
Zwei Anleihen haben zum Jahresende den KMU-Markt 
geprägt und stehen sinnbildlich für Chancen und Risi-
ken im Mittelstandssegment. Was lässt sich mit Blick 
auf 2026 daraus ableiten? Wir wagen einen Ausblick 
inklusive Überraschungstipp und Weihnachtswunsch.

Spitzenreiter, Spitzenreiter, hey, hey… Im dritten Jahr 
nach dem letzten Bundesliga-Abstieg steht Schalke 04 
sportlich so gut da wie lange nicht. Die Chancen auf 
einem Aufstiegsplatz zu überwintern sind drei Spieltage 
vor Ende der Vorrunde hoch. Doch nicht nur sportlich 
läuft es aktuell rund, auch finanziell hat der Verein mit 
der erfolgreichen Emission der Anleihe 2025/2030 einen 
großen Sprung gemacht. 

90 Millionen Euro flossen letztendlich in die Kassen der 
Knappen. 15 Millionen Euro im Rahmen einer Privat-
platzierung und 75 Millionen Euro über das öffentliche 
Angebot. Letzteres hatte ursprünglich bis zu 50 Millionen 
Euro betragen, war kurz vor Ende der Zeichnungsfrist 
aber angehoben worden. Wie groß die Nachfrage war, 
zeigt, dass auch das finale Volumen immer noch deutlich 
überzeichnet war.

Die neue finanzielle Handlungsfähigkeit will der Tradi-
tionsverein dazu nutzen, die Planungen langfristig und 
nachhaltig auszurichten und die Finanzstruktur gezielt 
zu optimieren. So werden mit dem Emissionserlös 
zunächst die ausstehenden Anleihen 2021/2026 und 
2022/2027 im Gesamtvolumen von rund 50 Millionen 
Euro zurückgeführt. Die Mehrheit der Gläubiger hat das 
Umtauschangebot auf die neue Anleihe wahrgenom-
men, knapp 22 Millionen Euro werden zum Jahresende 
vorzeitig abgelöst.

Licht und Schatten

Die Transaktion steht sinnbildlich für ein unter dem 
Strich sehr positives KMU-Anleihejahr. 2025 hat eine 
große Vielfalt an Emissionen aus den unterschiedlichs-
ten Branchen gesehen, von denen die meisten gut 
aufgenommen wurden. Schaut man auf die Finanz-
kennzahlen so haben viele Emittenten im abgelaufe-
nen Jahr „geliefert“. Die Resonanz auf das öffentliche 
Angebot von Schalke zeigt zudem, dass das Vertrauen 
der Anleger, speziell auch der Privatanleger, lang-
sam zurückkommt. Wobei ein Kultverein mit über 
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200.000 Mitgliedern natürlich nicht als allgemeingülti-
ger Maßstab taugt. Aber es zeigt, was möglich ist.

In negativer Hinsicht hat dies fast zeitgleich die Um-
satz- und Gewinnwarnung der Abo Energy GmbH & 
Co. KGaA vor Augen geführt. Für viele Anlegerinnen 
und Anleger ein absoluter Schock. Immerhin hat das 
Unternehmen eine 80 Millionen Euro Nachranganleihe 
im Feuer. Was Brancheninsider schon seit längerem 
beobachten scheint jetzt Wirklichkeit zu werden: Die 
Asset-Klasse der „Renewables“ muss ihre Geschäfts-
modelle drastisch überdenken. Die Abo Energy dürfte 
hier nur die Spitze des Eisbergs sein. 

Die Branche leidet unter einem gefährlichen Cocktail 
aus politischer Planungsunsicherheit, dem Schreckge-
spenst negativer Strompreise und einem Überangebot 
an Strom. Der reduzierte Abnahmepreis bei den Aukti-
onen der Bundesnetzagentur im Mai und August hatte 
letzteres bereits klar vor Augen geführt hat. Angesichts 
der turbulenten Gesamtgemengelage sind bei vielen 
Projekten hohe Abschreibungen und Verschiebungen 
zu befürchten. Um die gestiegenen Risiken adäquat 
einzupreisen werden Investoren ihre Renditeanforde-
rungen deutlich erhöhen müssen.

Segel neu setzen

Sowohl Schalke, als auch Abo Energy waren die be-
stimmenden Gesprächsthemen unter KMU-Spezialisten 
auf dem Eigenkapitalforum der Deutsche Börse Group, 
das Ende November traditionell den Schlussakkord im 
Austausch zwischen börsennotierten Unternehmen und 
institutionellen Investoren setzt. Die Erfahrungen aus bei-
den Fällen werden in künftige Investitionsentscheidungen 
einfließen und bestimmen damit den Ausblick auf 2026.

Als Tenor eignet sich ein Zitat, das Aristoteles zugeschrie-
ben wird: „Wir können den Wind nicht ändern, aber wir 
können die Segel neu setzen.“ Die wichtigsten Megat-
rends sind dabei nicht gänzlich neu. Künstliche Intelli-
genz, Wohnungsbau, Infrastruktur, Gesundheit und der 
Verteidigungsbereich werden weiter eine dominierende 
Rolle spielen. Hieraus ergeben sich in der Allokation klar 
die kommenden Finanzströme. Dazu könnte der Automo-
tive-Sektor kommendes Jahr ein Comeback feiern.

Ja, Sie haben richtig gelesen. Natürlich muss die Lage 
bei Herstellern und Zulieferern weiter genau beobachtet 
werden. Doch wenn sich die anziehenden Absatzzahlen, 

die der europäische Branchenverbandes ACEA veröf-
fentlicht hat fortsetzen, könnte das negative Sentiment 
sich Mitte 2026 endlich vollends verflüchtigen. Die Zahl 
der verkauften Autos ist zuletzt mehrere Monate in 
Folge gestiegen, wozu besonderes die Nachfrage nach 
Elektroautos beigetragen hat. Sollte die EU-Kommis-
sion jetzt noch den Aktionsplan zur Dekarbonisierung 
entschärfen, könnte das der Branche zusätzlichen Rü-
ckenwind verleihen.

Wunsch nach Rückenwind

Rückenwind erhoffen wir uns auch strukturell. So setzt 
die Initiative des Interessenverbandes kapitalmarktori-
entierter kleiner und mittlerer Unternehmen e.V. einen 
neuen German Bond Standard und positioniert das 
Image des Segments im und für den deutschen Kapital-
markt damit neu. Dies gilt vor allem für höhervolumige 
öffentliche Emissionen, wird aber auch auf kleinere 
Privatplatzierungen abstrahlen.  

Bleibt zu hoffen, dass auch auf der politischen Ebene 
Erleichterungen umgesetzt werden. Allerdings wird 
der EU Listing Act vom 4. Dezember 2014, der das Ziel 
verfolgt, Kapitalmärkte speziell für kleinere und mittel-
ständische Unternehmen attraktiver und günstiger zu 
machen, in vielen Punkten wohl frühstens Mitte 2026 
in Kraft treten. Dem Vernehmen nach sind weitere 
Verzögerungen jedoch wahrscheinlich. Aber so kurz vor 
Weihnachten sind Wünsche ja erlaubt.

Wünschen werden sich die Schalker Fans vor allem den 
Aufstieg. Davon würden auch die Investoren profitieren, 
enthält die neue Anleihe doch einen Bundesliga-Bonus. 
Bis dahin ist es aber noch ein langer Weg. Für heute 
wünschen das gesamte BankM-Team und ich allen An-
leihe-Freunden erst einmal eine erholsame Adventszeit 
zum Besinnen und Krafttanken für ein spannendes und 
erfolgreiches Jahr 2026!
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