem und in den nächsten Jahren zu den wichtigsten Finan-

zinstrumenten gehören werden, da sind sich Marktteilnehmer 
weitestgehend einig. Die Frankfurter  SDG INVESTMENTS 
GmbH hat sich auf solch nachhaltige Investments spezialisiert 
und dazu eine eigene Investmentplattform  für mittelstän-
dische Unternehmen auf der einen Seite und professionelle 
Investoren auf der anderen Seite entwickelt. Lars Hunsche, 
Vorstand der SDG Investments GmbH, erklärt uns im Interview 
auf Seite 18, wie die Plattform „SDG pro“ funktioniert und wer 
daran teilhaben kann.

Die Analysten der URA Research GmbH haben auf Grund-
lage der jüngsten Finanzberichte wieder KMU-Anleihen 
sowie deren Emittenten beurteilt. Trotz schwieriger Um-
stände haben sich bewertungstechnisch keine Anleihen 
verschlechtert, dafür wurden vier Anleihen sogar besser 
bewertet als zuvor. Welche das sind, erfahren Sie in 
unserem BEITRAG auf Seite 15. Zudem gratulieren wir 
einem der wichtigsten Player am KMU-Anleihemarkt zum 
nunmehr 10-jährigen Bestehen – die KFM Deutsche Mittel-
stand AG hat Geburtstag. Das Düsseldorfer Unternehmen 
unter der Leitung des Kapitalmarktexperten Hans-Jürgen 
Friedrich hat mit dem Deutschen und dem Europäischen 
Mittelstandsanleihen FONDS zwei wichtige Instanzen für 
den Gesamtmarkt geschaffen und gibt mit seinen Analy-
seeinheiten stets wichtige Einschätzungen (Anleihen-Ba-
rometer) für KMU-Anleihen ab. Selbstverständlich haben 
wir auch mit Hans-Jürgen Friedrich über 10 Jahre KFM und 
die aktuelle Situation an den Kapitalmärkten gesprochen –  
IM FOKUS. 
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Für Elif, Jan und Lukas.

Für unsere Zukunft.

ESG-Rating: Die Asset Impact GmbH bewertet den Deutsche Bildung Studienfonds in ihrem Rating vom 30.09.2021 als „very sustainable“ und attestiert ein  

„sinnvolles und konsistentes Konzept“, das insgesamt eine überdurchschnittliche Leistung in den Kategorien Ökologie, Soziales und Governance (ESG) aufweist. 

Hinweis: Das Angebot erfolgt ausschließlich auf Basis des durch die CSSF gebilligten Wertpapierprospektes. Die Billigung ist nicht als Befürwortung der 

angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Interessierte Anleger sollten vor einer Anlageentscheidung den Prospekt lesen, um die potenziellen Risiken und 

Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Weitere Hinweise und Prospekt auf www.deutsche-bildung-invest.de

Weitere Informationen zu Deutsche Bildung Studienfonds:

www.deutsche-bildung-invest.de

Unsere Gesellschaft braucht kluge Köpfe für die Herausfor­

derungen der Gegenwart und Zukunft. Seit 2007 ermöglichen 

wir jungen Menschen ein Studium – unabhängig von ihrer 

sozialen oder finanziellen Herkunft. Die Studierenden erhalten 

eine faire Studienfinanzierung mit einkommensabhängiger 

Rückzahlung und werden für ihren Erfolg persönlich begleitet 

und gecoacht. Private und institutionelle Anleger können über 

Deutsche Bildung Studienfonds-Anleihen ein Investment für 

die Zukunft tätigen: Rentabel. Sinnvoll. Bewährt.

ESG-Rating: Very Sustainable

https://www.deutsche-bildung-invest.de/


Die Media and Games Invest SE (kurz: MGI), eine in 
den vergangenen Jahren stark gewachsen Werbesoft-
ware-Plattform, hat unlängst eine neue vorrangig 
besicherte Anleihe 2022/26 mit einem Gesamtvolu-
men von 175 Mio. Euro bei institutionellen Investoren 
– hauptsächlich aus Skandinavien, Kontinentaleuropa 
und Nordamerika - platziert. Die variable Verzinsung 
der vierjährigen Anleihe berechnet sich am 3-Mo-
nats-Euribor zuzüglich 6,25% pro Jahr. Die Anleihen 
Finder Redaktion hat mit dem CFO der Unternehmens-
gruppe, Paul Echt, über die neue Anleihe und die wei-
teren Pläne von MGI gesprochen.

Anleihen Finder: Inwieweit wurde die MGI mit ihrem 
„digitalen“ Geschäftsmodell von den weltweiten Krisen-
herden (Pandemie, Ukraine-Krieg, Energiepreise, …) der 
letzten Monate/Jahre getroffen bzw. beeinflusst?

Paul Echt: Der Spielemarkt hat sich während der Coro-

na-Phase sehr erfolgreich weiterentwickelt, auch, weil bei 
den Nutzern einfach Bedarf nach sozialen Kontakten z.B. 
über gemeinsames Spielen bestand und besteht. Auch 
in Rezessionszeiten gilt der Spielemarkt als relativ stabil. 
Wenn die Menschen mehr Freizeit haben und gleichzeitig 
nach günstigeren Freizeitaktivitäten Ausschau halten, 
landet man schnell bei Spielen. Aber auch losgelöst von 
Krisen entwickelt sich der Spielemarkt schon seit Jahren 
dynamisch und auch für die kommenden Jahre stehen die 
Zeichen laut Branchenanalysten wie Newzoo weiter auf 
Wachstum. Werbung korreliert grundsätzlich stärker mit 
der wirtschaftlichen Entwicklung als die Spieleindustrie, 
da bei den Werbebudgets schnell und flexibel Einsparun-
gen vorgenommen werden können. Das konnte man zum 
Beispiel im zweiten Quartal 2020 gut beobachten. Im 
Detail hängt die Auswirkung eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs einzelner Unternehmen aus der Webebranche 
aber auch stark vom jeweiligen Fokus und der Kundens-
truktur der Unternehmen ab.

Interview mit Paul Echt, Media and Games Invest SE

„ �Wir wollen weiter 
akquirieren,  
das ist unser Ziel“ 

Paul Echt
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So werden Werbetreibende neben Budgetkürzungen auch 
nach effizienteren Wegen suchen, Nutzer und Kunden zu 
gewinnen. Dabei könnten viele ihren Fokus verstärkt auf 
programmatische Werbung legen, da diese deutlich effi-
zienter als traditionelle Werbung, zum Beispiel über das 
Kabelfernsehen, ist. Gleichzeitig sind Werbetreibende aus 
dem digitalen Entertainment- und Spielebereich weniger 
stark von einer Rezession betroffen und sind so weniger 
Druck auf der Kostenseite ausgesetzt. MGI verfügt, nach 
unserem heutigen Kenntnisstand, also auch auf der Me-
dienseite über ein vergleichsweise resilientes Geschäfts-
modell, ausgerichtet auf programmatische Werbung mit 
Fokus auf die Spiele- und Entertainmentbranche.   

Anleihen Finder: Sie haben gerade eine 175 Mio. Euro-An-
leihe via Privatplatzierung am Kapitalmarkt bei internati-
onalen Investoren platziert. Wofür benötigen Sie – neben 
der Rückführung der Alt-Anleihe 2020/24 – diese Summe 
konkret und warum haben Sie die Transaktion gerade jetzt 
in einem schwierigen Kapitalmarktumfeld vollzogen? 

„Aus einer Position der Stärke hatten 
wir jetzt die Möglichkeit, weitere 
Finanzmittel für mögliche Akquisitionen 
einzuwerben“

Paul Echt: Wir waren schon vor der Anleihe finanziell mit 
Barmitteln von über 100 Mio. Euro gut ausgestattet und 
haben zudem einen guten Cashflow. Aus dieser Position 
der Stärke hatten wir jetzt die Möglichkeit, weitere Fi-
nanzmittel für mögliche Akquisitionen in den kommenden 
Quartalen einzuwerben. Wir wollen weiter akquirieren, 

das ist unser Ziel. Durch den wirtschaftlichen Abschwung 
haben sich die Bewertungen bei Technologiewerten teil-
weise deutlich zurückgebildet. Die daraus resultierenden 
Chancen wollen wir nutzen und mit der erweiterten Liqui-
dität sind wir dafür noch flexibler aufgestellt.     

Anleihen Finder: Warum haben Sie sich dabei erneut für 
das Nordic Bond-Format entschieden? Welche Vorteile 
bringt das für MGI mit sich?

Paul Echt: Die Region verfügt über eine sehr starke Inves-
torenbasis im Tech- und Spielebereich. Zudem sind wir als 
MGI bereits sehr gut im Markt bekannt, so dass wir uns 
nach den guten Erfahrungen zuvor wieder für einen Nordic 
Bond entschieden haben. Wir bereiten zudem ja auch den 
Wechsel unseres Firmensitzes nach Schweden vor.

Anleihen Finder: Warum war ein neuer Bond wirklich 
nötig? Hätten Sie Ihre Vorhaben nicht auch aus Ihren 
Cash-Mitteln leisten können? 

„Unser aktueller Cashbestand öffnet 
uns weitere Türen und bringt uns 
deutliche Verhandlungsvorteile“

Paul Echt: Wirklich notwendig war der Bond nicht, da wir, 
wie eingangs schon gesagt, über mehr als 100 Mio. Euro 
freie Liquidität verfügen. Mit dem Bond bringen wir diese 
aber auf über 150 Mio. Euro und sind somit nochmal deut-
lich flexibler, um von Opportunitäten im M&A Markt mit 
niedrigen Asset-Preisen zu profitieren. Die Liquidität ist 
auch für Verkäufer von zunehmender Wichtigkeit, da 
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sie, im aktuell unsicheren Marktumfeld, gerne die Gewiss-
heit haben, dass der Käufer generell in der Lage ist den 
Kaufpreis zu zahlen. Entsprechend öffnet uns der aktuelle 
Cashbestand in Zeiten wie diesen auch weitere Türen zu 
spannenden M&A Möglichkeiten. Zusätzlich bringt uns 
das bei möglichen Zukäufen einen deutlichen Verhand-
lungsvorteil, da wir bei den Zukäufen keinen Druck haben, 
wir können uns die Preisentwicklung in Ruhe anschauen 
und bei Opportunitäten in den kommenden Quartalen 
kurzfristig aktiv zukaufen.  Außerdem befinden wir uns 
in einem veränderten Marktumfeld bzw. einer neuen 
Realität, in der Geld mehr kostet und niemand weiß, wie 
der Markt in ein paar Monaten aussieht. An diese neue 
Realität heißt es sich jetzt auch gedanklich und strate-
gisch anzupassen, denn es ist wohl davon auszugehen, 
dass die Themen Inflation und steigende Zinsen nicht von 
heute auf Morgen verschwinden.

Anleihen Finder: Wie gestaltet sich nun das Verhältnis 
von Eigenkapital und Verschuldung?

Paul Echt: Unsere Eigenkapitalquote belief sich per 31. 
März 2022 auf 35 %. Grundsätzlich halte ich über 30 % für 
sehr solide und umso höher das Eigenkapital ist, desto 
höher ist die finanzielle Stabilität des Unternehmens. Mit 
35 % sind wir entsprechend gut ausgestattet und konnten 
aufgrund unseres positiven Nettoergebnisses im ersten 
Quartal unsere Eigenkapitalquote auch weiter steigern. 
Dass wir unsere Bonität, welche auch durch die Eigen-
kapitalquote bestimmt wird, in den vergangenen Jahren 
stetig steigern konnten, zeigt sich auch darin, dass wir 
vermehrt unbesicherte Bankkredite von der UniCredit 
und der Commerzbank einwerben konnten. Banken ach-
ten nämlich im Rahmen ihrer Ratingverfahren sehr genau 
auf ein gesundes Verhältnis zwischen Eigenkapital und 
Verschuldung.

Anleihen Finder: Können Sie uns die weiteren Finanz-
kennzahlen (Umsatz, EBITDA) von MGI und deren Ent-
wicklung kurz skizzieren? Mit welchen Zahlen kalkulieren 
Sie zu Ende 2022?

„Beim EBITDA wollen wir in 2022 
auf 83 bis 93 Mio. Euro zulegen“

Paul Echt: Wir gehen für 2022 von einer Fortsetzung 
unserer Wachstumsstory aus, wobei wir auch von Markt-
veränderungen profitieren, wie z.B. dem Abschalten von 
Identifiern und Cookies. Der Umsatz soll auf 295 bis 315 
Mio. Euro steigen, was einem Anstieg von 17 bis 25 % 
entspricht. Beim EBITDA wollen wir zwischen 17% und 31 

% auf 83 bis 93 Mio. Euro zulegen. Bei diesen Zahlen sind 
mögliche weitere Akquisitionen noch nicht enthalten. Mit 
unserem Umsatzanstieg von 27 % lagen wir im 1. Quartal 
2022 leicht über der Guidance, mit dem erreichten EBIT-
DA-Anstieg um 30 % am oberen Ende der erwarteten 
Spanne. 

Anleihen Finder: Wie viele Unternehmen gehören mittler-
weile zur MGI-Gruppe? Wie viele Akquisitionen haben Sie 
in den letzten Jahren durchgeführt und wie verteilen sich 
diese auf die beiden Bereiche „Medien“ und „Games“?  

Paul Echt: Insgesamt haben wir über 35 Akquisitionen 
getätigt, wobei hierzu kleinere Gesellschaften aus der 
Spiele- oder Werbebranche genauso zählen wie größere 
Übernahmen wie z.B. AxesInMotion in diesem und Kings-
Isle oder Smaato im vergangenen Jahr. Generell unter-
scheiden wir nicht mehr zwischen Spielen auf der einen 
und Medien auf der anderen Seite. Wir sind eine Adver-
tising-Software-Plattform mit eigenen First-Party-Daten 
aus Spiele-Content. Wir helfen Werbetreibenden dabei 
Nutzer zu gewinnen und Publishern (z.B. anderen Spie-
leunternehmen), ihre Werbeplätze zu monetarisieren. 
Diesen Prozess können wir durch unsere eigenen Spiele 
noch effizienter gestalten. 

Anleihen Finder: Werden Sie Ihre Strategie des anorga-
nischen Wachstums beibehalten? Oder ist irgendwo eine 
Grenze gesetzt? 

Paul Echt: Wir bewegen uns in sehr großen Märkten, 
die sowohl organische als auch anorganische Wachs-
tumsperspektiven bieten. Es gibt unverändert eine sehr 
große Anzahl potenzieller Übernahmekandidaten in den 
USA und Europa, die für uns interessant sind. Wir wollen 
die sich bietenden Chancen in den kommenden Jahren 
weiter nutzen. 

Anleihen Finder: Zur besseren Einordnung - welchen 
Platz nimmt die gewachsene MGI-Gruppe in ihrem Seg-
ment derzeit europa- bzw. weltweit ein? Wer sind dabei 
Ihre größten Mitbewerber? 

„Wollen im Jahr 2025 unter 
den Top 5 weltweit sein“

Paul Echt: Schaut man sich zum Beispiel an, wie 
viele Handynutzer wir über unsere Advertising-Soft-
ware-Plattform erreichen können, gehören wir in die-
sem Bereich aktuell zu den Top Ten. Wir haben kürzlich 
unsere Vision 2025 veröffentlicht. In der haben wir 
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bekanntgegeben, dass wir bis zum Jahr 2025 unter den 
Top 5 weltweit sein möchten. Dort sind aktuell Unter-
nehmen, wie Google, AppLovin oder Ironsource und 
weitere befinden sich in einem Transformationsprozess 
wie The TradeDesk oder Zynga aber auch Microsoft, die 
zu Beginn des Jahres mit Xandr eine Ad-Tech Firma und 
kurze Zeit später mit Activision Blizzard eine Spielefirma 
übernommen haben.

Anleihen Finder: Wo sehen Sie gegenwärtig die größten 
Risiken/Unwägbarkeiten für Ihre Geschäftstätigkeit? 

Paul Echt: Natürlich beobachten wir die wirtschaftliche 
Entwicklung in unseren Kernmärkten sehr genau und 
auch die Zinsentwicklung. Wir haben uns aber aus mei-
ner Sicht gut vorbereitet, um uns z.B. auch bei einem 
möglichen wirtschaftlichen Abschwung weiter gut zu 
entwickeln. Ein aus unserer Sicht längerfristiger Limitie-
rungsfaktor, der uns voraussichtlich über die nächsten 
Dekaden weiter begleiten und vor Herausforderung stel-
len wird – anders als Zins, Inflation und Rezessionssorgen 

– wird das Thema Personal bleiben. Aber auch hier haben 
wir uns in unserer Vision 2025 klar dazu verpflichtet, dass 
wir zu den Top Arbeitgebern weltweit zählen wollen und 
sind mit unserem Aktienoptionsprogramm für Mitarbeiter 
auch sehr wettbewerbsfähig aufgestellt. 

Anleihen Finder: Abschließend: Was sind die weiteren 
Ziele? Welche Meilensteine sollen in den kommenden 
Jahren sowohl unternehmerisch als auch operativ er-
reicht werden?

Paul Echt: Wir sind aus unserer Sicht noch lange nicht 
da, wo wir sein wollen. Wir wollen die sich bietenden 
Marktchancen weiter nutzen. MGI hat international das 
Potenzial, eine deutlich größere Unternehmensgruppe 
zu werden. Mit unserer Plattform und dem eigenen Spie-
le-Content, sowie einem starken und engagiertem Team 
haben wir dafür eine hervorragende Ausgangsbasis. 

Anleihen Finder: Herr Echt, besten Dank 
für das Gespräch.
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Temporäre Zinserhöhung 
der hep-Anleihe 2021/26

Anleihen splitter

Vorübergehende Zinserhöhung auf 7,50 % p.a. – da 
der geprüfte Konzernabschluss 2021 der hep global 
GmbH 2021 voraussichtlich erst im August 2022 und 
somit nach dem 30. Juni 2022 veröffentlicht wird, 
erhöht sich gemäß der Anleihebedingungen für 
die hep-Anleihe 2021/26 (WKN: A3H3JV) der Zins-
satz für die Zinsperiode vom 18. November 2022 bis 
zum 17. Mai 2023 vorübergehend um 1 Prozentpunkt 
von 6,50 % p.a. auf 7,50 % p.a.. Der verspätete Ver-
öffentlichungstermin ist laut Emittentin darauf zu-
rückzuführen, dass der geprüfte Konzernabschluss 
2020 erst Ende März 2022 vorlag und damit erst 
im Anschluss daran die Erstellung des Konzernab-
schlusses 2021 begonnen werden konnte.

Im aktuellen Geschäftsjahr 2022 ist hep nach eigenen 
Angaben „auf Kurs“, das Geschäftsvolumen und damit 
auch den Umsatz weiter deutlich zu steigern. Eine kon-
krete Prognose soll im Rahmen der Veröffentlichung 
des geprüften Konzernabschlusses 2021 kommuniziert 
werden. Der Konzernhalbjahresabschluss 2022 soll zu-
dem planmäßig im Oktober 2022 veröffentlicht werden.

Projektpipeline von rd. 840 MWp

Die hep global GmbH ist spezialisiert auf die Entwick-

Singulus Technologies AG: 
Sonderkündigungsrecht für 
Fremdkapitalgeber

Die Singulus Technologies AG wird den uneinge-
schränkten Bestätigungsvermerk für den Jahres-
abschluss 2020 im Juni nicht mehr erhalten. Die 
Veröffentlichung des Jahresfinanzberichtes für 
das Geschäftsjahr 2020 verschiebt sich daher und 
soll bis zum 23. Juli 2022 erfolgen. Wenn Singulus 
keinen geprüften und mit einem uneingeschränk-
ten Bestätigungsvermerk versehenen Abschluss 
für das Geschäftsjahr 2020 vorlegen kann, haben 
die Fremdkapitalgeber des Unternehmens die 
Möglichkeit einer Sonderkündigung. Singulus be-
findet sich nach eigenen Angaben mit den Anle-
gern in Abstimmung, um eine Verlängerung der 

lung, Realisierung und Betriebsführung von Photovol-
taik-Projekten sowie über Tochtergesellschaften Inves-
tment-Manager für Solar-Fonds. Die vier Kernmärkte 
des Unternehmens sind USA, Deutschland, Kanada und 
Japan. In den USA und Kanada befinden sich laut hep 
aktuell rund 840 MWp in der späten Entwicklungs-, 
Beschaffungs- oder Bauphase. Dazu gehören fünf Uti-
lity-Scale-Großprojekte mit einer Nennleistung von je-
weils über 100 MWp. Der Bau dieser Projekte mit einer 
Kapazität von insgesamt 667 MWp und unterschiedli-
cher Fertigungstiefe soll im Jahr 2023 begonnen und 
bis 2024 abgeschlossen werden. Weitere Projekte mit 
einer Gesamtkapazität von 120 MWp befinden sich in 
der späten Entwicklungsphase und Projekte mit einer 
Kapazität von insgesamt 52 MWp im Bau.

Die erste Unternehmensanleihe 2021/26 (ISIN: 
DE000A3H3JV5)  der global GmbH  ist vollständig 
im Volumen von 25 Mio. Euro  am Kapitalmarkt 
platziert.  Die unbesicherte Anleihe  des Solarunter-
nehmens  ist mit einem Zinskupon von 6,50% p.a. 
(Zinstermin halbjährlich am 18.05. und 18.11.) ausge-
stattet und hat eine fünfjährige Laufzeit (18.05.2021 
bis 18.05.2026).

hep-Anleihe 2021/26
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DE-VAU-GE prüft weitere 
Platzierungs-Tranche für 
Anleihe 2020/25

Die DE-VAU-GE Gesundkostwerk Deutschland GmbH 
ist nach eigenen Angaben „positiv“ in das Geschäfts-
jahr 2022 gestartet und prüft zur weiteren Wachs-
tums-Finanzierung derzeit verschiedene Optionen. 
Darunter fällt auch eine weitere Privatplatzierung 
der 6,50% Anleihe 2020/25 (ISIN: DE000A289C55). 
Hierzu hat der Müsli-Produzent die Quirin Privat-
bank AG mit der Durchführung eines entsprechenden 
Markt-Soundings beauftragt.

Gelungener Jahresauftakt

Aufgrund der allgemein wieder anziehenden 
Nachfrage und der Rückkehr zum gewohnten 
Verbraucherverhalten infolge der gelockerten 
Kontaktbeschränkungen konnte die DE-VAU-GE 
Gesundkostwerk Deutschland GmbH im 1. Quartal 
2022 ein Umsatz in Höhe von 59,5 Mio. Euro (1. 
Quartal 2021: 51,5 Mio. Euro) erwirtschaften. So-
wohl EBITDA mit 4,1 Mio. Euro und EBIT mit 1,4 Mio. 
Euro liegen dabei über den Werten des Vorjahres-
quartals.

Für den weiteren Jahresverlauf 2022 geht das 
Unternehmen nach eigenen Angaben davon aus, 
dass das Geschäft mit Fruchtschnitten, Müslis und 
Drinks zulegen wird, vor allem bei den pflanzli-
chen Drinks, da dieser Trend unverändert anhält. 
Nach einem wesentlich von der Corona-Pandemie 
geprägten Geschäftsjahr 2021 erwartet die DE-
VAU-GE, im Geschäftsjahr 2022 sowohl Umsatz als 
auch Ertrag im Vergleich zum Vorjahr steigern zu 
können.

Die Singulus-Anleihe 2016/26 (ISIN: DE-
000A2AA5H5) wurde im vergangenen Jahr um 5 
Jahre bis zum 22. Juli 2026 verlängert. Das ausste-
hende Volumen des Bonds beläuft sich auf 12 Mio. 
Euro. Die Anleihe wird ab dem 22. Juli 2021 mit 
4,50% p.a. verzinst – bei halbjährlicher Auszahlung. 
Der Rückzahlungsbetrag wird je Teilschuldver-
schreibung im Nennbetrag von 100 Euro um 5 Euro 
auf 105 Euro erhöht. 

Singulus-Anleihe 2016/26

Die fünfjährige  DE-VAU-GE-Anleihe 
2020/25 (WKN: A289C5) ist mit einem Zinskupon 
von 6,50% p.a. ausgestattet, der halbjährlich 
(Zinstermin am 06.01. und 06.07.) ausgezahlt 
wird. Das maximale Gesamtvolumen der Anleihe 
beträgt 15 Mio. Euro. Die Mittelstandsanleihe ist 
im Freiverkehr der Börse Frankfurt notiert. Bei 
der Emission im Jahr 2020 hatte DE-VAU-GE eine 
erste Tranche der Anleihe in Höhe von 3,0 Mio. 
Euro bei institutionellen Investoren platziert.

DE-VAU-GE-Anleihe 2020/25

Vorlagepflicht zu vereinbaren sowie eine Kündi-
gung der Darlehen zu vermeiden.

Fortführungsprognose

Die Folgen der Pandemie, die einhergehenden Maß-
nahmen und dabei insbesondere der Lock Downs 
in China haben sich negativ auf die wirtschaftliche 
Situation von Singulus ausgewirkt. Hinzu kommen 
die aktuellen Folgen des Ukrainekonfliktes sowie die 
anhaltend gestörten Lieferketten. Diese Faktoren 
wirken sich nachteilig auf den Geschäftsplan der 
Gesellschaft aus, weil Projektmeilensteine, Teilzah-
lungen und Umsätze später realisiert werden und 
die Vergabe von neuen Aufträgen sich aufgrund der 
Unsicherheit verzögern können. Das Unternehmen 
prüft derzeit, ob dies Auswirkungen auf die Fortfüh-
rungsprognose des Unternehmens haben kann.

Die Finanzierungssituation des Unternehmens hat sich 
durch einen Betriebsmittelkredit in Höhe von 10 Mio. 
Euro indes deutlich verbessert. Singulus verfügt nach 
eigenen Angaben über ausreichend frei verfügbare 
liquide Mittel zur Absicherung der Geschäftstätigkeit. 
Der Auftragsbestand, der kontinuierlich abgearbeitet 
wird, beläuft sich aktuell auf über 100 Mio. Euro.
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PNE AG sammelt mit neuer 
Anleihe 55 Mio. Euro ein

Erfolgreiche Anleihe-Emission – die PNE AG hat 
ihre neue Unternehmensanleihe 2022/27 (ISIN: 
DE000A30VJW3) mit einem Volumen von 55 Mio. 
Euro platziert und somit das anvisierte Zielvolu-
men noch einmal um 5 Mio. Euro erhöht. Der fi-
nale Zinskupon der Anleihe wurde noch während 
der Zeichnungsfrist auf 5,00% p.a. festgelegt. 
Die Anleihe war bei Beendigung der verkürzten 
Zeichnungsfrist trotz anspruchsvollem Marktum-
feld mit deutlich über 60 Mio. Euro stark über-
zeichnet. Ein Großteil der Nachfrage entfiel laut 
Emittentin auf institutionelle Investoren. Zudem 
nutzten zahlreiche Alt-Anleiheinhaber das Umtau-
schangebot der ausstehenden Anleihe 2018/23, 
um ihr Engagement zu verlängern.

Zuteilung

Die Zeichnungen über das Umtauschangebot wurden 
dabei voll zugeteilt. Alle über die Zeichnungsfunktio-

nalität der Börse Frankfurt erfolgten Orders wurden bis zu 
einem Volumen von je 1.000 Euro zugeteilt. Darüber hinaus-
gehende Zeichnungsaufträge wurden mit einer Quote von 
29% zugeteilt, wobei gegebenenfalls auf die Stückelung von 
1.000 Euro abgerundet wurde. „Wir freuen uns, gemeinsam 
mit der IKB die Unternehmensanleihe erfolgreich platziert 
zu haben. Das bestätigt erneut das Vertrauen unserer Inves-
toren in die PNE und die eingeschlagene Strategie. Hierfür 
möchten wir uns herzlich bedanken“, so PNE-Vorstand 
Markus Lesser.

Die neuen Anleihemittel dienen der vorzeitigen Refinanzie-
rung der am 2. Mai 2023 fälligen PNE-Anleihe 2018/23. Des 
Weiteren sollen die Erlöse der Finanzierung des organischen 
und anorganischen Wachstums des Unternehmens dienen. 
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Die KFM Deutsche Mittelstand AG feiert in diesen Tagen 
ihr 10-jähriges Bestehen. Das Unternehmen hat sich mit 
dem Deutschen und Europäischen Mittelstandsanleihen 
FONDS, seinem eigens entwickelten Analyse-System 
„KFM-Scoring“ sowie seiner umfangreichen Transpa-
renz hinsichtlich Anlageentscheidungen zu einer wich-
tigen Instanz am KMU-Anleihemarkt entwickelt. Wir bli-
cken mit Hans-Jürgen Friedrich, dem Vorstand der KFM 
Deutsche Mittelstand AG, auf vergangene und aktuelle 
Herausforderungen in 10 Jahren KFM zurück.

Anleihen Finder: Herr Friedrich, zunächst einmal herz-
lichen Glückwunsch zum 10-jährigen Jubiläum. Was hat 
Sie bewogen damals die KFM Deutsche Mittelstand AG 
zu gründen und die beiden Mittelstandsanleihen FONDS 
ins Leben zu rufen?

Hans-Jürgen Friedrich: Herzlichen Dank. In erster Linie 
waren und sind die stark veränderten Regelwerke nach 
der Finanzkrise der große Auslöser zur Gründung der 
KFM Deutsche Mittelstand AG gewesen. Im Kredit- und 
Anlagegeschäft haben sich die Rahmenbedingungen 
drastisch verändert. Im Kreditgeschäft wurden und wer-
den die Finanzierungsmöglichkeiten für mittelständische 
Unternehmen eingeschränkt. Viele mittelständische 
Unternehmen beklagen, dass sie trotz eines erfolgreichen 
Geschäftsmodells nicht mehr in dem Umfang mit Kredi-
ten von Banken unterstützt werden können, wie es früher 
mal der Fall war. Größere mittelständische Unternehmen 
nutzen daher die Möglichkeiten des Kapitalmarktes, 
in dem sie mit Aktien- oder Anleihen einen Baustein 
für die Gesamtfinanzierung ihres Geschäftsmodells 
einsetzen. Börsengehandelte Aktien und Anleihen 

„ �Der Mittelstand zeigte sich  
auch schon in vergangenen  
Krisensituationen resilient“
Im Gespräch mit Hans-Jürgen Friedrich, Vorstand und Mitgründer der KFM

Hans-Jürgen Friedrich
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sind aber auch Anlagemöglichkeiten, die von privaten 
und institutionellen Investoren zum Vermögensaufbau 
oder der Vermögensanlage genutzt werden. Mit der 
Einleitung der Niedrigzins- und Negativzinsphase haben 
immer mehr Anleger verstärkt Anlagealternativen zu 
Sparbüchern und Festgeldern gesucht und dabei auch 
die Mittelstandsanleihen genutzt. Nachdem die Vielfalt 
der Mittelstandsanleihen auf ein Volumen von rund 30 
Mrd. Euro gewachsen war, initiierten wir den Deutschen 
Mittelstandsanleihen FONDS und nach einem weiteren 
Wachstum des Anleihen-Segmentes auf nun über 200 
Mrd. Euro auch den Europäischen Mittelstandsanleihen 
FONDS.

Anleihen Finder: Welche Ziele verfolgen Sie mit den 
beiden FONDS?

„Für die Anleger trennen wir  
die Spreu vom Weizen“

Hans-Jürgen Friedrich: Die von der KFM Deutsche 
Mittelstand AG aufgelegten Mittelstandsanleihen Fonds 
verfolgen zwei Ziele. Die Fonds leisten einen Beitrag zur 
Finanzierung mittelständischer Unternehmen, sichern 
aufgebaute Arbeitsplätze und das weitere Wachstum 
von mittelständischen Unternehmen. Und für die Anleger 
ist der Fonds eine Anlagealternative, die als Zinsbaustein 
für die Vermögensanlage genutzt wird. Anstatt das Risiko 
eines Einzelinvestments eingehen zu müssen, steht dem 
Anleger ein breit gestreutes Portfolio zur Verfügung. Die 
Auswahl und laufende Überwachung der Titel erfolgt mit 
Hilfe eines erprobten Analyseverfahrens. Für die Anleger 
trennen wir die Spreu vom Weizen und sind quasi das 
„Trüffelschweinchen“ beim Auffinden der Anleihen für die 
Mittelstandsanleihen-Portfolien, die über ein attraktives 
Chancen-Soliditäts-Profil verfügen.

Anleihen Finder: Wie war denn die Entwicklung in den 
vergangenen 10 Jahren? Was waren die größten Heraus-
forderungen und was waren besondere Highlights?

Hans-Jürgen Friedrich: Als große Herausforderung stellte 
sich die Genehmigung des Deutschen Mittelstands-
anleihen FONDS durch die Aufsichtsbehörde dar. Der 
Prüfungs- und Genehmigungsprozess hatte 14 Monate 
gedauert. Es folgte mit dem Start und die Anfangsphase 
für den Aufbau des Fondsvolumens der nächste Kraftakt. 
Informelle Regeln haben in den ersten vier Jahren viel 
Kraft und überproportionales Engagement abgefordert. 
Wir mussten als Neuling in der Fondsindustrie viele Ex-
trameilen laufen und konnten insbesondere mit unserer 

Transparenz und der jährlichen Ausschüttung von mehr 
als 4% viele Anlageberater, private und institutionelle 
Investoren überzeugen. Und wenn eine Anleihe in die 
Schieflage gerät, schreiten wir mutig und beherzt zum 
Wohle der Anleger ein. Da fühlen wir uns den Anlegern 
als Kümmerer verpflichtet.

„Wenn eine Anleihe in die Schieflage gerät, 
fühlen wir uns den Anlegern als Kümmerer 
verpflichtet“

Auf der Erfolgsseite können wir zahlreiche Auszeichnun-
gen wie den großen Preis des Mittelstandes für das Mittel-
standsanleihen-Konzept, die mehrmalige Anerkennung 
mit dem transparenten Bullen und die Prämierung als 
Fonds-Champion verbuchen. Ein besonderer Meilenstein 
war für unsere Tätigkeit, dass wir 2016 den Deutschen 
Mittelstandsanleihen Fonds der BayernInvest über-
nehmen durften. Unserer Investmentansatz, der durch 
Transparenz, Rendite, Sicherheit und Nachhaltigkeit ge-
prägt ist, hatte auch das Management der BayernInvest 
überzeugt. Für die KFM Deutsche Mittelstand AG und für 
den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS war das ein 
ganz besonderer Entwicklungsschritt.

Anleihen Finder: Sie haben es angesprochen. Das 
KMU-Anleihen-Segment war und ist auch mit Pleiten, 
Pech und Pannen konfrontiert. Und der Deutsche Mit-
telstandsanleihen Fonds war und ist auch von einigen 
Schieflagen betroffen. Wie gehen Sie damit um? Was 
unternehmen Sie und Ihr Team konkret, um den Schaden 
für Anleger zu minimieren?

„Dann kommt es besonders darauf an, alle 
rechtlichen Möglichkeiten zu nutzen, um 
Zinszahlungs- und Rückzahlungsansprüche 
einzufordern“

Hans-Jürgen Friedrich: Ich hatte es zuvor schon ausge-
führt. Mit einer breiten Streuung von Anleihen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten und aus verschiedenen Branchen, 
wird Risiko diversifiziert und minimiert. Die intensive Ana-
lyse und Überwachung der Bonität des Unternehmens 
und der Qualität der Anleihe mit unserem Analyseverfah-
ren KFM-Scoring hat das Ziel, nur die Anleihen von den 
Emittenten in das Portfolio aufzunehmen, die erfolgreich 
Zinszahlung und Rückzahlung des Kapitals weitgehend 
sicherstellen können. Und trotz dieser gewissenhaften 
Fleißarbeit können auch Schieflagen von Emittenten und 
deren Anleihen eintreten. Dann kommt es besonders da-
rauf an, alle rechtlichen Möglichkeiten zu nutzen, um 
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Zinszahlungs- und Rückzahlungsansprüche einzufordern. 
Wir nutzen dabei die Unterstützung von spezialisierten 
Anwälten und begleiten Restrukturierungsprozesse 
zum Wohle der Anleger. Davon profitieren nicht nur die 
Anleger des Fonds, sondern auch andere Investoren, die 
in den betroffenen Anleihen investiert sind. Da kümmern 
wir uns im Sinne der Anleger und das mit allen rechtli-
chen Möglichkeiten, die zur Verfügung stehen. Im Rah-
men unserer Investmentphilosophie bleiben wir für die 
Anleger auch in solchen Fällen transparent. Der Anleger 
soll nicht nur wissen, wie die Ausschüttungen verdient 
werden, sondern auch erfahren, welche Maßnahmen 
unternommen werden, um Schaden zu verhindern oder 
so gering wie möglich zu halten. 

Anleihen Finder: Schauen wir uns die Entwicklung der 
letzten neun Monate und der Gegenwart an. Wie beurtei-
len Sie Entwicklungen der Mittelstandsanleihen FONDS 
und die aktuelle Lage generell?

Hans-Jürgen Friedrich: Seit dem Herbst letzten Jahres 
sind die Anleihen-Kurse gefallen. Auslöser waren Lie-
ferkettenprobleme, Zinsänderungsdiskussionen und 
inflationäre Tendenzen. Mit Beginn der Ukraine-Krise 
haben zusätzlich die Fragen zur Energie-, Rohstoff- und 
Agrar-Versorgung die Kapitalmärkte massiv verunsichert 
und die zuvor genannten Auslöser verstärkt. Die Kurse 
von Anleihen und Aktien sind deutlich gefallen.

Die aktuelle geopolitische Lage und die Inflationsängste 
führen derzeit zu einer höheren Schwankungsbreite der 
Anleihen-Kurse. Wir beobachten, dass viele Anleihen an 
den Börsen mit niedrigeren Kursen bewertet werden als 
außerhalb der Börse am OTC-Markt. Der Anteilspreis für 
den Fonds ist nach unseren Berechnungen derzeit unter-
bewertet, da für die Anteilspreisbewertung der Börsen-
kurs der Anleihen herangezogen werden muss und nicht 
der Preis am OTC-Markt als Bewertungsbasis verwendet 
werden darf. Unter Berücksichtigung der Rückzahlung 
der Anleihen zum Fälligkeitsdatum und in Bezug auf 
die anstehenden Zinssteigerungen ist der Deutsche Mit-
telstandsanleihen FONDS mit einer durchschnittlichen 
Restlaufzeit der Investments von rund 2 Jahren, einem 
Zinspuffer in Form einer durchschnittlichen Kuponrendite 
von mehr als 6,0 % und einem Wertaufholungspotenzial 
von rund 20,0% gut aufgestellt.

Anleihen Finder: Geopolitische Krisen, Inflation, Zinsan-
stieg und Lieferkettenprobleme - das ist ein schwieriges 
Umfeld und eine undurchsichtige Lage. Trauen Sie sich 

trotzdem einen Ausblick für die Zukunft zu geben? Wie 
beurteilen Sie die Krisenfestigkeit der mittelständischen 
Unternehmen und der Investments von Mittelstandsanlei-
hen für die Zukunft?

„Der Mittelstand konnte in den letzten 
50 Jahren schon viele Krisen erfolgreich 
bewältigen“

Hans-Jürgen Friedrich: Wir sind derzeit in einer höchst 
unsicheren Lage und keiner kann seriös einschätzen, mit 
welchen Herausforderungen wir alle noch konfrontiert 
werden. Ich glaube zurecht sagen zu dürfen, dass sowohl 
volkswirtschaftlich als auch auf den Kapitalmärkten die 
Unsicherheiten das Geschehen noch prägen werden. 
Wenn wir uns aber die letzten 50 Jahre anschauen, dann 
können wir feststellen, dass insbesondere der Mittelstand 
mit seiner Vielfalt und Beweglichkeit ein wichtiges Funda-
ment für die Deutsche und Europäische Volkswirtschaft 
darstellt. Der Mittelstand konnte insgesamt die Krisen 
erfolgreich bewältigen, zeigte sich in Krisensituationen 
resilient und ist daher auch ein wichtiges Fundament für 
die Industrie. Viele Aktien und Anleihen von mittelständi-
schen Unternehmen sind auf dem derzeitigen Kursniveau 
sehr interessant und mit guten Rendite-Chancen ausge-
statten. Es kommt aber darauf an, die Spreu vom Weizen 
zu trennen und die Investments sorgfältig zu überwachen 
und zu betreuen.

Unsere Mittelstandsanleihen FONDS sind mit dem ak-
tiven Fondsmanagement, einer breiten Streuung der 
Investments und einem bewährten Auswahl- und Über-
wachungsinstrumenten ausgestattet. Flankierende Unter-
stützung erhalten wir von der DZ Bank Gruppe, die den 
Fonds als Kapitalverwaltungsgesellschaft und Depotbank 
sehr professionell begleitet. Aus meiner Sicht eine gute 
Basis, um auch künftig für Anleger eine attraktive Rendite 
zu erwirtschaften.

Anleihen Finder: Herr Friedrich, besten Dank für  
das Gespräch und Ihre Einschätzungen.
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KAPITALMARKT

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

www.kapitalmarkt-kmu.de

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

Media and Games
Invest plc

ICF BANK

STERN
IMMOBILIEN AG



Neue URA-Beurteilungen – die Analysten der URA Rese-
arch GmbH haben nach der Auswertung und Analyse der 
in den letzten sechs Monaten veröffentlichten Finanz-
berichte ihre Beurteilungen für 8 Anleihen bestätigt. 
Bei zwei Schalke-Anleihen sowie bei den Anleihen von 
DEAG und Werder Bremen hat sich die Beurteilung je-
weils um einen „URA-Haken“ verbessert. Zudem wurden 
zwei Anleihen neu ins URA-Monitoring aufgenommen.

Beobachtungen der Analysten: Einige Emittenten haben 
in 2021 bereits wieder den Umsatz und teilweise auch das 
Ergebnis des Vor-Corona-Jahres 2019 erreicht. Sofern 
für 2022 überhaupt konkrete Prognosen gemacht werden 
(Ukraine-Krieg, Corona-Lockdown v.a. in China), werden 
durchweg noch Umsatzzuwächse prognostiziert – hier 
spielen auch Verkaufspreis-Erhöhungen und bei Firmen 
mit einem hohen Auslandsanteil die starke Aufwertung 
zahlreicher Währungen gegenüber dem Euro eine Rolle. 
Die Ergebnisprognosen für 2022 seien indes deutlich 
differenzierter, so werde häufig noch mit einem unter-
proportionalen Ergebnisanstieg gerechnet, teilweise aber 
bereits mit einem Ergebnisrückgang. Lieferengpässe 
sowie Material-, Energie-, Personal- und Transportkosten-
steigerungen wirken sich je nach Branche laut URA-Ana-
lyse sehr unterschiedlich aus.

„� URA-Beurteilung: Anleihen 
von Schalke 04, Werder 
Bremen und DEAG verbessert“

Verbesserte URA-Beurteilungen

DEAG-Anleihe 2018/23 (WKN: A2NBF2)

Die erste Anleihe 2018/23 der DEAG Deutsche Entertain-
ment AG, einem Veranstalter und Ticket-Verkäufer von 
„Live Events“, hat sich von 1 Haken (an der Grenze zu 2 
Haken) auf 2 „URA-Haken“ verbessert. Hier haben sich 
laut URA mit dem Jahresabschluss 2021 und v.a. dem 
Quartalsabschluss Q1 2022 die Finanzkennzahlen durch 
mehr Live-Veranstaltungen und Kartenverkäufe durch ge-
lockerte Corona-Auflagen v.a. außerhalb Deutschlands 
deutlich verbessert.

Schalke 04-Anleihen 2016/23 und 2021/26 +  
Werder Bremen-Anleihe 2021/26 (WKN: A3H3KP)

Die Anleihen 2016/23 und 2021/26 des FC Schalke 04 
sowie die Anleihe 2021/26 des SV Werder Bremen haben 
sich von 0 auf 1 „URA-Haken“ verbessert.  Bei beiden 
Emittenten haben sich zuletzt die Finanzkennzahlen ver-
bessert, zudem haben beide den direkten Wiederaufstieg 
in die erste Bundesliga geschafft, wodurch sich die Zu-
kunftsaussichten deutlich verbessert haben. Ein Risiko sei 
laut URA jedoch bei beiden Teams der erneute Einkauf 
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überteuerter Spieler. Wegen der insgesamt besseren Fi-
nanzkennzahlen (z.B. niedrigeres negatives Eigenkapital) 
und der höheren stillen Reserven bei den Spielern sei 
Werder Bremen laut URA-Analysten deutlich weiter vom 
erneuten Rückfall auf 0 Haken entfernt als Schalke 04, die 
genau an der Grenze stehen.

Unveränderte URA-Beurteilung

Die URA-Beurteilungen für folgende 8 Anleihen bleiben 
unverändert: 
• �3 „URA-Haken“  für Homann Holzwerkstoffe-Anleihe 

2021/26 und Karlsberg-Anleihe 2020/25, 
• �2 Haken  für PNE-Anleihe 2018/23 und Semper idem 

Underberg-Anleihe 2019/25 
• �1 Haken  für Katjes International-Anleihe 2019/24 und 

Photon Energy-Anleihe 2017/22 und 2021/27
• �0 Haken für BDT-Anleihe 2017/24

Neu im URA-Monitoring

Neu in das URA-Monitoring wurden die in diesem Jahr 
emittierten Folgeanleihen des FC Gelsenkirchen-Schalke 
04 e.V. und der PNE AG aufgenommen

Schalke 04-Anleihe 2022/27 (WKN: A3MQS4)

Auch die nunmehr fünfte Anleihe des FC Schalke 04 erhält 
wie die beiden anderen „laufenden“ Schalke-Anleihen   
1 „URA-Haken“, allerdings genau an der Grenze zu 0 Haken.

Stärken: 
• �nach der Mitgliederzahl der zweitgrößte Fußballverein 

in Deutschland und der zehntgrößte weltweit.
• �Laut KPMG im „Unternehmenswert“ in 2021 immer noch 

der 15-wertvollste Verein Europas.
• �Erfolgreich mit dem Nachwuchszentrum „Knappen-

schmiede“ (Durchlässigkeit zur Profimannschaft; 
teilweise hohe Ablösesummen) und mit der eigenen 
VELTINS Multifunktionsarena.

• �Durch künftige Spielerverkäufe u.U. realisierbare stille 
Reserven im Lizenzspielerbereich (Differenz zwischen 
dem Marktwert lt. „transfermarkt.de“ und dem in der 
Bilanz zu Anschaffungskosten aktivierten Buchwert 
der Spieler), die allerdings seit dem Abstieg nach den 
zahlreichen Spielerverkäufen deutlich gesunken sind.

• �Die Jahre vor Corona und auch zuletzt nach vorüberge-
hendem Kurseinbruch ein wieder hohes Investorenver-
trauen (alle Anleihekurse wieder um die 100%).

• �Durch die Anleihe 2022/27 ist die Refinanzierung der in 
2023 fälligen Anleihe III gesichert.

• �Im Mai 2022 nach nur einem Jahr 2. Bundesliga wieder 
in die 1. Bundesliga aufgestiegen. Trotz des Abstiegs mit 
entsprechenden Umsatzverlusten v.a. bei der medialen 
Verwertung und beim Sponsoring konnten wichtige - 
allerdings weiter ungünstige – Finanzkennzahlen im GJ 
2021 gegenüber 2020 verbessert werden.

• �Neue Finanzchefin mit einer geänderten Einstellung: 
„kaufmännische Vernunft“, z.B. Schuldenabbau vor 
Investitionen (So wurden die Investitionen in das Ver-
einszentrum „Berger Feld“ gestoppt).

Schwächen: 
• �Generelle Probleme von Fußballanleihen: Vereine stark 

vom sportlichen Erfolg abhängig, so dass lt. Schal-
ke-Wertpapierprospekt bei einem länger verzögerten 
Wiederaufstieg im ungünstigen Szenario eine Existenz-
gefährdung hätte eintreten können

• �volatile Finanzkennzahlen durch schwankende Transfererlöse
• �Fußballvereine zählen bei einer möglichen Verschlech-

terung der Corona-Situation zu den am negativsten 
Betroffenen.

• �Sehr hohe Finanzschulden: Schon in den beiden Jahre 
vor dem Abstieg wurden die internationalen Wettbe-
werbe und damit hohe Einnahmen verfehlt. Gleichzeitig 
gab es Ausgaben für zu hohe Spielergehälter sowie 
hohe schuldenfinanzierte Investitionen in neue Spieler 
und in das neue Firmengelände.

• �Das Eigenkapital im Konzern war bisher nur einmal 
positiv (2018) und war in 2021 nach Nettoverlusten von 
53 Mio. in 2020 und 17 Mio. EUR in 2021 mit -89 Mio. 
EUR negativ und somit der negativste Wert der letzten 
10 Jahre. Außerdem ein negatives EBIT in 2019-2021. 
Erhebliche Vermögensteile sind für Kredite verpfändet.

• �In den letzten Jahren kam es zu zahlreichen Rücktritten 
von Vorständen, Aufsichtsräten sowie Trainern.

PNE-Anleihe 2022/27 (A30VJW)

Die nunmehr dritte Anleihe der PNE AG, einem börsenno-
tierten Projektierer und Betreiber von Wind- und Solar-
parks, erhält 2 „URA-Haken“.

Stärken: 
• �langjährige Erfahrung operativ und am Kapitalmarkt. 

PNE sieht sich mit Windparks sowie Solar-, Wasserstoff- 
und Speicher-Projekten sowie umfangreichen Dienst-
leistungen wie Stromverkauf als umfassender „Clean 
Energy Solution Provider“. Hierbei verstetigen das 
eigene Stromerzeugungsportfolio und die Serviceleis-
tungen die durch Projektverkäufe stark schwankenden 
Finanzkennzahlen.
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• �Relativ hohes Investorenvertrauen, begünstigt durch 
diverse politische Entwicklungen rund um den Sektor 
Erneuerbare Energien: Anleihe 2018/23 stabil über 
100%, Anleihe 2022/27 überzeichnet (allerdings wegen 
der allgemein steigenden Zinsen fast am oberen Ende 
der artikulierten Zinsspanne) und gleich von 50 auf 55 
Mio. EUR aufgestockt, PNE-Aktie Anfang Juni auf 
neuem 20-Jahres-Hoch (zum 20.6.2021 in den SDAX 
aufgestiegen, mit entsprechender Transparenz).

• �2021 war im Hinblick auf Finanzkennzahlen und Auf-
trags-Pipeline schon ein Rekordjahr, das Q1 2022 war 
durch bessere Windverhältnisse und hohe Strompreise 
noch besser (EBITDA-Zinsdeckung der kumulierten 4 
Quartale zum 31.3.2022 sehr gut, verglichen mit voll 
befriedigend im GJ 2021, in dem noch ein schwäche-
res Q1 2021 wirkte). Die aufgrund des Ukrainekriegs 
hohen Strompreise ermöglichen den Abschluss attrak-
tiver PPA-Verträge (Power Purchase Agreements) in der 
Direktvermarktung mit längerfristig fest vereinbarten 
Strompreisen, die deutlich über der regulatorischen Ein-
speisevergütung der Ausschreibungen liegen. Die hohen 
Strompreise erhöhen außerdem die stillen Reserven, die 
durch die Übernahme von Windparks in den Eigenbestand 
anstelle des sofortigen Verkaufs entstehen (unrealisierte 
PNE-interne Gewinne).

• �Mit zuletzt 168 Mio. EUR Liquidität und hohen freien Kre-
ditlinien hätte PNE die Anleihe 2018/23 (50 Mio.) in 2023 
auch ohne die neue Anleihe problemlos tilgen können.

Schwächen: 
• �Große Abhängigkeit vom Wetter (z.B. 2021 ein schwa-

ches Wind- und Sonnenjahr), von den volatilen Strom-
preisen, von staatlichen Regulierungen und – bei „nor-
malen“ Strompreisen – von staatlichen Subventionen. 
Verstärkte Projektrisiken durch Corona und Ukraine, we-
gen verzögerter Genehmigungen und Verkaufsprozes-
sen, Lieferkettenproblemen sowie Kostensteigerungen 
(inkl. Zinsen).

• �Für einen Projektierer ebenfalls typisch: In den letzten 
5 Jahren ein negativer Free Cashflow (starker Vorrats-
aufbau und hohe Sachinvestitionen zum Aufbau eines 
Bestandsportfolios) und deshalb hohe Nettofinanz-
schulden (die sich allerdings in Relation zum Wert 
des eigenen Windparkportfolios inkl. stiller Reserven 
relativieren). Da die hohen Bankverbindlichkeiten 
und das operative Vermögen fast vollständig bei den 
Projekt-Tochtergesellschaften liegen, sind die Anleihe-
gläubiger gegenüber den Bankgläubigern im Krisenfall 
strukturell nachrangig.

Hinweis: Weitere in 2021 und 2022 neu emittierte Anlei-
hen wurden aufgrund fehlender Anleiheprospekte (Pri-
vatplatzierungen), zu kurzer Historie der Unternehmen 
oder wenig aussagefähige Finanzdaten (z.B. fehlender 
Konzernabschluss trotz komplizierter Firmenstruktur) 
nicht in das URA-Monitoring aufgenommen.
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Interview mit Lars Hunsche, SDG INVESTMENTS GmbH

Die Frankfurter SDG INVESTMENTS GmbH hat sich auf 
nachhaltige Investments spezialisiert und dazu die In-
vestmentplattform „SDG pro“ entwickelt, die einen 
digitalisierten Emissions- und Investmentprozess für 
Green Bonds ermöglicht. Die Plattform richtet sich ins-
besondere an mittelständische Unternehmen, die sich 
über eine Anleihe finanzieren wollen und an professio-
nelle Investoren, die in nachhaltige Anleihen investieren 
möchten. Wie das bislang zusammenpasst und welchen 
besonderen Ansatz das Investmentportal dabei ver-
folgt, erklärt der Mit-Entwickler der „SDG pro“, Lars 
Hunsche, im Anleihen Finder-Interview.

Anleihen Finder:  Sehr geehrter Herr Hunsche, stellen Sie 
uns und unseren Lesern, die Sie womöglich noch nicht 
kennen, die SDG INVESTMENTS GmbH doch kurz vor.

Lars Hunsche: Die SDG INVESTMENTS GmbH wurde 2017 
von Frank Ackermann und mir gegründet.  Im September 

2019 kam dann Dr. Stefan Bund als Partner hinzu. Die Idee 
war, eine Plattform für nachhaltige Investments zu schaf-
fen. Wir hatten beobachtet, dass institutionelle Investo-
ren und Projekte oft nicht zueinander finden. Während 
die ersten Projekte noch sehr klein waren, zum Teil haben 
wir mit 2 Mio. EUR angefangen, schauen wir uns jetzt 
auch schon größere Tickets bis hin zum dreistelligen Mio. 
Bereich an. Seit Gründung konnten wir ca. 400 Mio. EUR 
bei institutionellen Investoren platzieren. 

Anleihen Finder: Sie bieten mit der SDG pro-Plattform 
– wie der Name schon sagt - einen besonderen Ansatz 
für Anleger. Wen sprechen Sie mit Ihrer Plattform konkret 
an und welche Spannbreite an Investment-Cases und 
Finanzierungsinstrumenten finden sich dort?

„Mit Hilfe von SDG pro wollen wir 
den Zweitmarkt für nachhaltige 
Anleihen stimulieren“

„� Nachhaltigkeit wird 
zur Selbstverständlichkeit 
werden“

Lars Hunsche
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Lars Hunsche: Viele nachhaltige Anleihen haben ein klei-
neres Investitionsvolumen von 10 – 50 Mio. EUR. Darüber 
hinaus herrscht an den Bondsmärkten oft mangelnde 
Liquidität. Diese Faktoren schrecken viele institutionelle 
Anleger noch ab. In der Vergangenheit sind wir oft ge-
fragt worden, ob wir nicht auch Positionen umplatzieren 
können. Wir haben beobachtet, dass durchaus ein großes 
Interesse am Handel besteht. Es gibt zu allen Marktpha-
sen Investoren, die Anleihen lieber reduzieren wollen 
und andere die ihr Investment noch ausbauen wollen. 
Das kann unter anderem regulatorische Gründe haben, 
oder in Investmentfonds werden durch Umschichtungen 
Anlagegrenzen verletzt und Positionen müssen abgebaut 
werden. Mit Hilfe von SDG pro wollen wir den Zweitmarkt 
für nachhaltige Anleihen stimulieren. Durch die Digitali-
sierung des Prozesses wird er für alle Marktteilnehmer 
viel effizienter. Es ist für Investoren kostenlos, sich auf der 
Plattform zu registrieren. Dort können sie ihr Kauf- oder 
Verkaufsinteresse signalisieren. Momentan befinden sich 
auf der Plattform zirka 300 Green Bonds mit einem Ge-
samtvolumen von 146 Milliarden Euro.

Anleihen Finder: Was ist der besonderer Ansatz Ihrer 
Plattform? Worin unterscheidet sich diese von anderen 
Investment-Portalen?

„Neben den Investmentmöglichkeiten in 
Neuemissionen erhalten Investoren über 
SDG pro einen Zugang zum Sekundärmarkt 
für nachhaltige Anleihen“

Lars Hunsche: SDG pro ist ein digitales Orderbuch für 
nachhaltige Anleihen. Hier sind Investoren in der Lage, 
unmittelbar mit den Emittenten und dem SDG Broker zu 
interagieren. Investments können in einem effizienten Di-
alog über die SDG pro Plattform getätigt werden. Neben 
den Investmentmöglichkeiten in Neuemissionen erhalten 
Investoren über SDG pro einen Zugang zum Sekundär-
markt für nachhaltige Anleihen. Hier können Bestandspo-
sitionen verkauft oder verfügbare und bereits emittierte 
Anleihen erworben werden. Wir haben hierfür unseren 
Service um eine auf nachhaltige Anleihen spezialisierte 
Brokerdienstleistung erweitert.

Anleihen Finder: Wie viele „abgeschlossene“ und „of-
fene“ Investment-Möglichkeiten gab bzw. gibt es derzeit 
bei SDG pro? Wie können interessierte Anleger investie-
ren und welche Informationen stellen Sie diesen dabei zur 
Verfügung? 

Lars Hunsche: Wir fangen mit SDG pro gerade erst 
an. Eine Herausforderung war es, erst einmal die 
Stammdaten für alle Grünen Bonds auf der Plattform 
zu hinterlegen. Des Weiteren haben wir erkannt, dass 
wir einen spezialisierten Broker für dieses Geschäft 
benötigen. Mit Martin Kretschmer, der uns seit Mitte 
Juni als Head of Fixed Income verstärkt, haben wir 
einen Mitarbeiter mit umfangreicher internationaler 
Erfahrung im Brokerage Geschäft gewinnen können. 
Momentan platzieren wir auch mehrere Anleihen im 
Primärgeschäft. 
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Anleihen Finder: Welche Kriterien müssen zwingend 
erfüllt werden, damit Investments bei Ihnen gelistet wer-
den? 

„Anleihen auf der Plattform müssen 
entweder als grün, nachhaltig oder 
sozial zertifiziert sein“

Lars Hunsche: Auf der Plattform SDG pro listen wir 
Anleihen, die mit einer Second Party Opinion nach dem 
ICMA-Standard entweder als grün, nachhaltig oder sozial 
zertifiziert wurden. Hinzu kommen auch Anleihen, bei 
welchen die Nachhaltigkeitsagentur imug eine dezidierte 
Analyse zur Nachhaltigkeit erstellt hat. Dabei muss das 
Projekt mindestens eines der 17 Ziele der UN unterstützen, 
ohne andere zu verletzen. Ist dies nicht der Fall, lehnen 
wir das Projekt ab. Neben der Second Party Opinion stel-
len wir auch Informationen wie den Emissionsprospekt 
und das Credit Rating zur Verfügung.

Anleihen Finder: Wie können Sie dabei Fälle von „Green-
washing“ kontrollieren/aufdecken bzw. dem entgegen-
wirken? 

Lars Hunsche: Imug hat langjährige Erfahrung und kann 
sehr gut zwischen echter Nachhaltigkeit und Greenwas-
hing unterscheiden.

Anleihen Finder: Inwieweit begleiten Sie die Unterneh-
men, die auf Ihrem Portal gelistet sind bei der Finan-
zierung? Stellen Sie dem Listing auf der Plattform noch 
weitere Services zur Verfügung?

Lars Hunsche: Wir begleiten die Unternehmen, für die wir 
eine Finanzierung arrangiert und platziert haben in der 
Regel über mehrere Jahre. Wir sind kein reiner Platzie-
rungsagent, der sich nach der Platzierung nur anderen 
Projekten zuwendet. Oft haben Unternehmen Anschluss-
finanzierungsbedarf, den wir auch abdecken möchten. 
Wir organisieren aber auch Börsennotizen und helfen 
Unternehmen, Investor Relations aufzubauen.

Anleihen Finder: Lassen Sie uns nochmal näher auf die 
Anleihen eingehen, die Sie auf Ihrem Portal anbieten. 
Können Sie uns da einige Beispiele aktueller und ver-
gangener Anleihen-Angebote nennen und vielleicht kurz 
skizzieren, warum Sie sich für diese Anleihen entschieden 
haben?

Lars Hunsche: Ein erfolgreiches Beispiel aus der Vergan-

genheit ist die Anleihe zur Finanzierung von Solarkraft-
werken in Mali, emittiert von der Africa Greentec Asset 
GmbH. Dieses Projekt hatte von Anfang an einen sehr 
hohen Impact und bringt Strom zu sehr armen, aber nicht 
mittellosen Menschen. Damit können sich diese Men-
schen Existenzen aufbauen. Sobald Strom in einem Dorf 
vorhanden ist, entsteht sofort wirtschaftliche Aktivität. 
Das sind natürlich keine großen Unternehmen, sondern 
kleine Schweißbetriebe, Friseure, oder Internetcafés. 
Auch bedeutet Zugang zum Internet und Beleuchtung 
Bildung für viele Menschen, insbesondere Kinder. 

„Momentan finanzieren wir eine 
PV-Anlage in Texas mit einem 
Volumen von 500 Mio. USD“

Momentan finanzieren wir eine große PV-Anlage in Texas. 
Das Volumen ist insgesamt über 500 Mio. USD und somit 
sicherlich auch für unsere größten institutionellen Inves-
toren interessant. Weltweit werden die erneuerbaren 
Energien ja immer mehr ausgebaut in einem so großen 
Flächenstaat wie Texas, der von der Sonne verwöhnt ist, 
macht eine PV-Anlage natürlich sehr viel Sinn.

Anleihen Finder: Mit der Dt. Lichtmiete und Hylea hatten 
Sie allerdings letztendlich auch zwei „Problemfälle“ auf 
der Plattform? Wie gehen Sie mit diesen Fällen um und 
wie wirken Sie dem zukünftig entgegen?

Lars Hunsche: Beide Fälle habe ich persönlich bei Restruk-
turierungsgesprächen intensiv begleitet. Es ist zunächst 
sehr wichtig zu analysieren was zum Ausfall geführt hat. 
Bei Hylea waren es der Generalstreik in Bolivien, Corona, 
aber auch Managementfehler. Diese Anleihe haben wir 
nicht strukturiert, sondern nur platziert. Eine zusätzliche 
Mittelverwendungskontrolle wäre hier sicherlich sehr 
hilfreich gewesen. 

Der Fall der Deutschen Lichtmiete ist eher tragisch. Bis 
heute ist weder Schuld noch Unschuld der handelnden 
Personen bewiesen. Eine zentrale Frage ist die Anzahl 
der Leuchten. Dieses Problem hätte gelöst werden kön-
nen, indem man Zahlungen aus den Mietverträgen mit 
Industriekunden direkt abgetreten hätte. In der Zukunft 
legen wir großen Wert darauf, möglichst Asset-nah zu 
finanzieren. Auch müssen Treuhänder eine gewisse Größe 
und Professionalität aufweisen. Jahresabschlüsse müssen 
zwingend immer konsolidiert und testiert werden. 

Anleihen Finder: Wie bewerten Sie generell derzeit 
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die Finanzierungs-Optionen für junge mittelständische 
Unternehmen – sollten die Unternehmen aktuell besser 
auf ein freundlicheres und weniger volatiles Marktumfeld 
warten? Oder sollte der Trend zu nachhaltigen Invest-
ments noch stärker genutzt werden? 

Lars Hunsche: Nachhaltigkeit wird zur Selbstverständ-
lichkeit werden. Unternehmen werden es sich nicht mehr 
leisten können, ihre Mitarbeiter nicht fair zu bezahlen oder 
die Umwelt zu verschmutzen. Es gibt momentan immer 
noch sehr viel Geld im Markt, aber die gestiegenen Zinsen 
in den USA und die hier zu erwartende Zinssteigerung 
werden die Finanzierungen für Unternehmen viel teurer 
machen. Nicht alle Unternehmen werden diese Finanzie-
rungskosten durch Preise an ihre Kunden weitergeben 
können. 

Anleihen Finder: Welche Ziele verfolgen Sie zukünftig 
mit der SDG pro? Welche weiteren (Digitalisierungs-) 
Schritte sind in absehbarer Zeit vorgesehen?

„In den nächsten Jahren erwarten 
wir starkes Wachstum, wir 
beschäftigen uns auch intensiv 
mit der Fondswelt“

Lars Hunsche: Wir wollen in diesem Jahr mindestens 
100 Mio. EUR über die Plattform absetzen. In den 
nächsten Jahren erwarten wir starkes Wachstum. Wir 
beschäftigen uns auch intensiv mit der Fondswelt. Dort 
haben Investoren oft eine zu große Auswahl aus über 
10.000 Investmentfonds. Bisher kann man Fonds auch 
nur nach klassischen Kriterien wie Rendite, Risiko oder 
anhand eines Fondsratings beurteilen. Es wäre doch 
interessant, die Fonds nach ihrer Wirkung auf die nach-
haltigen Ziele der UN auszuwählen. Auch hier kann die 
Digitalisierung eine erhebliche Effizienzsteigerung in 
der Anlage bewirken. 

Anleihen Finder: Herr Hunsche,  
besten Dank für das Gespräch.
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Bereich Bildung / Studienförderung

ISIN DE000A2E4PH3

Platziertes Volumen 10 Millionen Euro

Aufstockungstranche 8 Millionen Euro

Zinskupon 4,00% p.a. 

Zinszahlung jährlich

Laufzeit  10 Jahre

Endfälligkeit 13.07.2027

Zeichnung Emittentin

Mindest- 
zeichnungssumme

5.000 Euro

Börse Börse Frankfurt

Deutsche Bildung Anleihe 2017/27

Bereich Erneuerbare Energie (Windpark)

ISIN DE000A3MQQJ0

Volumen 9 Millionen Euro

Zinskupon 4,25% p.a.

Zinszahlung halbjährlich

Laufzeit 5 Jahre

Endfälligkeit 28.06.2027

Zeichnung Emittentin

Mindest- 
zeichnungssumme 1.000 Euro

Börse Börse Frankfurt
(ab 30.09.22)

reconcept-Projektanleihe 2022/27

Hier finden Sie den Wertpapierprospekt 
zur Aufstockung Hier finden Sie den Wertpapierprospekt

Emissionsexperte

corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com

Berlin  І  Frankfurt  І  Hamburg  І  Hannover  І  München

Ihre Brücke zum Kapitalmarkt
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Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner
€ 25.000.000
Oktober 2017

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 40.000.000
September 2019

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€ 25.000.000
2018

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Öffentliches Angebot
Sole Lead Manager

Sole Bookrunner

€ 75.000.000
November 2020
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https://www.anleihen-finder.de/deutsche-bildung-stockt-400-anleihe-2017-27-a2e4ph-um-bis-zu-8-mio-euro-auf-00054929.html
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
https://www.deutsche-bildung-invest.de/wp-content/uploads/2021/12/Wertpapierprospekt_Anleihe2027_Aufstockung_20211208.pdf
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Emittenten News

	��Deutsche Rohstoff AG: Jan-Philipp Weitz 
übernimmt für Dr. Thomas Gutschlag

	��Mutares übernimmt Heat Transfer Techno-
logy von Siemens Energy B.V.

	��Noratis AG: Hauptversammlung beschließt  
0,55 Euro Dividende je Aktie

	��STERN IMMOBILIEN AG veräußert Immo-
bilienprojekt in Rumänien

	��ABO Wind AG erweitert Vorstand

	��DMAF: Zuteilung von MGI-Anleihe 
2022/26 – Verkauf von MGI-Anleihe 
2020/24 zu 102%

	��publity AG veräußert Büroimmobilie in  
Mühlheim/Ruhr

	��Nordex verzeichnet deutlichen Umsatz-
rückgang im ersten Quartal 2022

	��Singulus konzentriert Fertigungskapazitä-
ten am Unternehmenssitz

	��Photon Energy: Baustart für PV-Kraftwerk 
in Rumänien

	��Ferratum Capital Germany GmbH stockt  
bestehende Anleihe 2019/23 auf

	��FU Fonds – Bonds Monthly Income  
(WKN HAFX9M): 34. Ausschüttung  
in Folge

Meistgeklickt in 
der letzten Woche

	�Singulus Technologies AG: Veröffent-
lichung des Jahresabschlusses erst 
im Juli – Sonderkündigungsrecht für 
Fremdkapitalgeber

	�ANLEIHEN-Woche #KW25 – 2022: 
URA, hep, DE-VAU-GE, SDG, Agri  
Resources, DMAF, ABO Wind, MGI,  
publity, Photon Energy, Stern Immobi-
lien, Singulus, Mutares, Noratis, …

	�ANLEIHEN-Woche #KW24 – 2022: 
PNE, Euroboden, Metalcorp, MGI, 
R-Logitech, TERRAGON, Joh. F. Beh-
rens, DMAF, Ferratum, Diok, PANDION, 
Bonds Monthly Income, …

Anleihen-Barometer

	��Anleihen-Barometer: Agri Resour-
ces-Anleihe 2021/26 (A28708) im 
KFM-Analysten-Check

	�Anleihen-Barometer: KFM vergibt  
erneut Bestnote für R-Logitech-Anleihe 
2018/23 (A19WVN)

Musterdepot

	��+++ MUSTERDEPOTS +++  
Wertstellungen der Anleihen-Depots 
vom 27.06.2022 
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https://www.anleihen-finder.de/mutares-uebernimmt-heat-transfer-technology-von-siemens-energy-b-v-00056929.html
https://www.anleihen-finder.de/mutares-uebernimmt-heat-transfer-technology-von-siemens-energy-b-v-00056929.html
https://www.anleihen-finder.de/noratis-ag-hauptversammlung-beschliesst-055-euro-dividende-je-aktie-00056966.html
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