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EDITORIAL

Michael Fuchs,
stellv. Chefredakteur

Alles bleibt anders

Spatestens seit dem Friihjahr befindet sich die Welt fest in den Handen des Corona-
virus. Die mit dem COVID-19-Erreger in die Geschichte eingehende Pandemie ver-
mochte es, die Borsen weltweit binnen kirzester Zeit in den Abgrund zu ziehen.

Mit COVID-19 infiziert, erfuhr auch der heimische Mittelstand — das Rickgrat unse-
rer Wirtschaft — eine virusbedingte Schockstarre. Umso bemerkenswerter, wie
schnell einzelne Mittelstandler auf die Krise reagierten und ihr Geschaftsmodell
anpassten, um Produkte herzustellen, die dringend bendtigt wurden. Nattrlich
kann hier nicht pauschalisiert werden; der Corona-Impact hinterlieB tiefe Wunden
und wird sich noch Uber die nachsten Quartale schmerzlich in den Geschéftszahlen
niederschlagen.

Eins scheint dennoch festzustehen: Flexibilitédt zeichnet den Mittelstand aus. Und
Herausforderungen wie die aktuell noch immer grassierende Coronakrise ebenso
wie andere Marktumbrtiche zeigen: Die Mehrzahl der Mittelstéandler hat ein gesun-
des Geschéftsmodell.

Selbst der hiesige Markt fiir KMU-Anleihen hat nach seinem temporéren Ausver-
kauf rasch wieder Tritt gefasst. Die Liste anstehender Neuemissionen verlangert
sich inzwischen sogar beinahe wdchentlich. Was im Emissionsfenster April/Mai
anstand, fallt nun in die wohl ausfallende Sommerpause.

Von staatlicher Seite naht derweil Hilfe in Form garantierter Anleihen Uber den in
den Startléchern stehenden Wirtschaftsstabilisierungsfonds. Dieser vermag, eine
ganz neue Anlageklasse zu etablieren und somit den Kapitalmarkt flr den Mittel-
stand zu revitalisieren. Mehr als ein (ordentlicher) Tropfen auf den heien Stein, die
mittelstdndische Wirtschaft allein mit Staatshilfen zu restrukturieren, dirfte es aber
wohl nicht sein. Hierflr bedarf es weiterhin der richtigen Rahmenbedingungen
durch die Regulierungsbehérden.

Also alles wieder auf Anfang? — Mitnichten! In puncto Corona bleibt die Lage mit
Blick auf eine etwaige zweite Welle weltweit angespannt; der Kapitalmarkt wird
diese Entwicklung antizipieren, sodass sich Optimismus und Hoffnung auf der ei-
nen und allgemeiner Skeptizismus auf der anderen Seite weiterhin sprichwdrtlich
die Klinke in die Hand geben werden. Wohin die Reise am Ende gehen wird, wer-
den die kommenden Wochen und Monate, ja vielleicht sogar Jahre, zeigen.

BondGuide bedankt sich an dieser Stelle herzlich bei allen Mitwirkenden, die ge-
meinsam zum guten Gelingen beigetragen haben! Fehlt nur noch unser altbekann-
ter Hinweis, dass Sie diese Ausgabe — natlrlich — gerne herunterladen, abspei-
chern oder an Interessierte weiterleiten durfen.

Eine erhellende, unterhaltende und vor allem coronafreie Lektiire in der bevorste-
henden Sommerzeit wiinscht Ihnen

Michael Fuchs
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Peter Thilo Hasler, Griinder und Analyst, Sphene Capital GmbH

Verhaltensokonomische Aspekte
des Anleinhekaufs

Die Erkenntnisse der Verhaltensékonomik kénnen Anlegern dabei helfen, an den Kapitalmérkten eine bessere Rendite zu er-
zielen. Erforderlich hierfir ist die Kenntnis der systematischen Fehler, die Anlegern bei einem Anleihekauf unterlaufen kénnen.

In den vergangenen Jahrzehnten wurde
immer deutlicher, dass die auf statis-
tisch-mathematischen Annahmen basie-
renden Kapitalmarktmodelle von Voraus-
setzungen ausgehen, wie sie sich in der
Praxis nicht erkennen lassen. Bereits
die Tatsache, dass Kursverluste oder
-gewinne an den Bdrsen in einer Haufig-
keit beobachtet werden kénnen, die nach
den geltenden Wahrscheinlichkeitsrech-
nungen nur alle 100.000 Jahre vorkom-
men dirften, ist Beleg fur die Anfalligkeit
der nach wie vor auf der Normalvertei-
lungsannahme von Renditen ausgerich-
teten Kapitalmarkttheorie.

Peter Thilo Hasler

ist Griinder und Analyst der Sphene Capital
GmbH, eines auf die Analyse und Bewertung
von Nebenwerten spezialisierten Research-
hauses, sowie Griinder der sphaia advisory
GmbH. Auch ist er Vorstand und Referent
der DVFA sowie Dozent fiir Kapitalmarktfor-
schung. Darlber hinaus hat er zahlreiche
Aufsatze und Biicher zur Unternehmens-
bewertung, Kapitalanlage und Gber Unter-
nehmensanleihen verfasst.

Vollkommen irrational

Ein weiteres Beispiel fir die mangelnde
Befahigung vieler wissenschaftlicher
Modelle, die Realitat zu erklaren, ist die
modelltheoretisch unterstellte Rationa-
litdtim VerhaltenderKapitalmarktteilneh-
mer. Dass Akteure sich an der Boérse
weder als Individuum noch im Kollektiv
rational verhalten, ist vielfach belegt
und sollte eher als Normal- denn als
Ausnahmefall betrachtet werden.

Ein gelaufiges Beispiel fir nachgerade
irrationales Verhalten ist die Verlustaver-
sion. Eine Erklarung flir dieses Verhaltens-
muster ist, dass Menschen Gewinne
und Verluste in ihrem Bewusstsein
gleichsam in unterschiedlichen Konten
abspeichern, mit dem Ergebnis, dass
Verluste deutlich stérker wahrgenommen
werden als gleichhohe Gewinne. Wer
etwa an der Borse zuerst 1.000 EUR ver-
loren hat und spater 1.000 EUR gewinnt,
wird sich an die verlorenen 1.000 EUR
deutlich intensiver erinnern. Auch ein zu
erwartender Verlust von 1.000 EUR geht
starker in die geflihilsmaBige Risiko-
kalkulation fir eine Anlageentscheidung
ein als ein zu erwartender Gewinn in
gleicher Hoéhe. Bereits die Angst vor
einem moglichen Verlust stellt also eine
so starke Triebkraft dar, dass sie offen-
sichtlich den Verstand auBer Kraft setzt.
Dabei wird ein Anleger, der wéchentlich
seinen Depotstand Uberpriift, starker

der Verlustaversion unterliegen als ein
anderer, der diesen nur quartalsweise
beobachtet. Vor allem bei volatilen High-
Yield-Anleihen wird ersterer regelmaBig
Schwankungen in seinem Depotbestand
wahrnehmen — die er rational nicht ver-
arbeiten kann. Dieses Problem hat er
bei ratingstabilen Investment-Grade-
Anleihen nicht, sofern er sie bis zur End-
falligkeit halt und nicht gezwungen ist,
vorher zu verkaufen.

Scheinbar alles unter Kontrolle

Aktives Handeln, ein Grundbeddirfnis des
Menschen, gilt es an der Borse also zu
beherrschen. Dabei méchte jeder gern
die Kontrolle Uber sein Leben haben,
auch an den Kapitalméarkten; zumal dort
jeder Teilnehmer bestrebt ist, den ande-
ren stets einen Schritt voraus zu sein.
Wer tagtéglich zum Gewinner oder Ver-
lierer werden kann, will die Kontrolle
durch eigenes Handeln behalten — was
zum Thema Umschlagshéaufigkeit von
Wertpapiertransaktionen fuhrt. Samtliche
empirische Studien und Metastudien
kommen zu dem Ergebnis, dass eine
statistisch signifikant negative Korrela-
tion zwischen dem Ausmal der Depot-
umschichtungen und der Nachkosten-
rendite besteht. Exzessives Handeln ist
aber nicht nur aufgrund der Transaktions-
kosten problematisch: Eine Ubersteigerte
Handelstatigkeit kann auch als Zei-
chen von Selbstiberschatzung gedeutet
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werden, englisch: Overconfidence Bias.
Wahrend Verlustaversion im Extremfall
einen Totalverlust zur Folge haben kann,
fihren Selbstlberschatzung und die
damit eng verbundene Kontrollillusion
zu riskanten und damit fir den Anlage-
erfolg ebenso nachteiligen Entscheidun-
gen: Der Anleger legt sich dann namlich
Wertpapiere ins Depot, die seinem Ri-
sikoprofil widersprechen.

Obwohl das Kontrolimotiv ein mensch-
liches Grundbedurfnis ist, kdnnen weder
der einzelne Anleger noch ein institutio-
neller Publikumsfonds einzelne Kursver-
laufe beeinflussen — was die Finanzindus-
trie erkannt hat und weidlich bedient.
Insbesondere risikoaversen Anlegern
werden strukturierte Anleihen-Aktien-
Produkte angeboten, bei denen der Ka-
pitalerhalt durch massive Renditeeinbu-
Ben erkauft wird. Beispiel: Riesterrente.
Erfolgreich sind derartige Garantiepro-
dukte — gerade unter den risikoaversen
Anleiheinvestoren — dennoch, was u.a.
auf einen aus der Verhaltensékonomik
bekannten systematischen Fehler na-
mens Anchoring (Ankereffekt) zurlickzu-
fuhren ist. Darunter verstehen Verhaltens-
6konomen eine kognitive Verzerrung,
wobei Menschen fiir ihre Entscheidungs-
findung zu stark auf zuerst vorliegende
Informationen zurlckgreifen. Wurden
diese verarbeitet und damit gewisser-

maBen ein Anker gesetzt, werden nach-
folgende Entscheidungen stets auf der
Grundlage dieses Ankers getroffen —
selbst wenn dieser mit dem eigentlichen
Problem gar nichts zu tun hat.

In einem Test des amerikanisch-israeli-
schen Verhaltensékonomen Dan Ariely
zeigten Studenten, nachdem sie zun&chst
gebeten worden waren, die beiden End-
ziffern ihrer Sozialversicherungsnummer
aufzuschreiben, eine statistisch signifi-
kant hohere Zahlungsbereitschaft fur
ihnen vorgelegte Konsumguter, wenn sie
zuvor eine hoéhere statt einer niedrigeren
Zahl notiert hatten. Ein ebensolches
Anchoring findet statt, wenn Anleihe-
investoren im heutigen Niedrigzinsum-
feld Renditen erwarten, wie sie vor zehn
Jahren gang und gabe waren (der Anker)
— und deshalb werden sie, um diese
Erwartungen zu erflllen, deutlich héhere
Risiken eingehen, als ihnen ihre Risiko-
toleranz eigentlich vorgibt.

Doch nicht nur sind die eingegangenen
Risiken hoher, als sie sein sollten —auch
fallen die Renditen der Kapitalanlage
haufig niedriger aus als geplant. So inves-
tieren Privatinvestoren oftmals in Wert-
papiere mit hoher medialer Présenz.
Nicht selten entfernen sich gerade diese
Anleihekurse weit von ihrem fundamen-
talanalytischen Wert — und zwar in beide

Richtungen. Diesem als ,Overreaction
Bias* bekannten Phanomen sind beson-
ders unerfahrene Investoren ausgesetzt:
lhnen fallt es oft schwer, relevante Infor-
mationen von den weniger relevanten
zu trennen. Mediale Verflgbarkeit ist
aber auch urséchlich fiir den sogenann-
ten Home Bias, also die Neigung von
Anlegern, Uberproportional in Wertpa-
piere aus dem jeweiligen Heimatland zu
investieren. Missachtet werden dabei
die grundlegenden Vorteile der interna-
tionalen Diversifikation, des bekanntlich
einzigen ,,Free Lunch®, den der Kapital-
markt einem Investor bietet.

Fazit

Dass Anleger an den Bérsen Ergebnisse
erzielen, die deutlich unter den erreich-
baren liegen, ist nicht allein auf man-
gelndes Finanzwissen zurlickzufihren.
Studien zeigen, dass der Grad der finan-
ziellen (Aus-)Bildung nur 0,1% der Va-
rianz von finanziellen Entscheidungen
erklart. Andere Ursachen fur Fehlent-
scheidungen, wie sie etwa durch die
Behavioral-Finance-Theorie erklart wer-
den, spielen eine ungleich gréBere Rolle.
Anleger sollten sich daher bewusst sein,
dass sie an der Borse einer Reihe - oft-
mals unbewusster — systematischer Denk-
fehler unterliegen, deren Kenntnis jedoch
der erste Schritt zu ihrer Uberwindung
darstellt.
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Hans-Jurgen Friedrich, Grinder und Vorstandsvorsitzender

der KFM Deutsche Mittelstand AG

Der Mittelstand — Erfolgsmodell fur Wirtschaft

und Anleger

Mittelstdndische Unternehmen zeigen gerade im aktuellen Umfeld ihre wahre Stérke: Sie sind flexibel, arbeiten nachhaltig und
wirtschaften solide. Davon k6nnen Anleger profitieren — (iber Anleihen, die allerdings von Profis ausgesucht und Giberwacht

werden sollten.

Es ist schon erstaunlich, wie schnell ei-
nige Mittelstandler in der Coronakrise ihr
Geschaftsmodell angepasst haben, um
Produkte herzustellen, die dringend ge-
braucht werden. Zum Beispiel das Duis-
burger Spezialchemieunternehmen PCC,
das auf die Produktion von Stoffen fir
Seifen und Desinfektionsmittel umge-
stellt hat, oder der Hemdenproduzent
Eterna, der Mund- und Nasenschutz-
masken néht. Darlber hinaus zahlte
Bosch zu den ersten Unternehmen, die
einen Schnelltest zur Erkennung einer
COVID-19-Infektion entwickelten.

7

Hans-Jiirgen Friedrich

ist Grinder und Vorstandsvorsitzender der
KFM Deutsche Mittelstand AG. Der von
ihm initiierte Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS wurde 2018 und 2019 als Hidden-
Champion-Fonds von der GBC AG ausge-
zeichnet und 2020 mit dem transparenten Bul-
len pramiert. Friedrich untersttitzt ehrenamt-
lich als Vorstandsmitglied den KMU-Verband.

Foto: © Robert Kneschke - stock.adobe.com

Flexibilitat trifft auf solide
Geschéaftsmodelle

Flexibilitat zeichnet den Mittelstand seit
jeher aus. Immer wieder sind neue
Herausforderungen zu bewaltigen. Ein
Beispiel ist auch das stiddeutsche Unter-
nehmen Hérmann, dessen Geschafts-
modell auf vier Saulen aufbaut: Automo-
tive, Engineering, Services und Com-
munication. Zurzeit lauft die Autobran-
che bekanntermaBen schwach, worunter
auch die Zulieferer leiden. Dafir sind
technische Dienstleistungen in den Be-
reichen Kommunikationstechnik und
Energieerzeugung sehr gefragt — Risiko-

verteilung nennt man das. Einige Unter-
nehmen nutzen Megatrends. So erfordert
die klimapolitisch als notwendig erach-
tete Verkehrswende einen Ausbau des
Schienennetzes. Davon profitiert AVES
ONE mit der Sparte Eisenbahnlogistik
oder R-Logitech, die weltweit Hafen-
logistik betreibt.

Die Coronakrise zeigt ebenso wie an-
dere Marktumbrtiche: Die Mehrzahl der
Mittelstédndler hat ein gesundes Ge-
schaftsmodell — und als erfahrener Spe-
zialist fir Unternehmenskredite weiB ich,
wovon ich spreche. Als Fondsmanager
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verwalten wir Fonds, die ausschlieBlich
in Mittelstandsanleihen investieren. Seit
mehr als sechs Jahren erwirtschaftet der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
seinen Investoren jdhrliche Ausschit-
tungen von mehr als 4%.

Langfristig und nachhaltig
orientiert

Woher haben die Mittelstandler ihre
Stérke? Man kann hier auf unterschiedli-
che Aspekte verweisen. Die Unternehmen
haben nicht zuletzt aus der Finanzkrise
gelernt: Sie fuhren ihre Liquiditatsreser-
ven hoch, verbesserten die Eigenkapital-
quoten, entwickelten Krisenszenarien.
Doch ihr groBer Vorteil gegeniiber gro-
Ben Konzernen liegt in ihrer Flexibilitat.
Wie Schnellboote kénnen sie zigig
Wendemandver vollziehen, wo Konzerne
eher wie trdge Tanker reagieren. GroB-
unternehmen haben einen hohen Auf-

wand bei der Neustrukturierung von
Arbeits- und Produktionsprozessen.
Der Mittelsténdler macht das einfach.

Gleichzeitig sind die Unternehmen die-
ses Segments langfristig orientiert. In
Krisen wie den derzeitigen coronabe-
dingten Einschréankungen halten sie z.B.
die Kontakte zu Lieferanten und Abneh-
mern. Mittelstédndler suchen einen Inte-
ressenausgleich. Sie wollen, dass auch
ihre Partner lange leben. Diese nachhal-
tige Orientierung zahlt sich aus.

Investmentopportunitaten in den
Mittelstand

Und was haben nun die Anleger davon?
Mittelstandler nutzen den Kapitalmarkt,
um sich Finanzierungsmittel zu besor-
gen. Sie begeben dazu auch Anleihen
mit attraktiven Konditionen. Die Ertrage
aus den genannten jahrlichen Ausschit-

tungen des Deutschen Mittelstands-
anleihen FONDS liegen deutlich tber
Kosten, Steuern sowie Inflation und brin-
gen den Anlegern attraktive Renditen.
Der Fonds strebt als Anlageziel eine
Renditeentwicklung in Hhe von drei Pro-
zentpunkten Uber der Rendite von finf-
jéhrigen Bundesobligationen an — und
das haben wir bislang immer geschafft.

Der Fonds bietet viele Vorteile gegen-
Uber einer Einzelauswahl von Anleihen,
die Anleger vielleicht selbst vornehmen
wollen: etwa eine Risikostreuung, die
sonst kaum zu bewerkstelligen ist. Der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
enthalt derzeit 84 Schuldverschreibungen
von Unternehmen aus unterschiedlichen
Branchen und kann zudem Anleihen
kaufen, die Privatanlegern kaum zu-
ganglich sind, z.B. groBe Tranchen tber
100.000 EUR.

Silberlake Anleihe:

Der smarte Weg,
vom Immobilienboom

zu profitieren

Highlights der

Unternehmensanleihe

*5% Zinsen p.a.
* 3 Jahre Laufzeit

» Grundbuchbesichert
» Zeichnung schon ab EUR 1.000

!

SILBERLAKE

I REAL ESTATE |

Anzeige
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Die Fonds im Uberblick
Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
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Die Fondsmanager wahlen die Papiere
nach einem strengen Auswahlverfahren
aus, gesteuert von einer hohen Kredit-
kompetenz. Unternehmen und Anleihen
werden in einem speziell von KFM ent-
wickelten Analyseverfahren, dem KFM-
Scoring, unter die Lupe genommen —
eine Aufgabe, die Privatanleger in die-
sem Umfang nicht leisten kénnen. Uber
den Fonds erhalten sie aber den Zugang
zu dieser spannenden Investmentwelt.

Perlen aus Europa

Anleger kdnnen jetzt auch in Anleihen
mittelstandischer Unternehmen aus der
Europaischen Union investieren. So hat
die KFM Deutsche Mittelstand AG zu-
sammen mitder MONEGA Kapitalanlage-
gesellschaft am 1. April dieses Jahres
den Europdaischen Mittelstandsanleihen
FONDS aufgelegt. Als offener Ren-
tenfonds ist er mit einem Volumen von
10 Mio. EUR gestartet. Wie sein &lterer,

deutscher Bruder investiert er in gewis-
senhaft und sorgfaltig ausgewéhlte
Unternehmensanleihen.

Die Mittelstandler residieren in der Euro-
paischen Union, wobei der Fokus auf
Emissionen in Euro und aus stabilen
Volkswirtschaften wie z.B. Deutschland,
Frankreich, den Beneluxlandern und

Skandinavien liegt. Die Auswahl der
Papiere erfolgt wie beim deutschen
Pendant aufgrund strenger Analyse und
Bewertung nach dem KFM-Scoring,
denn auch dieser Fonds soll den Anfor-
derungen der Anleger nach einer lau-
fenden und wiederkehrenden Rendite,
Sicherheit und einem hohen MaB an
Transparenz entsprechen.

Mehr Infos im Video

KFM Finanz-Kompakt erklart das Erfolgsmodell der KFM Deutsche Mittelstand AG
Drei Faktoren bestimmen den Erfolg der Mittelstandsanleihen FONDS: Sicher-
heit, Rendite und eine Transparenz, die weit Uber die Anforderungen aus den
gesetzlichen Transparenzrichtlinien hinausgeht. Zur Erfolgsgeschichte gehéren
daher auch zahlreiche Auszeichnungen, z.B. der GroBe Preis des Mittelstan-
des. Wie alles begann, warum der Fonds wachst und wie Anleger von der
Starke der mittelstdndischen Wirtschaft profitieren, erklart die Videoserie KFM

Finanz-Kompakt.
www.kfmag.de/mediathek




Jetzt zeichnen!

reconcept
Green Bond I

Griine Energieprojekte weltweit

6,75 % p. a. fiir 5 Jahre

| .
WNK: A289R8

NaChhaltlg inVEStieren, Setzen Sie auf mehr als 20 Jahre Erfahrung und

auf den globalen Wachstumsmarkt Erneuerbare Energien.
Zukunft mitgestalten Investieren Sie mittelbar in solide, zukunftsweisende Energieprojekte
von reconcept. Die Projekte Uberzeugen mit langer Betriebsdauer, lang-
fristig laufenden Cashflows und kalkulierbaren Verkaufswerten. Unter
dem Druck des globalen Klimawandels geben Regierungen zudem
unverandert Investitionsanreize. Dies alles bietet interessante Chancen
fur Investoren. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

. re
e 0]

Wertpapierprospekt erhéltlich unter www.reconcept.de/ir GREEN GLOBAL INVESTMENTS
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Kai Jordan, Vorstand, mwb Wertpapierhandelsbank AG

KMU und der Kapitalmarkt in der Coronakrise:
mehr Chancen als Risiken

Nach dem Shutdown aufgrund der COVID-19-Pandemie klopfen KMU vermehrt bei Banken an, um mithilfe teilweise komplett
staatlich garantierter Kredite Liquiditdts- und Investitionsengpésse zu vermeiden. Die Banken wollen aber ihre Kreditblicher
nicht noch weiter aufbléhen, da sie selbst unter der Beobachtung der Ratingagenturen stehen. Vielzdhlige KMU werden jetzt

den Weg an den Kapitalmarkt suchen.

Nach der ersten Welle der COVID-
19-Pandemie in den Industriestaaten
durfte insbesondere der Wirtschafts-
raum USA noch sehr lange mit den Fol-
gen zu kAmpfen haben. Bestimmte Pro-
duktions- und Lieferketten werden re-
patriiert werden, was neben den Vor-
wirfen in Bezug auf den Ausbruch der
Pandemie insbesondere die chinesi-
sche Wirtschaft betreffen dirfte. Von
dieser Ruckkehr der Kapazitaten nach
Europa werden flexible Mittelstandler in
besonderem Umfang profitieren.

Kai Jordan,

Vorstand der mwb Wertpapierhandels-
bank AG, hat im Jahr 2016 den Bereich
Corporates & Markets der mwb Wertpapier-
handelsbank gegriindet. Das Team verfligt
Uber langjahrige Erfahrungen in allen Berei-
chen des Kapitalmarktgeschéfts. KMU
werden bei der Strukturierung und Durch-
fihrung von KapitalmaBnahmen wie Bor-
sengangen (IPOs) und Kapitalerhdhungen
beraten.

Halbe Miete mit Marktreife

und Transparenz

Damit wird die Investitionsentscheidung
fur Anleger klinftig nicht leichter. Detail-
lierte Kenntnis der fundamentalen Situa-
tion wird ein Schlisselfaktor fur lang-
fristig erfolgreiche Investitionen in Ak-
tien wie auch in Unternehmensanleihen
sein. Die bisher so erfolgreichen diver-
sifizierten Indexinvestments dlrften ge-
genuber einer Einzelauswahl kinftig
zurlckstehen.

In diesem Umfeld kénnen sich KMU, die
ihre Hausaufgaben hinsichtlich Bérsen-
reife und Transparenz auch in der Krise
erledigt haben bzw. deren Geschéfts-
modelle auch fir die Zeit wieder norma-
lisierter Umstande plausibel erscheinen,
sicher behaupten.

Die Wirtschaft und gerade KMU bendti-
gen mehr denn je einen leistungsfahigen
Kapitalmarkt, um eine effektive Allokation
der gigantischen Liquiditat zu gewahr-
leisten. Die Kreditwirtschaft in Deutsch-
land zeigte bereits vor dem Ausbruch der
Pandemie nur schwache wirtschaftliche
Performance. Die neueste Umfrage zum
Zugang von Unternehmen zu Finanz-
mitteln zeigt wenig Uberraschendes:
Die Verflgbarkeit von Bankkrediten fur
KMU hat sich von 10 auf 5% halbiert.

Der Grund: Die Banken vergeben generell
weniger Firmenkundenkredite.

Der Kredithahn leckt

Andrea Enria, Chef der Bankenaufsicht
der EZB, fordert Banken nun offensiv auf,
Kredite nicht so restriktiv zu vergeben.
Die Banken verflgten Uber gentigend
Kapital- und Liquiditatspuffer, die zu nut-
zen seien. Um die Kreditvergabe anzukur-
beln, habe die EZB den Banken erlaubt,
ihre Eigenkapitalpuffer anzugreifen. Die
Banken wiederum beméngeln, dass sie
nicht wiissten, wie lange diese Sonder-
regelung gelte und wie schnell der Eigen-
kapitalpuffer dann wiederaufgebaut sein
musse. Zusétzlich steht immer noch die
Drohung im Raum, dass die Zentral-
bank, ahnlich der US-Notenbank Fed,
selbst Kredite an KMU vergibt. Die EZB
hat aber nicht die Ressourcen, um einen
Kreditvergabeprozess aufzubauen und
zu steuern — insofern ist das eher die
Drohung eines zahnlosen Tigers.

Prof. Dr. Joachim Wuermeling, Vorstands-
mitglied der Deutschen Bundesbank, wie-
derum warnt die Institute vor steigenden
Belastungen im Kreditgeschaft im zwei-
ten Halbjahr. ,,Die groBten Sorgen machen
mir als Aufseher die Kreditrisiken, die
voraussichtlich vermehrt ab dem dritten
Quartal schlagend werden.” Im Fokus
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stehen dabei flr ihn Kredite an inlandi-
sche Unternehmen und Selbststéandige,
die etwa ein Viertel aller vergebenen
Kredite ausmachen.

Die Ratingagentur Morgan Stanley droht
mit einer Herabstufung der européischen
Banken, mit Auswirkungen auf deren
Anleihen. Die anderen beiden groBen
Ratingagenturen S&P und Fitch mahnen
ebenfalls. Das ist nicht verwunderlich,
denn einerseits wird die Wirtschaftsleis-
tung in der Eurozone voraussichtlich um
mehr als 10% sinken und andererseits
steigen die Risiken in den Kreditblchern
der Banken an.

Kapitalmarkt 2.0

Insofern mussen mittelstdndische Unter-
nehmen zunehmend auch auf andere
Finanzierungsquellen ausweichen, um
die notwendigen Investitionen in den
»~Wiederaufbau® und die Anpassung der
deutschen Wirtschaft an die vorstehend
beschriebenen tektonischen, globalen
Verschiebungen darzustellen. Und Emit-
tenten, welche die klassischen Ent-

Emittenten, welche
die klassischen Ent-
scheidungsparameter
wie glaubwardiges
Management, vorzeig-
bare Historie und ein
belastbares Geschafts-
modell vorzeigen
konnen, werden das
Vertrauen der Investoren
,, bekommen.

Foto: © Vladimir Melnikov — stock.adobe.com

scheidungsparameter wie glaubwrdiges
Management, eine (coronabereinigte)
vorzeigbare Historie und ein belastba-
res Geschaftsmodell vorzeigen kénnen,
werden das Vertrauen der Investoren
auch bekommen. Es gilt natirlich, den
richtigen Finanzierungsmix zwischen
Eigen- und Fremdkapital zu finden, und
deswegen erwarten wir Bewegung so-
wohl fir den Aktienmarkt als auch fir
den Markt der Unternehmensanleihen.

Sehr viele KMU-Anleihen notieren wieder
nahe dem Vorkrisenniveau und kdnnen
damit bestatigen, wie eine ernst zu neh-
mende Kapitalmarktprdsenz und Trans-
parenz auch in schwierigen Zeiten um-
zusetzen sind. Diese Kriterien werden
auch fir neue Emittenten gelten mis-
sen. Eine sorgféltige Auswahl ist erste
Burgerpflicht fur Investoren. Im Bereich
der Immobilien dirfte sich die Entwicklung
des Markts sehr differenziert fortsetzen.
Anleger sollten neben den regionalen
und regulatorischen Kriterien darauf ach-
ten, in welchem Segment ein Unterneh-
men t&tig ist — denn die Entwicklung bei
Biiro-, Gewerbe- und Ubernachtungs-
immobilien wird nicht linear mit jenem
der Wohnimmobilien verlaufen. Auch in
anderen Branchen gilt ,Trau, schau,

wem!“. Die am Kapitalmarkt tatigen
Banken sollten dies beherzigen und
dem Investor eine maximale Transparenz
in Form von hochwertigem Research,
Emissionsprospekten oder Ratingreports
anbieten.

Die bisherige européische Regulierung
(MIFID I1I, MAR) hat insbesondere das
KMU-Segment belastet. Hier ist es drin-
gend erforderlich, die regulatorischen
Hurden fir KMU im Kapitalmarkt auf ein
angemessenes und effektives Niveau
zu setzen. ErfahrungsgemaB wird dies
aber leider (zu) lange dauern. Nutzbar
erscheinen indes die Férderungsméglich-
keiten durch Garantien fur Schuldtitel
durch den Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds des Bundes. Eine staatliche For-
derung bei der Beschaffung von eben-
falls dringend bendtigtem Eigenkapital
Uber den Kapitalmarkt ist hier ebenfalls
wiinschenswert. Steuerliche Anreize fir
Investitionen in geeignete KMU oder bei
den Transaktionskosten waren eine wich-
tige Unterstltzung, um diese weltweite
Krise in Europa und in Deutschland zu
meistern. Wir sind uns sicher: Der Kapi-
talmarkt wird schneller wiederauferste-
hen, als manche heute glauben mégen —
denn er wird dringend gebraucht.
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PLATZIERUNG & HANDEL

von Thomas Stewens, Vorstand, Corporate Strategy and Communication, BankM AG

Anschlussfinanzierung — Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds als Rettungsanker mit Perspektive

Emittenten, deren Anleihen 2020 auslaufen, stehen vor einem Problem. Eine Anschlussfinanzierung tGber Neuemissionen ist
im aktuellen Umfeld fiir die meisten Unternehmen aussichtslos. Gleichzeitig ist ein Riickgang der Kreditvergabe Uber Banken
schon jetzt sichtbar. Doch Hilfe naht: Staatsgarantierte Anleihen Giber den in den Startlbchern stehenden Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds kénnten eine ganz neue Anlageklasse etablieren und den Kapitalmarkt fiir den Mittelstand nachhaltig beleben.

O’zapft wird 2020 nicht. Das Oktober-
fest ist wie viele andere GroBveranstal-
tungen aufgrund der Coronapandemie
langst abgesagt. Unter den Folgen leidet
die deutsche Brauwirtschaft ganz mas-
siv. Viele kleinere Brauereien stehen vor
dem Aus, weil durch die Einschrankun-
gen in der Gastronomie und den Weg-
fall groBerer Veranstaltungen wichtige
Umsétze ausbleiben. Auch bei Karls-
berg im saarpfalzischen Homburg war
der Fassbierumsatz zwischenzeitlich
praktisch auf null gesunken. Insgesamt
fehlen laut Markus Meyer seit Beginn der
Pandemie rund 20% des Umsatzes. Zu-
sammen mit dem Karlsberg-Geschafts-

Thomas Stewens

ist Vorstand und Mitgriinder der BankM AG.
Davor war er Uber zehn Jahre im Corporate-
Finance-Geschéft u.a. einer deutschen Uni-
versalbank sowie zuletzt im Vorstand einer
Frankfurter Investmentbank tatig. Herr
Stewens ist Griindungvorstand im Verband
Kapitalmarkt KMU und hat flir den Wirt-
schaftsrat der CDU e.V. die Arbeitsgruppe
»,Banken und Boérse* aufgebaut sowie lang-
jahrig geleitet.

fihrer hoffen auch die Investoren, dass
sich die Umsatze im Zuge der Locke-
rungen wieder erholen — denn in weni-
ger als einem Jahr ist die 40-Mio.-EUR-
Anleihe fallig.

So wie Karlsberg geht es aktuell zahl-
reichen Emittenten am Markt fir KMU-
Anleihen. SeniVita Social Estate, ein Ent-
wickler hochwertiger Pflegewohnimmo-
bilien, musste sogar eine ausstehende
Zinszahlung auf die Anleihe 2015/25
stunden, weil sich geplante Immobilien-
transaktionen coronabedingt verzégert
haben. Alternative Optionen zur kurzfris-
tigen Generierung zusétzlicher Finanz-
mittel, auch unter weiterer Nutzung des
Anleihemarkts, werden derzeit gepruift.

Die Aussichten sind ungewiss. Der Ban-
kensektor hat Angst vor einer Anste-
ckung durch ausfallende Kredite und
ist deshalb vorsichtig bei der Ausgabe
frischer Mittel; der Kapitalmarkt ist zu-
mindest fir Mittelsténdler aktuell immer
noch weitestgehend verschlossen. Sam-
melten europdische Konzerne gemaB
einer Analyse der Landesbank Baden-
Wirttemberg allein im April 67 Mrd. EUR
an frischer Liquiditat durch die Ausgabe
neuer Anleihen ein, halten sich die
Investoren im KMU-Segment aktuell
stark zurtick. Das Investmentverhalten
ist unverandert von der Furcht geprégt,
dass zunachst noch verborgene Zusam-
menhange erst im spéateren Verlauf

deutlich werden. Immerhin haben sich
die Bewertungen nach der ersten Panik-
phase wieder differenziert. Fir Unter-
nehmen, die Gewinner der aktuellen
Situation sind, ist der Weg damit frei fir
neue Emissionen. Das zeigen aktuelle
Transaktionen wie die Anleiheemission
von Pentracor (Medizintechnik) oder im
Eigenkapitalbereich das IPO von Exasol
(Big Data).

Staatsanleihen light

Fir die vielen Karlsbergs und SeniVitas
in Deutschland gilt das aber nicht. Was
also tun, wenn zusatzliches Geld be-
notigt wird oder eine Refinanzierung
ansteht? Hilfe verspricht der geplante
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF)
des Bundes. 600 Mrd. EUR sollen Uber
den WSF bereitgestellt werden, um Liqui-
ditdtsengpédsse zu beheben und die
Refinanzierung am Kapitalmarkt zu er-
moglichen — zum gréBten Teil Uber
Staatsgarantien fur Schuldtitel wie An-
leihen. Der Staat steht also fiir die Riick-
zahlung der unter dem WSF begebenen
Anleihen ein. Dadurch wird aus teilweise
hochspekulativen Mittelstandsbonds auf
einmal so etwas wie Staatsanleihen
light. Das 6ffnet das Segment fur ganz
neue Investorenklassen — schlieBlich
hat ein niedriges Risikoprofil gerade in
der Krise fir viele private und auch ins-
titutionelle Investoren oberste Prioritat.
Die Anleger erhalten eine kleine Verzin-
sung und der Staat eine angemessene
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DER WIRTSCHAFTSSTABILISIERUNGSFONDS

* 600 Mrd. EUR umfassendes Hilfsprogramm, das in Kirze starten soll.
* Garantien bis 400 Mrd. EUR flr begebene Schuldtitel, um Liquiditatseng-

E DIE ADRESSATEN

E Alle Unternehmen, die in den letzten beiden
1 Geschaftsjahren vor dem 1. Januar 2020

péasse zu beheben und die Refinanzierung am Kapitalmarkt zu ermdglichen. E zwei der folgenden drei Kriterien erfuillen:

* Direkter Erwerb von nachrangigen Schuldtiteln, Hybridanleihen,
Genussrechten, stillen Beteiligungen, Wandelanleihen oder Eigenkapitalan-

teilen in Hohe von bis zu 100 Mrd. EUR.

® Bis zu 100 Mrd. EUR zur Refinanzierung der von der KfW bei der Ausfih-

1 @ Bilanzsumme von mehr als 43 Mio. EUR
E * Umsatz von mehr als 50 Mio. EUR

1 ® durchschnittlich mehr als 249
E Beschéftigte

rung der ihr zugewiesenen Sonderprogramme gewahrten Darlehen. ;

* Ansprechpartner fir Unternehmen ist das Bundesministerium fir Wirtschaft
und Energie (BMWi), verwaltet wird der WSF von der Deutschen Finanz-

agentur.

E Im Einzelfall erhalten auch kleinere Unter-
| nehmen Zugang, die fir die Infrastruktur
'

! besonders relevant sind.

Quellen: BMWI/BankM Research

Vergltung fur die Garantie. Fir die Emit-
tenten bleiben die Zinskosten in Summe
voraussichtlich dhnlich wie vor Corona.

Dieser Ansatz wird entscheidend dazu
beitragen, die aktuelle Phase der Unsi-
cherheit am KMU-Anleihemarkt zu Gber-
briicken und attraktive Geschéaftsmo-
delle wie auch die damit verbundenen
Arbeitsplatze zu schitzen. Ein Rechtsan-
spruch besteht aber nicht; die Mittel sol-
len auf Antrag u.a. nach Dringlichkeit so-
wie Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt
und den Wettbewerb gewahrt werden.
Details zu den rechtlichen und wirtschaft-
lichen Konditionen des WSF werden in
einer gesonderten Rechtsverordnung
geregelt, die in Kirze erscheinen soll.

Weg vom anfalligen Bankensystem
Wahrend die bisherigen Staatshilfen vor
allem GroBkonzerne und Kleinstunter-
nehmen stlitzen, stellt der WSF auch flr
den breiteren Mittelstand effiziente Hilfe
in Aussicht und kénnte ganz nebenbei
den deutschen Kapitalmarkt nachhaltig
fur KMU revitalisieren. In der Vergangen-
heit war dieser durch das Uberangebot
staatsgestitzter Fremdkapitalfinanzie-
rung mit sehr niedriger Verzinsung (KfW,
Gewahrtragerhaftung fir Sparkassen und
Landesbanken) gerade fiir kleinere und
mittlere Unternehmen oft unattraktiv. In
der momentanen Situation allerdings
sind KfW und Geschéftsbanken durch
den Ansturm der Hilfesuchenden teil-
weise organisatorisch Uberfordert, und
auch die Bankbilanzen kénnen das zu-
séatzlich erforderliche Volumen nicht

stemmen. Es ist auch nicht empfehlens-
wert, den Druck auf die Geschaftsban-
ken zu erhéhen — denn bei einer weite-
ren Schwéchung der Bankbilanzen durch
eine Steigerung der Kreditvergabe redu-
ziert sich die Widerstandsfahigkeit des
Bankensystems und die Wahrscheinlich-
keit einer der Coronakrise folgenden
Bankenkrise nimmt zu.

Soist die Etablierung des bankenunabhan-
gigen WSF auch langfristig betrachtet
ein richtiger und konsequenter Schritt in
der Krisenbewéltigung. Schon vor Aus-
bruch der Coronapandemie forderte die
EZB, aber auch die Bundesbank immer
wieder die bessere Verteilung der volks-
wirtschaftlichen Risiken — weg vom an-
falligen Bankensystem hin zum Kapital-
markt. Darlber hinaus wére es ein weite-
res volkswirtschaftlich wiinschenswertes
Ergebnis, wenn der WSF viele heute noch
ausschlieBlich privat finanzierte Unter-
nehmen zu einer Anndherung an den
Kapitalmarkt motivieren kdnnte.

Langfristige Saule des
Kapitalmarkts

Ein staatlich garantierter Bond ist das
passende Instrument fr einen Schritt in
diese Richtung. Eine Anleihe lasst sich
schnell und kostenglinstig aufsetzen
und kann jederzeit an der Borse einge-
fihrt werden. Bei einem o6ffentlichen
Angebot dieser Bonds kénnten sogar
Privatanleger an der Rettung der deut-
schen Wirtschaft teilnehmen und somit
ebenfalls von den Staatsgarantien pro-
fitieren. Eigentlich als reine Rettungs-

maBnahme gedacht, kénnte der WSF
eine ganz wesentliche Saule zur lang-
fristigen Stabilisierung des deutschen
Kapitalmarkts und der deutschen Volks-
wirtschaft werden.

Daruber hinaus ist es wichtig, den staat-
lichen Rickzug aus der Unternehmens-
finanzierung mitzudenken. Dass die Bun-
desrepublik Deutschland auch mehr als
zehn Jahre nach der Bankenrettung im-
mer noch 15,6% der Anteile an der Com-
merzbank halt, ist sicher nicht nach-
ahmenswert. Da der WSF aber im We-
sentlichen auf staatliche Garantien und
nur in geringem Umfang auf Direkt-
investments setzt, werden vom Start
weg externe Investoren benétigt. Wenn
die unterstutzten Unternehmen gut wirt-
schaften, ihre Zinszahlungen einhalten
und ihre Investoren transparent infor-
mieren, wird der Wegfall der Garantie
lediglich zu einer anderen Verteilung der
Zinsertrége fuhren. Statt einer Risiko-
pramie flr den Staat flieBen die Zinsen
dann allein an die Investoren. Die Unter-
nehmen kénnen den eingeschlagenen
Weg ohne die oft beflrchteten wachs-
tumsfeindlichen ,Entzugserscheinun-
gen“ bei der Rickflhrung der Staats-
unterstitzung fortfihren.

Fazit

Alles in allem bietet der WSF im aktuellen
Umfeld eine effiziente Méglichkeit zur
nachhaltigen Unternehmensfinanzierung.
Der Start des Programms wird in Kiirze
erwartet. Dann sind eine schnelle An-
tragstellung und eine hohe Antragsqua-
litdt aus Unternehmenssicht entschei-
dend, denn die Inanspruchnahme durfte
hoch sein. Spezialisierte Kapitalmarkt-
dienstleister kdnnen dabei wertvolle
Unterstitzung leisten und durch An-
tragstellung und Platzierung aus einer
Hand eine schnelle Umsetzung sicher-
stellen — damit nicht nur das Fassbier
bei Karlsberg nach der schrittweisen
Offnung der Gastronomie wieder flieBt,
sondern auch dringend bendtigte Liqui-
ditat flr den Mittelstand.
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PLATZIERUNG & HANDEL

Interview mit Kai Jordan, Vorstand, mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG,
Martin Moll, Geschéaftsfiihrer, Euroboden GmbH und

Thomas Harbach, Senior Vice President, 1st Capital Management Group

,Kontinuierlich und transparent
Mit dem Kapitalmarkt kommunizieren®

Der jéhrliche Roundtable von BondGuide mit einer Emissionsbank, einem Emittenten und einem Investor — wie beurteilen die
drei Experten den KMU-Anleihemarkt, welche Auswirkungen wird Corona noch zeitigen und natirlich: Auf welche Verdnde-

rungen sollte man sich einstellen?

BondGuide: Herr Harbach, wo kom-
men Sie als Vertreter von First Capital
mit KMU-Anleihen in Kontakt?
Harbach: First Capital ist ein lizenzierter
Vermdgensverwalter, daneben sind wir
ein Wertpapierhandelshaus, das soge-
nannte Execution Services anbietet fur
institutionelle Investoren — also Fonds,
Privatbanken, Verm&gensverwalter, Fa-
mily Offices. Der Schwerpunkt im Be-
reich Vermdgensverwaltung liegt im Ren-
tengeschéft mit einem Volumen von bis
zu 3 Mrd. EUR.

BondGuide: Und da ist auch ,,German
Mittelstand“ darunter?

Harbach: Ja, darunter auch German
Mittelstand. Wir schauen uns alle Emis-
sionen an und erstellen dazu Expertisen
—bewerten also, ob das flir unsere Kun-
den infrage kommt. Die endgliltige Ent-
scheidung trifft natUrlich der Vermbgens-
verwalter.

BondGuide: HeiBt das, First Capital ist
bei vielen Emissionen dabei, z.B. mit 10%
des Emissionsvolumens?

Harbach: Da wir Interessen bindeln,
kénnen das auch mehr als 10% sein. Wir
haben z.B. einen Vermdgensverwalter mit
einem Volumen von ca. 4,5 Mrd. EUR -
fur den kommt kleinteiliges Volumen wie
bei KMU-Anleihen leider gar nicht infrage.
Aber Fonds beispielsweise, die wir be-
treuen, kdnnen schon jeweils 1 bis 2%
des Anleihevolumens nehmen.

Kai Jordan (li.)

ist Vorstand und Leiter des Kapitalmarktteams der mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG.
Zuvor war er bis 1999 Leiter des ECM Syndication der Commerzbank AG. 1999 trat er in die Steu-
bing AG ein, wurde 2007 in den Vorstand der Gesellschaft berufen und zeichnete u.a. ab 2012 auch

flr das Kapitalmarktgeschéft verantwortlich.
Martin Moll (Mi.)

Thomas Harbach

BondGuide: Wie haben Sie das kriti-
sche zweite Quartal erlebt — was ging
Ihnen so ca. Mitte Marz durch den Kopf?
Jordan: Natirlich haben wir sofort ge-
schaltet, eigentlich bereits seit Ende
Februar. Was ging, wurde ins Homeoffice
verlagert, aber nattrlich mussten wir als
Finanzdienstleister operativ weiter funk-
tionabel bleiben. Wir mussten erst einmal
ein Geflihl dafur kriegen, was tUberhaupt
reale Gefahr ist und uns auch betrifft.
Trotz der extremen Volatilitdt gerade im

ist Geschéftsfihrer der Euroboden GmbH, Minchen. Das inhabergefiihrte Unternehmen hat Ende
2017 seine zweite Anleihe emittiert und 2019 seine dritte.

ist Senior Vice President/External Wealth Management der First Capital Management Group.

Marz haben wir flir die von uns begleite-
ten Anleihen weiterhin auch Kurse bors-
lich und auBerbdrslich gestellt und die
an den volatilen Tagen teilweise hohen
Spreads wieder verengt. Ein gutes Bei-
spiel ist sicherlich die Euroboden.

Moll: Als es im Mérz auch hierzulande
so richtig losging, war zun&chst schon
eine groBe Unsicherheit zu spiren. Selbst
die Experten haben sich oft gegenseitig
widersprochen, auf was man sich alles
einzustellen habe im Zuge der Pandemie.
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Als Unternehmen haben wir sofort rea-
giert und auch komplett auf Homeoffice
umgestellt. An den Bdrsen ging es paral-
lel hoch her, auch unsere Anleihe brach
auf tiefe 70er-Kurse ein. Das Manage-
ment hat eigene Anleihen gekauft in
dieser Zeit — aber so schnell konnte man
ja gar nicht reagieren, wie sich einige
Zufallskurse ergaben. Mittlerweile notie-
ren beide Euroboden-Anleihen wieder
bei bzw. Uber 100%.

BondGuide: Und Einfluss auf lhr Ge-
schaft?

Moll: Die Euroboden ist ja Entwickler
und Bautrdger mit dem eindeutigen
Schwerpunkt auf Wohnimmobilien. Unser
Portfolio umfasst zu ca. 75% Wohnungs-
bauprojekte und ist zu fast 100% in
Muinchen (70%) und Berlin (30%). Na-
tlrlich haben wir uns gefragt, was die
Pandemie fir unser Geschéftsmodell
bedeutet. Mit mittlerweile drei Monaten
Abstand kann man meines Erachtens
schon sagen, dass es im Bereich Woh-
nen zu keinen nennenswerten Preis-
rickgdngen kommen dirfte. Manche
sprechen sogar vom ,Krisengewinner
Wohnimmobilien®.

BondGuide: Und bei lhnen, Herr Har-
bach?

Harbach: Als es im Méarz in Deutsch-
land losging, konnte man eigentlich
durch das Beispiel Stidkorea schon se-
hen, dass man die Lage offenbar auch
in den Griff zu bekommen vermag. Die
Maskenpflicht indes kam bei uns ziem-
lich spat — das hat mich einigermaBen

»,Manche sprechen sogar vom ,Krisengewinner Wohnimmo-
bilien*.“ Foto: © fb

Uberrascht. Natirlich haben wir auch
auf Homeoffice umgestellt. Dramatisch
waren der unmittelbare Liquiditatsab-
zug aus der Wirtschaft — und damit ein-
hergehend Liquiditatsbedarf bei Unter-
nehmen —und der Zusammenbruch von
Lieferketten. Das haben wir héchstens
mal bei 9/11 so gesehen.

BondGuide: Viele hatten schon das
gesamte Jahr abgeschrieben, im ersten
Affekt. Sind wir noch mit einem blauen
Auge davongekommen?

Harbach: Ich denke, die Folgen werden
wir noch viel, viel langer sehen als ge-
dacht - auch wenn im allgemeinen
Leben Stand Ende Juni mehr und mehr
wieder Normalitat eingekehrt ist. Man
darf ja nicht vergessen, dass die KfW
kein Geld verschenkt hat an die Wirt-
schaft, sondern dass es sich um ver-
zinste Kreditlinien handelt, die irgend-
wann wieder zurtickgefiihrt werden mis-
sen. Und das wird in einigen Branchen
sicherlich gar nicht einfach werden.

BondGuide: Also das ubliche Proze-
dere: Kurzfristige Entwicklungen werden
Uberbewertet und massiv Uberschéatzt -
siehe Borsenreaktionen —, langfristige
dagegen wie gewohnt unterschatzt.
Harbach: Davon gehe ich jedenfalls
auch aus. Hohere sanitére Vorschriften
werden uns ganz bestimmt noch sehr
lange erhalten bleiben — es reicht ja ein
Infizierter am Buffet auf einem Kreuz-
fahrtschiff, um gleich wieder eine Qua-
rantanesituation auszuldsen.

Jordan: Ich wirde auch sagen: Ja, weit-
gehend sind wir hier in Deutschland mit
einem blauen Auge davongekommen.
Aber die langerfristigen Effekte sind noch
gar nicht alle angekommen oder sicht-
bar geworden. Beispiel Wohnimmobilien:
Mitarbeiter haben sich mit den angebote-
nen oder verordneten Homeoffice-Mog-
lichkeiten inzwischen angefreundet —
das wird jetzt nicht wieder komplett zu-
rickgedreht. Deswegen sehe ich wie
Herr Moll, dass die Nachfrage nach
Wohnraum praktisch Uberhaupt gar nicht
nachgelassen hat — eher im Gegenteil.
Das hat im Umkehrzug Auswirkungen
auf den Blroimmobilienmarkt. Einige
BlUromieter stellen sich zu Recht die

,Der Kapitalmarkt kann eine interessante Alternative fir Un-
ternehmen und Investoren anbieten — sofern die Geschéfts-
modelle stimmen.“ Foto: © fb

Frage, ob sie aktuell und fir die Zukunft
noch so viele Rdumlichkeiten bendtigen
wie vor Corona.

Harbach: Das beurteile ich &hnlich.
Wohnimmobilien werden mindestens
stabil bleiben. Vielleicht haben wir bei
B- und C-Lagen aber den Peak erreicht.
Der Trend, ganze Stabsabteilungen gré-
Berer Unternehmen kompakt an einem
Ort zu konzentrieren, dirfte meines
Erachtens vorbei sein — die Mitarbeiter
werden wieder auseinandergezogen
und einige mdchten ja auch weiterhin aus
dem Homeoffice arbeiten, wie jlingste
Umfragen bereits zeigten. Solche Bal-
lungen wird es risikobedingt kinftig
zunehmend weniger geben. Die Sek-
toren Pharma und auch Infrastruktur
sehen wir als Profiteure der Krise, und
im Automobilbereich wiederum halten
wir eine Wachstumsverschiebung und
-verlagerung nach China am wahr-
scheinlichsten. Wer jetzt von Kurzarbeit
betroffen war, wird sich fragen, ob der
Jahreswagen nicht auch zwei Jahre
gefahren werden kann.

BondGuide: Die Emission von Euro-
boden 2019/24 im vergangenen Jahr —
Uber die wir vor einem Jahr noch nicht
sprechen konnten — war erheblich Gber-
zeichnet, Zeichnungen wurden repar-
tiert. Herr Moll, war der Kupon etwa zu
hoch, zu attraktiv?
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Moll: Genau meine Rede [lacht] ... Mit
der Nachfrage nach unserer letztjéhri-
gen Anleihe waren wir natdrlich Gberaus
zufrieden. Wir hatten allein 30 Mio. EUR
bei Privatanlegern platzieren kénnen.
Bei institutionellen Investoren hatten
wir schon viele Zusagen, bevor wir tiber-
haupt in die Roadshow starteten. Aber
war der Zinssatz deshalb zu gtinstig?
Jordan: Das ist stets eine Gratwande-
rung. Wahlt man den Kupon einen hal-
ben Punkt zu niedrig, kann einem ein
groBer Teil der Nachfrage wegbrechen.
Das ist manchmal digital. Speziell weil
sich zwischen ersten Gesprachen mit
Investoren und Ende des Angebots wo-
moglich etwas im Umfeld verandert hat.
Dann steht man schlimmstenfalls mit
leeren Handen da und die ganze Arbeit
war vergeblich. Deswegen rate ich immer
zu AugenmaB dabei.

Moll: Ob man nun im Nachhinein die
Anleihe zu 0,25% oder gar 0,5% gerin-
geren Zinsen hatte platzieren kénnen,
ist ohnehin nur eine theoretische Frage.
Uns sind in jedem Fall auch die Platzie-
rungssicherheit sowie die kiinftige Kurs-
entwicklung wichtig. Der Zinssatz soll
aus unserer Sicht zudem immer fair und
ausgewogen sein.

Harbach: Einige Emittenten werden ak-
tuell und vielleicht auch kinftig nicht
mehr so glnstig refinanzieren kénnen
wie noch 2019. Das muss man im Auge
behalten. Und dann ist die Frage: Wie
hohe Zinsen vertragt der Emittent denn
eigentlich, um weiter profitabel zu wirt-
schaften? Die Zeiten wie bisher, dass je-
de Folgeemission noch mal einen halben

LsInvestoren sind geschickt und kitzeln die Schmerzgrenzen
beim Emittenten aus.” Foto: © fb
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Punkt niedriger kommen kann, dirften
vorliber sein. Oder aber die Volumina
werden nicht voll — das ist natirlich
auch nicht besser.

Jordan: Absolut. Und so kam es ja auch
seinerzeit, denn es waren ahnliche
Anleihen zu dem Zeitpunkt 2019 im
Markt unterwegs — die dann keine Voll-
platzierung hinbekamen. Das hat uns
bestatigt, dass wir zusammen mit der
Euroboden einen ganz ordentlichen Job
gemacht haben.

BondGuide: Herr Harbach, und aus
Ihrer Sicht: Euroboden stets einen Blick
wert?

Harbach: Natirlich — als Investor waren
wir ja auch jeweils mit dabei. An der
Euroboden gefallt uns nicht zuletzt,
dass das gesamte Geschéft einen koha-
renten Eindruck macht: Man weiB ein-
fach, in was man investiert, und da kann
man sich darauf verlassen. Das sehe ich
absolut nicht Uberall bei einigen Immo-
bilienanleihen. Klumpenrisiken werden
haufig straflich missachtet.

BondGuide: Wiirde nicht ein Bookbuil-
ding-Verfahren bei Anleiheplatzierun-
gen auf Zustimmung stoBen, um beim
Kupon flexibel auf Aktuelles reagieren
zu kénnen?

Harbach: Das hat Vor-, aber auch Nach-
teile. Gerade Bonds nach nordischem
Setup haben das im letzten Jahr erfahren
mussen. Die Emittentennamen spielen
an dieser Stelle keine Rolle, nur so viel:
Investoren sind geschickt und kitzeln
die Schmerzgrenzen beim Emittenten
aus. Am Ende des Tages geht es dann
h&ufig an oder Uber die Schmerzgrenze,
da sich Investoren quasi verbinden ge-
gen den Anbieter. So ein Bookbuilding
kann also ganz kréftig nach hinten los-
gehen — zum Leidwesen des Emittenten.
BondGuide: Kommen wir zu den
Schlusspladoyers ...

Jordan: Da lege ich gern mal vor. In der
Vergangenheit wurde ja dann und wann
moniert, es kdmen fast nur noch Immo-
bilienanleihen. Nun gut, das stimmte
von 2016 bis 2019 zu einem gewissen
Teil. Aber schauen Sie an, wo wir her-
kommen: 2016 war der Markt fir KMU-

Anleihen infolge der Pleiten und Betrugs-
félle doch vortibergehend tot. Wenn ein
Schwung aus Immobilienanleihen daflr
gesorgt hat, den Markt wiederzubeleben,
die Qualitat der Angebote zu heben und
den Weg auch fir andere Branchen im
Schlepptau zu ebnen, dann kann ich
damit ganz gut leben. Zumal die Ent-
wicklung bei den Bankfinanzierungen
fir Unternehmen im Laufe des dritten
Quartals vermutlich einige Probleme auf-
zeigen wird. Da kann der Kapitalmarkt
eine interessante Alternative fur Unter-
nehmen und Investoren anbieten — so-
fern die Geschéaftsmodelle stimmen.
Harbach: Ich denke, wir werden auch
einige Anleihen sehen von Mittelstand-
lern, die infolge von Corona schnell
Liquiditdt bendtigen. Die Emissions-
erldsverwendung mag dann ziemlich
unspannend daherkommen, aber guten
und langfristig erfolgreichen Mittelstand-
lern sollte per se geholfen werden — da
sind wir uns doch sicher alle einig. Als
Investoren kénnen wir auch mit einer
unspannenden Emission leben, wenn
uns der Emittent erhalten bleibt und der
Erlés die Uberbriickung bringt, die er
jetzt bendtigt, um dann wieder in der
Spur zu sein. Kapitalmarktnéhe ist si-
cher ein Wettbewerbsvorteil in schwie-
rigen Zeiten — vielleicht kann er ja auch
einen strauchelnden Konkurrenten
Ubernehmen mit dem Erl6s.

Moll: Euroboden hat mit drei &uBerst er-
folgreichen Anleiheemissionen eine trag-
féhige Kapitalmarktreputation aufgebaut.
Die Emission der Euroboden Il gegen den
damaligen Markttrend, die am ersten
Zeichnungstag direkt wieder wegen Uber-
zeichnung geschlossen wurde, hat uns
noch einmal gezeigt, dass es extrem
wichtig ist, kontinuierlich und transpa-
rent mit dem Kapitalmarkt zu kommuni-
zieren. So kénnen die Investoren sich auch
von schlissigen Geschaftsmodellen —
wie bei der Euroboden — Uberzeugen
und wissen um die Vorteile ihrer Anlage.

BondGuide: Meine Herren, ganz herz-
lichen Dank an Sie alle flir den interessan-
ten Roundtable 2020 mit einem frischen
StrauB an Themen.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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PLATZIERUNG & HANDEL

Interview mit Marc Speidel, Geschaftsflihrer, Lewisfield Deutschland GmbH

,vertrauen wird nur langsam gewonnen -
Ist aber umso schneller verspielt”

Bendtigt es Uberhaupt einen Financial Advisor bei einer Emission — und welches
sind die Lehren aus den letzten zwélf Monaten? BondGuide sprach mit Marc Spei-

del von Lewisfield Deutschland.

BondGuide: Herr Speidel, 2020 ver-
sprach zunachst eine relativ nahtlose
Fortsetzung des starken Emissionsjah-
res 2019 zu werden. Wie haben Sie das
zweite Quartal 2020 wahrgenommen?
Speidel: Uns war genau so klar wie
wohl allen anderen, dass es flr zwei,
drei Monate héchstwahrscheinlich un-
moglich sein wirde, ein Produkt am
KMU-Anleihemarkt zu platzieren. Mit
unseren Bestandskunden haben wir aber
gleich von Anbeginn der Coronakrise
einen Plan aufgesetzt, wie wir dem
Kapitalmarkt und damit allen Investoren
die Auswirkungen transparent und ver-
trauensférdernd kommunizieren kénnen.
Nattrlich haben wir parallel in puncto
KfW-Kredite oder alternative Refinanzie-
rungsmaglichkeiten beraten. Inzwischen
sieht es bereits wieder deutlich besser
aus: Kapitalmarkttransaktionen kehrten
schon Anfang Juni zurlck.

Ich bin Uberzeugt,

dass die Coronakrise

den Themen ESG und

Nachhaltigkeit einen

bleibenden Rickenwind
, , beschert hat.

BondGuide: Und wie schatzen Sie ein,
wie es im zweiten Halbjahr weitergeht -
kehrt ,Normalitat“ zurick, auch am
Emissionsmarkt? Immerhin bleiben die
Themen Basel IV etc. die gleichen wie
Ende 2019.

Speidel: Nicht zur Ganze, denke ich. Ei-
nige Verdnderungen werden dauerhaf-
ter Natur bleiben. Ich bin Uberzeugt,
dass die Coronakrise den Themen ESG
und Nachhaltigkeit einen bleibenden
Ruckenwind beschert hat. Da werden
wir einfach einen gewissen Wandel se-
hen, z.B. beim Fokus der Emissionen
hinsichtlich der Branchen. Auch Inves-
toren wurden wachgertttelt, sind an-
gehalten, neu nachzudenken und sich
vermehrt in Richtung Branchen zu orien-
tieren, die das Thema Nachhaltigkeit
zukUnftig starker fokussieren. Wer zu-
dem in diesem Jahr aufzeigen kann,
dass er keine oder nur geringe Corona-
auswirkungen hat, wird es sicherlich
leichter haben als andere — unabhéngig
davon, ob eine Refinanzierung oder eine
Neuemission ansteht.

BondGuide: Einige Branchen werden
es wahrscheinlich sogar ganz schwer
haben in puncto Emissionen — u.a. die
Automobilbranche und ihre Zulieferer.

Speidel: Davon kann man zweifellos
ausgehen, und speziell diese meinte ich
soeben auch mit proaktiver Kommuni-

Marc Speidel
ist Geschéftsfiihrer der Lewisfield Deutsch-
land GmbH. Das Team der Lewisfield Deutsch-

land verfligt gemeinschaftlich tber mehr als 30
Jahre Erfahrung im Bereich alternative Finanzie-
rungsprodukte und -lésungen sowie Beratung
und Strukturierung derselben, mit Fokus auf den
Kapitalmarkt fir KMU. Marc Speidel ist Dozent
an der Dualen Hochschule Baden-Wrttemberg
fur ,Alternative Finanzprodukte® und halt einen
Master of Business Administration (MBA) sowie

einen Certified Financial Modeler (CFM).

kation. Am KMU-Anleihemarkt haben
wir diverse Emittenten aus diesem Sek-
tor. Investoren wollen und missen gut
informiert werden — nur so kénnen sie
ihre Engagements evaluieren. Emittenten,
die ihren Corona-Impact klar kommuni-
zieren, noch besser beziffern kdnnen,
werden einen Vorteil haben gegentber
denen, die weiterhin nur auf Sicht fah-
ren und gar nichts kommunizieren kén-
nen — oder wollen. Investoren zeigen
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mitunter groBes Verstandnis — wenn man
sie davon Uberzeugt, wo man aktuell
steht und wo die Reise zukulnftig hin-
geht. Man holt sie thematisch ab.

BondGuide: Wie etwa bei der Neuen
ZWL Zahnradwerk Leipzig?

Speidel: Die NZWL ist Wiederholungs-
emittent, seit 2014 in regelmaBigen Ab-
standen. Es geht also gleich um meh-
rere Anleihen am Kapitalmarkt, aktuell
um vier. Alle vier Anleihen stehen zwar
noch nicht wieder bei pari, sind aber
auch nicht mehr weit davon entfernt.
Das ist meiner Einschatzung nach das
Ergebnis transparenter Kapitalmarkt-
kommunikation, des Einhaltens von
Versprechen sowie Erreichens, von
gesetzten Zielen in der Vergangenheit.
Einige Emittenten haben womdglich
sogar einen geringeren Corona-Impact,
aber trotzdem notieren ihre Anleihen nach
wie vor noch weiter unter Nennwert. Ver-
trauen wird nur langsam gewonnen, oft
Uber Jahre hinweg — der Vertrauensver-
lust geht allerdings bedeutend schneller.

BondGuide: Gibt es eigentlich eine ge-
nerelle Notwendigkeit, einen Financial
Advisor an Bord zu haben? Wir haben
h&ufig den Eindruck, dass Emittenten mit
halbfertigem Setup zu relssieren ver-
suchen, aber dann sind die Strukturen
schon festgefahren.

Speidel: Theoretisch kann ein Emittent
darauf verzichten, sicher. Anders jedoch
als die weiteren Emissionsteilnehmer
wie etwa der Prospektanwalt oder die
betreuende Wertpapierbank, beraten wir
zunachst einmal ergebnisoffen und han-
gen sozusagen nicht direkt am Erfolg
einer Kapitalmarkttransaktion. Womag-
lich bekommen wir eine einfache Haus-
bankfinanzierung, eine Bilanzoptimierung
oder die KapitallUberlassung eines Debt
Fund im Rahmen eines klassischen

Darlehens strukturiert, die fir das Unter-
nehmen besser passt. Ich schlieBe mich
Ihrer Einschatzung an, dass wir — oder
jeder andere Financial Advisor — eher
frih als spét involviert werden sollten.
So kommt es, wie wir beobachten, zu
Emissionen, bei denen wir ganz klar fra-
gen: Ist die Gesellschaft wirklich bereit
fir den Kapitalmarkt oder hatte man
anstelle dessen nicht noch ein Jahr an
der Struktur optimieren sollen bzw. dem
Unternehmen die Zeit geben, etwas
weiter zu reifen?

BondGuide: Eine teure Lehre fir Emit-
tenten?

Speidel: Die Rechnung ist doch einfach:
Ein gutes Setup zur Emission, wohliber-
legte Strukturen und eine gute Kommu-
nikation sparen Kapitalkosten im sechs-
stelligen Bereich. Und noch mehr, wenn
man es auf die Ublichen finf Jahre Anleihe-
laufzeit hochrechnet, ganz zu schweigen
von Folgeemissionen. So viel kostet kein
einziger Financial Advisor.

BondGuide: Was sind denn die gangigs-
ten Unachtsamkeiten, wenn nicht gar
Fehler?

Speidel: Es sind haufig ganz simple
Grundlagen, die gern vernachlassigt
werden, dann aber sehr teuer kommen
kénnen. Dies fangt bei den Covenants

Es sind haufig

ganz simple

Grundlagen, die

gern vernachlassigt

werden, dann

aber sehr teuer
,, kommen konnen.

Es ist doch einfach:

Ein gutes Setup zur

Emission und eine gute

Kommunikation sparen

Kapitalkosten im sechs-
,, stelligen Bereich.

an und muindet in der erwdhnten gene-
rellen Frage, ob man die Kapitalmarkt-
fahigkeit nicht doch eher erst in einem
halben oder in einem Jahr erreicht. Man
muss schlieBlich sehen, dass ein zu
wenig vorbereiteter Gang an den Kapital-
markt nicht nur die erhofften Emissions-
erlése zu gefdhrden vermag, sondern
auch einen womdglich dauerhaften Repu-
tationsverlust fur den Emittenten bedeu-
ten kann. Daher erlaube ich mir den Hin-
weis, dass bei dieser Uberlegung, ob
mit Financial Advisor oder nicht, haufig
die Betrachtung des Chance-Risiko-Ver-
haltnisses aus Sicht des potenziellen
Emittenten nicht stimmt. Die Folgen kon-
nen kostspielig sein —auch fur Investoren.

BondGuide: Innerhalb welchen Setups
arbeiten Sie am liebsten?

Speidel: Aus meiner Sicht am liebsten
mit einer professionellen Kapitalmarkt-
IR-Agentur. Denn das Thema Marketing
und vor allem die Kapitalmarktkommu-
nikation innerhalb einer Emission ist
nicht direkt unsere Kernkompetenz oder
Aufgabe. Falls das Unternehmen schon
eine aktiennotierte AG ist, dirfte die
Handhabe von Investor Relations selbst-
verstandlich sein und kann schnell auf
Anleiheemissionen angepasst werden.
Natirlich bendétigt man noch einen
Prospektanwalt seines Vertrauens flr
eine Emission. Hier muss man auch
achtgeben: Das sollte eine Kanzlei der
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Foto: © EtiAmmos — stock.adobe.com

Wahl des Emittenten, nach Abstim-
mung mit dem Financial Advisor, sein.
Es kann, aber muss nicht notwendiger-
weise die Wahl der betreuenden Emis-
sionsbank sein. Haufig haben die emis-
sionsbegleitende Bank und der Emittent
sogar verschiedene juristische Dienst-
leister. Meiner Ansicht nach sollte der
Emittent, beraten von seinem Financial
Advisor, das letzte Wort haben.

BondGuide: Einige Emissionen sind mit
offentlichem Angebot, andere ohne -
sogenannte institutionelle Privatplatzie-
rungen ohne 6ffentliches Angebot, kurz
iPPodA. Welche Griinde gibt es eigent-
lich, auf ein 6ffentliches Angebot zu ver-
zichten, schlieBt man dabei doch Privat-
anleger kategorisch aus?

Speidel: Das sind exakt zwei Grlinde.
Der erste ist der Zeitfaktor: Ein Wert-
papierprospekt und all seine Abstim-
mungsrunden mit der BaFin oder einer
anderen Behorde beanspruchen nun
einmal mehrere Monate, im Schnitt zwei
bis drei. Der zweite Grund sind Offen-
legungen. Nicht jeder Mittelstandler
mochte oder kann interne Details im
Wertpapierprospekt darlegen, ohne Nutz-
nieBung durch Konkurrenten zu beflirch-
ten. Manchmal sind diese Sorgen zwar
unbegriindet, aber trotzdem gibt es sie,

wenn man Kunden, Lieferanten etc. nicht
fir alle sichtbar beim Namen nennen
mdchte. Ein Konsens waére, die Kapital-
marktfahigkeit Gber ein iPPo6A zu testen
und spater den Weg einer 6ffentlichen
Kapitalmarkttransaktion zu wéhlen.

BondGuide: Thema ESG und Nachhal-
tigkeit — inzwischen fast gang und géabe
bei jeder Emission. Wird das Thema
nicht schon etwas zu hoch gekocht?

Sinn der Sache kann
nicht sein, dass
Automobilzulieferer
danach unterschieden
werden, ob sie eine
grine LED mehr
verbauen als die

,, Konkurrenz.

Speidel: Sowohl als auch. Einerseits
kénnen wir die Bedeutung nicht mehr
wegdiskutieren, andererseits ist ein
gewisser Uberbietungswettbewerb zu
beobachten. Sinn der Sache kann nicht

sein, dass beispielsweise Automobil-
zulieferer danach unterschieden werden,
ob sie eine griine LED pro Fertigungs-
teil mehr verbauen als die Konkurrenz.
Alle Automobilhersteller der Welt werden
von heute auf morgen nicht ausschlieB3-
lich E-Fahrzeuge auf die StraBe bringen.
Das ist eine Transformation, die viele
Jahre in Anspruch nehmen wird.

BondGuide: Auch die Ratings oder
Zertifizierungen als ,,Green Bond*, das
sollte man nicht vergessen, sind vom
Emittenten bezahlt.

Speidel: Das ist nun mal das Modell bei
Ratings, und ein besseres wurde bisher
nicht gefunden. Entweder verteufelt man
alle Ratings bei allen Emittenten oder
man akzeptiert, dass es vom Emittenten
in Auftrag gegeben und bezahlt wurde.
Dadurch sollte man jedoch nicht mei-
nen, dass z.B. ein Green-Bond-Status
gekauft werden kénne oder leicht arran-
giert ware. Das Urteil muss sich ein Unter-
nehmen oder Instrument schon selbst
verdienen.

BondGuide: Herr Speidel, ganz herzli-
chen Dank flr die mehr als aufschluss-

reichen Einblicke!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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NEUEMISSIONEN IM FOKUS

Interview mit Dr. Michael Miiller, CEO, Eyemaxx Real Estate AG

,Kein einziger Mietausfall”

Die ésterreichische Eyemaxx Real Estate AG tritt mit 6ffentlichem Angebot inkl.
attraktiver Umtauschofferte mit einer neuen Anleihe an. Sowohl die neuerliche Besiche-
rung als auch das Umtauschangebot sollen MaBstébe setzen — BondGuide sprach

mit CEO Dr. Michael Mdiller.

BondGuide: Herr Dr. Miller, zunachst
einmal Highlights des aktuellen Vorha-
bens kurz in eigenen Worten?

Miuiller: Fir das angepeilte Emissions-
volumen von 30 Mio. EUR bietet Eye-
maxx 5,5% pro Jahr bei vierteljahrlicher
Zahlung. Highlight ist sicherlich die
Besicherung durch Bestandsimmobilien,
und zwar 20 Mio. EUR im ersten Rang
und weitere 10 Mio. EUR im zweiten.

BondGuide: Die Verwendung des Emis-
sionserldses scheint klar ...

Miiller: ... Ganz genau: fUr die vorzeitige
Rlckzahlung der ebenfalls besicherten

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

Anleihe 2016/21, die noch ca. acht Mo-
nate lauft. Die mUssten wir im August
ktndigen, und ich gehe davon aus, dass
wir dies auch tun werden. Obwohl die
neue Anleihe per se schon attraktiv ist
mit dem Kupon von 5,5% und der erldu-
terten Besicherung, haben wir das Um-
tauschangebot flr Inhaber unserer An-
leihe 2016/21 gleichfalls attraktiv gestal-
tet. Die Pramie in bar pro umgetausch-
ter Schuldverschreibung betragt 15 EUR.
Plus aufgelaufene Stlickzinsen.

BondGuide: Und die neue Besicherung
ist auch entsprechend werthaltig?

Y

—

.{

Dr. Michael Miiller
ist CEO der Eyemaxx Real Estate AG.

Miiller: Aber natirlich: alles auf Basis
aktueller Gutachten, die meisten da-
von vom Ende Mai 2020. Es handelt
sich um vollvermietete Logistikimmobi-
lien in Deutschland und Osterreich im
ersten Rang. Insgesamt belduft sich die
Besicherung im ersten Rang auf 20 Mio.
EUR. Hinzu kommen 10 Mio. EUR Sicher-
heiten aus der Eintragung im zweiten
Rang des Grundbuchs bei einer weite-
ren Immobilie, und zwar dem neuen
Hotel in Offenbach, das wir gerade fer-
tigstellen und fir das wir einen 20-j&hri-
gen Pachtvertrag mit einen sehr renom-
mierten Betreiber fixiert haben. Nicht nur
das: Auch die Mieteinnahmen dieser
gestellten Sicherheiten im ersten Rang
treten wir an einen notariellen Treuhan-
der ab und decken die quartalsweise
Zahlung der Anleihezinsen komplett ab.

BondGuide: Welche Bank ist dieses
Mal dabei?

Miiller: Wir haben dieses Mal auch den
Weg der Eigenemission gewahlt. Nicht
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zuletzt, da wir uns bei Investoren mitt-
lerweile einen Namen als bekannter und
etablierter sowie zuverlassiger Emittent
erworben haben: Rund 84 Mio. EUR
hat Eyemaxx bereits an Anleihen und
Wandelschuldverschreibungen pulinkt-
lich zurlickgezahlt. Die Eigenemission
ohne Bankeneinbindung spart nicht
unbetréchtliche Provisionen - die Dif-
ferenz haben wir in das attraktive
Umtauschangebot und den Kupon ge-
steckt.

BondGuide: Wie haben Sie denn mit
Eyemaxx den Monat Méarz erlebt, als
Corona auf einen Schlag ein Thema
wurde?

Miiller: Generell muss man sagen, dass
infolge von Corona sicherlich kaum eine
Branche ungeschoren davonkam, aber
ich denke, dass wir als Immobilienunter-
nehmen mit unserer breiten Diversifizie-
rung im Projektgeschaft und einem subs-
tanzstarken Eigenbestand gut aufge-
stellt sind und langfristig gesehen gut
durch die Coronakrise kommen. Natir-
lich wird man kurzfristig in unserer Bilanz
und GuV auch einige Coronaeffekte
sehen. Aber gerade um den neuen Bond
davon auch unabhéngig am Markt zu
positionieren, haben wir die umfangrei-
che Besicherung gewahlt.

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

BondGuide: Keine Mietausfélle?
Miiller: Bei den Projektentwicklungen
waren Verzégerungen von einigen
Wochen verkraftbar und spielten auf
lange Sicht keine Rolle. In Berlin-
Schonefeld beispielsweise, einem un-
serer Vorzeigeprojekte, waren wir bis
Corona sogar vor dem Zeitplan — dieser
Puffer ist jetzt lediglich abgeschmol-
zen. Logistikimmobilien, die auch Teil
der neuen Besicherung sind, waren am
wenigsten durch Corona betroffen —
zum Teil sogar beglnstigt. Wir hatten
bis dato keinen einzigen Ausfall bei
Mieten. Sie missen auch bertcksich-
tigen, dass bei unseren Projektentwick-
lungen, bei denen die Mieter erst in ein
oder sogar zwei Jahren einziehen, der-
zeit noch keine Mieten ausfallen kén-
nen. Und unsere umfangreiche Pro-
jektpipeline von 900 Mio. EUR, die wir
Ubrigens zu einem Drittel bereits als
Forward Sale verkauft haben, werden wir
komplett bis 2023 abarbeiten und alle
Objekte fertigstellen.

BondGuide: Gibt es denn, bedingt auch
durch Corona, auf dem Immobilien-
markt so etwas wie eine kleine Ver-
schnaufpause bei den Preisen? — Bei
Wohnimmobilien offenbar nicht. Wie steht
es mit Hotellerie, Gewerbeflachen?

"

FL

Miiller: Bei Wohnimmobilien ist bislang
absolut keine Veranderung zu erkennen.
Und auch die Nachfrage nach modernen
Buroflachen in unseren Kernmérkten
Deutschland und Osterreich ist nach
wie vor groB3. Bei der Hotellerie sehe ich
es ahnlich: Betreibern, die schon aktiv
sind, fehlen einfach zwei bis drei Monate
im laufenden Jahr. Das sorgt im Hotel-
bereich fir einen Durchhanger. Einkaufs-
zentren sind am stérksten betroffen: Die
hatten nicht nur mehrere Monate ge-
schlossen, auch jetzt ist der Normal-
zustand nicht annahernd zurlck. Im Be-
reich Einkaufscenter ist eine Eyemaxx
aber nicht aktiv in unseren Hauptmarkten
Deutschland und Osterreich. Und bei
allen Hotels, die wir realisieren, liegen
langfristige Pachtvertrage vor.

BondGuide: Was ist denn in den néchs-
ten Quartalen konkret aus der laufenden
Pipeline zu erwarten? Ende 2019 spra-
chen wir tber rund 850 Mio. EUR.
Miiller: Corona hat natlrlich fir eine
Zasur gesorgt; wir kbnnen jetzt ja erst
wieder personliche Gesprache mit Ver-
k&ufern fihren, Due-Diligence-Prufungen
machen — klar, wir haben im laufenden
Jahr schlicht zwei bis drei Monate verlo-
ren. Vorzeigeprojekte sind sicherlich die
erwdhnten Sonnenhdfe in Berlin-Schéne-
feld, deren erster Bauabschnitt im Herbst
trotz Corona pUnktlich fertig wird. Finale
Fertigstellung dann rund ein Jahr spater
im Herbst 2021. Da geht es immerhin
um 170 Mio. EUR offizielles Projektvolu-
men. Unser Wiener Projekt Siemens-
straBe soll im Herbst finalisiert werden,
und auch das ist durch einen Forward
Sale rechtzeitig finanziell abgesichert.
Unser Projekt am Offenbacher Kaiserlei
wird nun gerade aktuell fertig — es ist fur
unseren Bestand vorgesehen und wird
unser Property Portfolio ausbauen. Unser
renommierter Pachter ist selbstverstéand-
lich vertragstreu, Corona hin oder her.

BondGuide: Herr Dr. Mduller, einmal
mehr ganz herzlichen Dank fur die de-
taillierten sowie zeitaktuellen Eindrlicke
und Informationen!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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NEUEMISSIONEN IM FOKUS

Interview mit Karsten Reetz, Managing Partner, reconcept GmbH

,Wir habben schon wirklich Vorzeigbares erreicht”

BondGuide im Gesprdch mit Karsten Reetz, Managing Partner der reconcept GmbH,
Uber die laufende Neuemission: Begeben wird eine Anleihe (Giber bis zu 10 Mio. EUR

mit einem Kupon von 6,75%.

BondGuide: Herr Reetz, wer oder was
ist denn die reconcept?

Reetz: Die reconcept ist ein unabhan-
giger Emittent und Assetmanager nach-
haltiger Kapitalanlagen. Im Bereich er-
neuerbare Energien entwickeln wir auch
eigene Projekte, derzeit in Deutschland,
Finnland, Kanada und Zypern.

BondGuide: Haben Sie ein paar Zahlen
dazu, um sich die GréBenordnung bes-
ser vorstellen zu kdnnen?

Reetz: Seit 1998 haben wir fast 200
Mio. EUR bei Uber 10.000 privaten Anle-
gern platziert. Dadurch entstanden
mehr als 230 EE-Anlagen im Bereich
Windenergie, Fotovoltaik und Wasser-

,Wir planen schon mal etwas voraus.“ Foto: © LC

kraft, insgesamt ca. 370 MW Nennleis-
tung. Realisiert wurde dies Uber 43 griine
Kapitalanlagen mit einem Investitions-
volumen von mehr als 0,5 Mrd. EUR.

BondGuide: Was ist die Gemeinsam-
keit von Deutschland, Finnland und
Kanada?

Reetz: Kapitalanlagen sind keine Lieb-
haberprojekte — jedenfalls sollten sie
es nicht sein. Als Projektmanager habe
ich mir Uberlegt, wo entsprechende
klimatische oder geologische Verhalt-
nisse vorhanden sind fir Projekte un-
serer Machart. Und damit auch die
wirtschaftlichen Voraussetzungen. Auch
andere Kriterien spielen eine Rolle, so

Karsten Reetz

ist Managing Partner der reconcept GmbH.

namlich, dass die Lander, in denen wir
aktiv sind, nachweislich Uber eine gute
Bonitat verfiigen, in der Offentlichkeit
positiv behaftet sind sowie Uber eine
stabile Wahrung verfligen.

BondGuide: Wodurch spielten sich ge-
nau Finnland und Kanada ins Rampen-
licht?

Reetz: Beide Léander erflllen unsere
Anforderungen. Sie genieBen zweifellos
international hohes Ansehen — dazu hat
Finnland den Euro und Kanada den
stabilen heimischen Dollar. Finnland
besticht durch hervorragende, wirt-
schaftlich tragfahige Projektstandorte
im Nordosten des Landes langs der
gemeinsamen russischen Grenze. Ka-
nada verfugt Gber Unmengen an Po-
tenzial fir grundlastféhige Fluss- und
Gezeitenkraftwerke. In der Bay of Fundy,
im an der Ostkulste liegenden Nova
Scotia, gibt es mit 13 Metern sogar den
weltweit groBten Tidenhub. Der Grund
dafir, dass wir dartiber hinaus auch in
Zypern aktiv sind, ist ziemlich klar, wie
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jeder Urlauber weiB: Sonnenenergie en
masse mit 340 Sonnentagen pro Jahr.

BondGuide: Geht der Trend bei erneuer-
baren Energien weltweit denn in die
richtige Richtung — inzwischen?

Reetz: Der Trend ist unumkehrbar. Von
den politisch vorgegebenen Klimazielen
einmal abgesehen hat jedes Land auch
eigene Ziele, die es verfolgt. Weltweit
stammte 2018 erst ein Viertel aus
Erneuerbaren. Windkraft mit 6% und
Solarkraft mit 2% hinken sogar am wei-
testen hinterher im Energiemix. In Finn-
land beispielsweise mdchte man den
EE-Anteil bis 2030 auf Gber 50% weiter
hochschrauben, das EU-Ziel liegt nur
bei 30%. Kanada ist weltweit zweit-
gréBter Stromproduzent aus Wasser-
kraft —und hat erst rund 34% des Poten-
zials wirtschaftlich genutzt.

BondGuide: Und bei diesen Zielen
kann reconcept weiter unterstiitzen?
Reetz: Unser kurzfristiger Schwerpunkt
liegt weiterhin auf den erwahnten Lan-
dern Finnland und Kanada. Mittels des
bewéhrten Ansatzes einer partnerschaft-
lichen Projektentwicklung Uber Joint
Ventures mit lokalen Partnern méchten
wir mittelfristig aber zusétzliche Markte
erschlieBen, die unsere Kriterien erfullen.
Und natlrlich kann man auch an der
Wertschdpfungskette noch arbeiten,
von der Projektentwicklung bis zum
Betrieb der Anlage Uber ihren gesamten
Lebenszyklus. Voraussetzung ist stets
der Zugang zu Kapital, um Projekte er-
folgreich zu realisieren.

BondGuide: Welche Lander oder Pro-
jekte schweben Ihnen dabei ungefahr vor?
Reetz: Da kénnte ich eine ganze Reihe
nennen. Im Bereich der Meeresenergie
sondieren wir Uber unseren Kooperati-
onspartner Sustainable Marine Energy
Einsatzgebiete in Sidostasien in isolier-
ten Kistenorten oder auf kleinen Inseln —
und zwar immer dort, wo derzeit mangels
zuverldssiger Energieinfrastruktur noch
auf Dieselgeneratoren gesetzt wird. Hier
hat der Einsatz der schwimmenden

Gezeitenkraftwerke groBes Potenzial. In
GroBbritannien haben wir im Bristol-Ka-
nal gleich den zweithéchsten Tidenhub
praktisch vor der Haustlr. Norwegen
und Schweden planen einen massiven
Ausbau an Windparks. Beide Lander
sind vor allem im Norden — so wie eben
Finnland — dunn besiedelt, sodass es
weniger mogliche Probleme bei Geneh-
migungen gibt. Auch das Baltikum mit
Estland, Lettland und Litauen wéren als
attraktive Zielmérkte zu nennen.

BondGuide: Plane sind das eine, Track
Record das andere.

Reetz: Ich denke, da haben wir wirklich
Vorzeigbares: Bereits vor unserem Joint
Venture haben wir 2015 in Finnland einen

Mit dem bewahrten
Ansatz einer
partnerschaftlichen
Projektentwicklung
uber Joint Ventures
mit lokalen Partnern
mochten wir mittel-
fristig zusatzliche

, , Markte erschlieBen.

Windpark mit rund 30 MW erfolgreich
ans Netz gebracht. 2016 startete unser
Joint Venture mit der Zielsetzung, inner-
halb von fiinf Jahren ca. zehn Projekt-
entwicklungen mit etwa 80 Windenergie-
anlagen zu realisieren. 2019 haben wir
die ersten beiden Windparks fur anteilig

Bewertung — reconcept Green Bond | 2020/25

knapp 8 Mio. EUR verkauft. Zum Jahres-
wechsel auf 2020 haben wir rund 300
Windenergieanlagen mit erwarteten Mil-
lionenerldsen im niedrigen zweistelligen
Bereich bis 2026 in der Pipeline. Unser
bereits positiver Track Record wird also
weiter wachsen. Damit ist und bleibt un-
ser finnisches Joint Venture das wirt-
schaftliche Kernstiick der reconcept-
Gruppe.

BondGuide: Bei der Finanzierung und
dem Stemmen der Projekte kdnnen die
geplanten bis zu 10 Mio. EUR aus der
Anleihe reconcept Green Bond | helfen.
Reetz: Das ist natirlich der Hintergrund
der Begebung, klar. Die Erlésverwen-
dung, lassen Sie mich das kurz erlautern,
ist aber zweigeteilt. Mindestens die
Halfte ist fur die erdrterten Finanzierun-
gen von Investitionen vornehmlich in
Kanada und Finnland vorgesehen. Zu-
sétzlich kommen auch die weiteren
Plane mit Zypern, Skandinavien, dem
Baltikum und Sldostasien infrage.
Maximal 50% sind fir die Ablésung
oder Umfinanzierung teurerer externer
Finanzierungen geplant — dies hilft uns
dauerhaft im Ergebnis.

BondGuide: Warum die Nummerierung,
jetzt also reconcept Green Bond 1?
Reetz: Wir wollen uns am Kapitalmarkt
dauerhaft und nachhaltig etablieren. Mit
der Nummerierung planen wir also
schon etwas voraus.

BondGuide: Herr Reetz, ganz herzlichen
Dank flr die interessanten Einblicke!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

Wachstumsstrategie/Mittelverwendung: |
Peergroup-Vergleich: E
Rendite-Vergleich E e (1)
Kennzahlen (Zinsdeckung, Gearing o.A.):E =
IR/Bond-IR: e
Covenants:

Liquiditat im Handel (e):

Fazit by BondGuide:

***(*) (attraktiv — halber Stern Abzug aufgrund von Liquiditét im spéteren Handel)
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a7 ™\ NEUEMISSIONEN IM FOKUS

Interview mit Jirgen Bauer, Vorstand, Aves One AG

»#Auf absolut gutem Wege*

BondGuide im Gesprdch mit Jargen Bauer, Aves One: Wir sprachen mit dem Vorstand (ber die aktuelle Emission und nattir-

lich die aktuellen Marktgegebenheiten.

BondGuide: Herr Bauer, wir sprachen
jaausgiebigim Rahmen der Anleihebege-
bung Aves Schienenlogistik | im Oktober
letzten Jahres. Mgen Sie AuBenstehen-
den kurz erlautern, wie ungeféahr die Ab-
grenzung aussieht — kurz: Was ist Aves
One, was die Schienenlogistik etc.?
Bauer: Wir sind ein fihrender Bestands-
halter von Logistikassets mit klarem
Schwerpunkt auf den Schienenguter-
verkehr. Unser Portfolio besteht zu etwas
mehr als 70% aus Giterwaggons. Unsere
Einnahmestruktur besteht aus Mietein-
nahmen durch die langfristige Vermie-
tung unserer Logistikassets. Wir sind in
den letzten Jahren sehr stark gewach-
sen. Auf diesem Weg wollen wir auch in
den néchsten Jahren aufsetzen.

Kennzahlen der Aves One AG

BondGuide: Anfang des Monats gab es
ja auch gute Geschéftszahlen — aller-
dings fUr das erste Quartal, als Corona
gerade erst begann, ein Thema zu wer-
den. Kénnen Sie uns schildern, wie sich
Corona im zweiten Quartal ausgewirkt
hat?

Bauer: Wir haben noch keine Zahlen zum
zweiten Quartal verdffentlicht. Im Detail
darfich Ihnen dazu nichts sagen. Zum heu-
tigen Zeitpunkt hat sich an der Aussage
zum Gesamtjahr nichts geandert: Wir blei-
ben bei unserer Prognose fir das Ge-
samtjahr 2020. Wir wollen mindestens
die starken Zahlen aus dem Vorjahr wie-
der erreichen, also ein Umsatzvolumen
von mindestens 117 Mio. EUR und ein
EBITDA von mindestens 84 Mio. EUR.
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Foto: © Aves One AG

BondGuide: Wie kommt es eigentlich,
dass Sie in einigen Bereichen so hohe
Ertragsmargen realisieren kdnnen — fehlt
der Wettbewerb oder ist der Spezialisie-
rungsgrad so hoch?

Bauer: Das liegt generell an der Bran-
che. Wir erzielen keine Uberrenditen
gegenluber anderen Marktteilnehmern.
Wir bewegen uns hier, wie alle, im Markt-
umfeld. Fur Aves wirkt sich besonders
aus, dass wir einen positiv beeinflussen-
den jungen und modernen Wagenpark
haben, der dadurch gut vermietbar ist.
Unsere Uberdurchschnittliche Profita-
bilitat liegt an unserem Lean-Manage-
ment-Approach, dem Outsourcen von
personalintensiven Bereichen, insbeson-
dere der Instandhaltung.

BondGuide: Wie zufrieden sind Sie mit
dem Zustand — und dem Ausbau - des
deutschen Schienennetzes?
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Bauer: Man muss es im européischen
Vergleich sehen. Da ist es relativ gut.
NatUrlich winscht man sich immer ,mehr
und besser”. Insbesondere die Férde-
rung von Netzanschllssen zu Industrie-
unternehmen ist verbesserungswurdig.
Grundsétzlich ist aber festzuhalten, dass
sowohl Deutschland als auch die EU
relevante Mittel zum Ausbau des Schie-
nennetzes investieren. Wir denken, wir
sind hier auf einem guten Weg.

BondGuide: Falls Sie da einen Wunsch
frei hatten, wo musste die Bahn ,endlich
mal ran“ und etwas tun?

Bauer: Sie musste sich privatisieren, um
als unabhéngiger Marktteilnehmer ohne
politischen Einfluss agieren zu kénnen.
Gut wéren auch eine Trennung und
Fokussierung des Guterbereichs vom
Personenverkehr, da die beiden Berei-
che nicht viel miteinander zu tun haben.

BondGuide: Wie sind denn lhre bisheri-
gen Erfahrungen mit den begebenen An-
leihen — bekommen Sie Ubung in Sachen
der beriihmten Kapitalmarktnéhe?
Bauer: Wir sind ja schon seit einigen Jah-
ren borsennotiert und somit standig am
Kapitalmarkt aktiv. Die Anleihe ist neben
der Aktie nur ein weiteres Instrument zur
Finanzierung. Wir betreiben aktive Inves-
torenkommunikation. Daher ist das alles
fur uns kein Neuland.

| FLACHWAGEN

§ INTERMODALWAGEN

Anleiheiibersicht — Aves One 2020/25

Borse: Freiverkehr
Anleihe-Rating:

Banken/Zeichn.: Eigenemission

Emittent: i Aves One AG
ISIN/WKN: ; DE 000 A289R7 4
Zielvolumen: ; bis zu 30 Mio. EUR
Kupon: ; 5,25% p.a. (halbj. Zahlung)
Stlickelung: ; 1.000 EUR
Laufzeit: ; 2020 bis 25
Zeichnungsfrist: ; seit 01.Juni, max. ein Jahr (6ff. Ang.)
é
|
i

BondGuide: Was kdnnen Sie konkret
mit dem avisierten Emissionserlés um-
setzen?

Bauer: Der Emissionserlés wird zur
Finanzierung des Geschaftsmodells von
Aves One eingesetzt. Das bedeutet, dass
das Kapital direkt in die Finanzierung
und Refinanzierung des Railsegments
sowie von Wechselbriicken und See-
containern flieBt. Der Aves-Vorstand hat
allerdings entschieden, die Neuinves-
tition auf den Eisenbahnbereich zu
fokussieren, da hier attraktivere Margen
als im Containergeschéft erzielt werden.

| KASTENWAGEN

g Bl ¢

I KESSELWAGEN

Foto: © Aves One AG

[l COILTRANSPORTWAGEN

l SCHIEBEWANDWAGEN

Bewertung — Aves One 2020/25

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

Peergroup-Vergleich:
Rendite-Vergleich

Kennzahlen
(Zinsdeckung, Gearing 0.A.):

IR/Bond-IR:
Covenants:
Liquiditat im Handel (e):

Fazit by BondGuide R (attraktiv —

zeichnen)

BondGuide: ... Und kdnnten Sie eigent-
lich mit noch héheren Mitteln noch mehr
~auf die Schiene bringen“?

Bauer: Mehr Kapital ermdglicht natur-
lich die Umsetzung von weiteren attrak-
tiven Projekten.

BondGuide: Wo und wie kdnnen inte-
ressierte Anleger lhre Anleihe zeichnen?
Bauer: Alle erforderlichen Unterlagen
finden Sie auf der Aves-Website unter
www.avesone.com/anleihe. Dort finden
Sie neben weiteren relevanten Informa-
tionen auch den Zeichnungsschein.

BondGuide: Herr Bauer, Ihnen besten
Dank fur die gewohnt interessanten Ein-
blicke!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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von Dr. Christian Becker, Rechtsanwalt und Partner, und Dr. Lutz Pospiech, Rechtsanwalt
und assoziierter Partner, GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB, Miinchen

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds — ein schlag-
kraftiges Instrument des Bundes zur Stabilisierung
von Unternehmen in der Coronakrise

Durch die staatlichen MalBnahmen zur Einddmmung der Coronapandemie wurde das soziale und wirtschaftliche Leben in
Deutschland und der Welt erheblich eingeschrénkt. Die dramatischen wirtschaftlichen Folgen der Coronapandemie gehen weit
liber die Folgen der Finanzkrise 2008/09 hinaus. Der Bund hat zur Abmilderung dieser Auswirkungen auf die Wirtschaft in
Deutschland eine Vielzahl von MalBBnahmen beschlossen und Schutzschirme aufgespannt — dazu zahlt insbesondere auch das
am 28. Mérz 2020 in Kraft getretene Gesetz zur Errichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungs-

fondsgesetz — WStFG).

Das WStFG besteht im Wesentlichen
aus zwei zentralen Artikeln: Art. 1 WStFG
beinhaltet Anderungen des 2008 ge-
schaffenen Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetzes, das nunmehr umbenannt
ist in ,,Gesetz zur Errichtung eines Finanz-
markt- und eines Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds (Stabilisierungsfondsgesetz -

Dr. Christian Becker (li.)

ist Rechtsanwalt und Partner im Minchner
Biiro von GORG Partnerschaft von Rechts-
anwalten mbB. Er ist Experte flir M&A-Trans-
aktionen, Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht. Zudem ist er auf die Restrukturierung
von Unternehmensanleihen spezialisiert.

Dr. Lutz Pospiech,

Dipl.-Kfm., ist Rechtsanwalt und assoziierter
Partner bei GORG Partnerschaft von
Rechtsanwélten mbB in Minchen. Er be-
rat schwerpunktméBig im Aktien- und Kapi-
talmarktrecht sowie in den Bereichen M&A
und Unternehmensanleihen.

Foto: © natali_mis — stock.adobe.com

StFG)“. Durch das StFG wird ein nicht-
rechtsfahiges Sondervermdégen geschaf-
fen — der Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF). Der WSF zielt auf eine Stlitzung
und Stabilisierung der Volkswirtschaft
in der coronabedingten Krise. Anders
als der Finanzmarktstabilisierungsfonds
(8§ 1 ff. StFG) richtet sich der WSF nicht
an Unternehmen des Finanzsektors,
sondern an solche der sogenannten
Realwirtschaft (§§ 15 ff. StFG).

Aufbau und Zweck des WSF

Der WSF hat ein Volumen in Héhe von
insgesamt 600 Mrd. EUR. Davon entfal-
len auf mogliche staatliche Garantie-
Ubernahmen 400 Mrd. EUR (§ 21 StFG)
und auf RekapitalisierungsmaBnahmen
100 Mrd. EUR (8§ 22, 24 StFG). Ferner
kann der WSF der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau (KfW) Darlehen zur Refi-
nanzierung ihrer COVID-19-Sonderpro-
gramme gewahren (§§ 23, 24 StFG).
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Art. 2 WStFG enthalt das neu gefasste
»~Wirtschaftsstabilisierungsbeschleuni-
gungsgesetz - WStBG* (bisher: Finanz-
marktstabilisierungsbeschleunigungs-
gesetz). Das WStBG regelt befristete
Anderungen des Gesellschaftsrechts, um
die staatlichen HilfsmaBnahmen durch
den WSF schneller umsetzen zu kénnen.
Zentrale Bestandteile des WStBG sind
die Erleichterungen fir die Beschluss-
fassung und Durchfihrung von Kapital-
maBnahmen; insbesondere soll es dem
WSF ermdglicht werden, sich an Unter-
nehmen der Realwirtschaft zu beteiligen.

Die Férderung aus dem WSF koénnen
grundsétzlich Unternehmen der Realwirt-
schaft beantragen, die in den letzten bei-
den Geschaftsjahren vor dem 1. Januar
2020 mindestens zwei der drei folgenden
Kriterien erflllen: (1) Bilanzsumme von
mehr als 43 Mio. EUR, (2) Umsatzerlose
von mehr als 50 Mio. EUR und (3) Arbeit-
nehmeranzahl im Jahresdurchschnitt von
mehr als 249. Geférdert werden kdnnen
unabhéngig vom Vorliegen der genannten
Kriterien auch Unternehmen, die ein fir
die Aufrechterhaltung der &ffentlichen Ord-
nung und die Sicherheit der Bundesrepublik

Deutschland wesentlichen Geschéftsbe-
trieb haben, sowie Start-up-Unterneh-
men, die seit dem 1. Januar 2017 eine
Finanzierung mit einer Unternehmensbe-
wertung von mindestens 50 Mio. EUR
(Post Money) abgeschlossen haben.

Madgliche StabilisierungsmaBnahmen
Zweck des WSF ist die Stabilisierung
von Unternehmen durch (i) die Uberwin-
dung von Liquiditatsengpassen und (ji) die
Schaffung der Rahmenbedingungen fiir
eine Starkung der Kapitalbasis, wenn eine
Bestandsgefahrdung dieser Unternehmen

one
square

Anzeige

One Square Financial Engineers: Der Spezialist fur Ihre Finanzierung - Fremd- und Eigenkapital

One Square Financial Engineers bietet das komplette Spektrum aus
einer Hand zum festen Preis

Strukturierung lhrer Fremd- und Eigenkapital Transaktionen

Erstellung der Dokumentation

Identifikation und Ansprache der Investoren
Begleitung in Verhandlungen

Betreuung aus einer Hand

»All inclusive Preis®, d.h. Festpreis fur alle Leistungen incl. Dokumentation,

Marketing, Platzierung etc.

Erfahrenes Team in Minchen, Frankfurt, Disseldorf, London

Ihr Ansprechpartner

Marius Hoerner
Senior Advisor

Leitung One Square Financial Engineers
marius.hoerner@onesquareadvisors.com

+49171644 1751

Strukturierung einer Fremdkapital Transaktion mit méglichem
Wandlungsrecht, festgelegtem , Equity Kicker” mit Verwasserungsschutz
fur die Glaubiger und Wertausgleich in Form eines Riickzahlungs-Agio

Strukturierung der Transaktion, Koordination und Abstimmung den
hinzugezogenen Partnern aus den Bereichen Kapitalmarktrecht,
Investor Relations und Zahlstelle / Zeichnungsservice; Identifikation
potentieller Investoren sowie die Unterstiitzung der Emittentin auf der

Unternehmensanleihe 2020 / 2025

(Beispiel Transaktion)

Emittentin
Pentracor GmbH, Hennigsdorf

Instrument
Inhaberschuldverschreibungen
nach §§ 793 ff. Burgerliches Gesetzbuch (,Anleihe”)

Projekt

bei Nicht-Inkrafttreten der Wandlungsoption

SchltsselmaBnahmen

Roadshow und bei Einzelgesprachen (1onls)

Resultat
Vollplatzierung der Anleihe

S PENTRACOR




erhebliche Auswirkungen auf die Wirt-
schaft, die technologische Souveréani-
tat, Versorgungssicherheit, kritische Infra-
strukturen oder den Arbeitsmarkt héatte.

Als mdgliche StabilisierungsmaBnahmen
sind in § 21 StFG Garantien vorgesehen.
Der WSF kann fir ab dem 28. Méarz 2020
bis zum 31. Dezember 2021 begebene
Schuldtitel und begriindete Verbindlich-
keiten eines Unternehmens der Real-
wirtschaft Garantien Gbernehmen, um
Liquiditatsengpasse zu beseitigen und
die Refinanzierung am Kapitalmarkt zu
unterstitzen. Die Laufzeit der Garantien
und der abzusichernden Verbindlichkei-
ten darf dabei 60 Monate nicht Uberstei-
gen. In der Regel wird der WSF banken-
Ubliche Ausfallburgschaften tber 90%
der gewahrten Finanzierung ausreichen.

Dariliber hinaus ist in § 22 StFG geregelt,
dass sich der WSF zu angemessenen
VerglUtungen an der Rekapitalisierung
von Unternehmen mit der Zuflhrung
wirtschaftlichen oder echten bilanziellen
Eigenkapitals beteiligen kann. Diese Re-
kapitalisierungsmaBnahmen umfassen
etwa den Erwerb von nachrangigen
Schuldtiteln, Hybridanleihen, Wandel-
anleihen, Genussrechten, stillen Beteili-
gungen, Anteilen an Unternehmen oder
u.U. auch die Ubernahme sonstiger
Bestandteile des Eigenkapitals der je-
weiligen Unternehmen.

Fir eine Férderung durch den WSF sind
stets auch folgende Voraussetzungen
durch die Unternehmen zu erfillen:

— Anderweitige Finanzierungsmaoglich-
keiten stehen nicht zur Verfiigung;

- Liquiditats- und Kapitalbedarf geht
auf COVID-19-Pandemie zurtick;

- durch die StabilisierungsmaBnahmen
besteht eine klare und eigenstandige
Fortfiihrungsperspektive nach Uber-
windung der COVID-19-Pandemie;

—das Unternehmen bietet Gewahr fir
eine solide und umsichtige Geschéfts-
politik und

— das Unternehmen leistet einen Beitrag
zur Stabilisierung von Produktions-
ketten sowie zur Sicherung von Ar-
beitsplatzen.
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/weck des WSF ist
die Stabilisierung
von Unternehmen,
wenn eine Bestands-
gefahrdung dieser
Unternehmen
erhebliche Aus-
wirkungen auf

die Wirtschaft oder
den Arbeitsmarkt

,, hatte.

Angemessene Vergiitung

Die FinanzierungsmaBnahmen des WSF
sind angemessen zu verguten. Bei der
zu vereinbarenden Verglitung ist auch
die Krisensituation des Unternehmens
mit Risikoaufschlagen zu bertcksichti-
gen. Zudem soll die Vergutungsstruktur
bei RekapitalisierungsmaBnahmen An-
reize flr einen raschen Ausstieg des
WSF schaffen; dies hat ein Ansteigen
der Vergltungen mit zunehmender Be-
teiligungsdauer des WSF zur Folge.

Zusatzliche Anforderungen

Mit den StabilisierungsmaBnahmen wer-

den regelmaBig umfangreiche Verpflich-

tungen der Unternehmen gegeniiber
dem WSF einhergehen. Hierfiir kommen
insbesondere die folgenden Punkte in

Betracht:

e Aufnahme weiterer Kredite;

e Mittelverwendung;

e Untersagung von Dividendenausschiit-
tungen;

® Begrenzung der Vergutung der Mit-
glieder der Geschéftsleitung auf die
Grundvergitung zum 31. Dezember
2019;

e Untersagung einer Beteiligung von mehr
als 10% an Wettbewerbern bzw. vor-
und nachgelagerten Unternehmen;

e umfassende Berichtspflichten und

e Entwicklung einer Ausstiegsstrategie
fur die Staatsbeteiligung.

Anderungen des Gesellschaftsrechts
Das WStBG enthalt erhebliche gesell-
schaftsrechtliche und sonstige rechtli-
che Erleichterungen, die die Umsetzung
der RettungsmaBnahmen durch den
Staat beschleunigen. Neben der Erleich-
terung von KapitalmaBnahmen ist dies-
beziglich insbesondere die erleichterte
Ausgabe von Genussrechten und Schuld-
titeln an den WSF zu nennen. Die Vor-
schriften, die die Rekapitalisierung von
Unternehmen mithilfe des WSF erleichtern
sollen, orientieren sich primar am Aktien-
recht (§§ 7 ff. WStBG) und ordnen eine
entsprechende Geltung fiir andere Rechts-
formen an (§§ 9 ff. WStBG).

Stabilisierungspaket fiir die
Deutsche Lufthansa AG
Prominentes und erstes Beispiel fir
StabilisierungsmaBnahmen des WSF ist
das Stabilisierungspaket fir die Deut-
sche Lufthansa AG, die durch die coro-
nabedingten Reisebeschrankungen und
das damit verbundene Erliegen des Flug-
verkehrs in die Krise geraten ist. Vorge-
sehen sind StabilisierungsmaBnahmen
und Kredite von bis zu 9 Mrd. EUR. Da-
von soll der WSF Uber 5,7 Mrd. EUR als
stille Einlagen in das Vermdégen der Luft-
hansa leisten. Zudem soll sich der WSF
durch Zeichnung von Aktien im Wege
einer Kapitalerhéhung in Hohe von 20%
am Grundkapital der Lufthansa beteiligen.
3 Mrd. EUR soll die Gesellschaft tiber
KfW-verbirgte Bankkredite erhalten. Ver-
bunden sind die StabilisierungsmaBnah-
men durch den WSF mit strengen Aufla-
gen wie der Bereitstellung zweier Sitze im
Aufsichtsrat, dem Verzicht auf kiinftige
Dividendenzahlungen und der Ubertra-
gung von bis zu 24 Start- und Lande-
rechten an Wettbewerber.

Fazit

Der Bund hat mit dem WSF ein schlag-
kraftiges Instrument geschaffen, um
Unternehmen, die coronabedingt in die
Krise geraten sind, zu stabilisieren. Es
bleibt zu hoffen, dass der WSF jetzt
schnell operabel wird, um vielen Unter-
nehmen mdglichst zeitnah die ndtigen
UnterstitzungsmaBnahmen gewahren
zu kdnnen.



» EQS ESEF Service: Cinreichung Inrer
Finanzberichte im neuen Pflichtformat «

Sie wollen sich ganz auf die Inhalte Ihrer Finanzberichte

konzentrieren? Dann Uberlassen Sie uns den Rest!

Mit dem EQS-Einreichungsservice erflllen Sie alle
Anforderungen der ESMA - ohne Mehraufwand und

zusatzliche Software! Wir Gtbernehmen fir Sie die Konver-
tierung, das XBRL-Tagging und die Ubermittlung der
Berichte an den Bundesanzeiger.

KONTAKTIEREN SIE UNS

E-Mail
datenservices@egs.com

Telefon
089-210298-128

Weitere Informationen
go.eqs.com/esef
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von Christoph Schlienkamp, geschéaftsflihrender Vorstand, DVFA e.V., Portfoliomanager,
GS&P Kapitalanlagegesellschaft, und Thorsten Muller, Mitglied des Vorstands, DVFA e.V.,
Geschéftsflhrer Lighthouse Corporate Finance GmbH

DVFA setzt sich fur kapitalmarktorientierte KMU ein -
MIFID-II-/MiFIR-Konsultation der Europaischen

Kommission

Kommissionsprésidentin von der Leyen unterstrich in der Einladung zu der Konsultation zur Uberpriifung des MiFID-II-/MiFIR-
Regulierungsrahmens noch einmal ausdrticklich die hohe Bedeutung der Kapitalmarktunion fir kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU). Die Regulierung miisse sicherstellen, dass KMU einen effizienten Kapitalmarktzugang haben, um so Wachstum
und Innovation zu unterstiitzen, so von der Leyen. Das heiBt, dass sowohl Eigenkapital als auch Fremdkapital fir KMU effizient

aufgenommen werden kénnen.

Der DVFA begriBt es auBerordentlich,
dass sich die EU-Regulierer aufgrund
der breiten Kritik an MiFID Il und MiFIR
nun mit den Wirkungen dieser Regulie-
rungsmaBnahmen auseinandersetzen
und Verbesserungsvorschldge unter-
breiten bzw. nach alternativen Lésungs-
vorschlagen fragen.

Christoph Schlienkamp (li.)

ist Mitglied des geschaftsfliihrenden Vor-
stands des DVFA und leitet dort die Kom-
mission Unternehmensanalyse. Schlienkamp
ist auBerdem Portfoliomanager bei der
GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A. in
Luxemburg. Hier fokussiert er sich vor allem
auf deutsche Small- und Mid Caps.

Thorsten Miller

ist Mitglied des Vorstands des DVFA und
Geschéftsfuhrer der Lighthouse Corporate
Finance GmbH. Zuvor war er viele Jahre im
Kapitalmarkt- und Firmenkundengeschéaft
der Commerzbank und der WestLB tatig.
Muller ist Mitglied des Issuer Advisory Com-

mittee (IMAC) der Deutschen Borse AG.

—

Foto: © Syda Productions - stock.adobe.com

Doch wir brauchen gerade in Zeiten von
Corona schnelle und praktikable Lésun-
gen — insbesondere fir KMU. Statt den
Kapitalmarkt aktiv als einen Baustein
bei der Bewaltigung der Krise zu nut-
zen, wird sehr stark auf Instrumente der
Staatsfinanzierung gesetzt. Das ist nicht
gesund. Kurzfristiges ,Fire Fighting“ ist
wichtig; jedoch diirfen die strukturellen
Themen nicht in den Hintergrund rU-
cken. Der Kapitalmarkt ist sehr leis-
tungsfahig, wenn die Rahmenbedin-
gungen richtig gesetzt werden.

Im Rahmen der gerade abgeschlosse-
nen EU-Konsultation hat sich der DVFA
deshalb stark fir kapitalmarktnotierte
KMU eingesetzt, um dadurch deren Ka-
pitalmarktfinanzierung zu verbessern,
und schléagt Folgendes vor:

SED

i‘.’v

e Wiedereinfihrung des Bundling fir
Research,

e GroBenbegrenzung auf 1 Mrd. EUR
Marktkapitalisierung sowie

¢ Aussetzung oder deutliche Reduzie-
rung der Kapitalertragsbesteuerung.

Mehr KMU-Research mittels
Bundling

Die Bepreisung von Research durch
MiFID Il hat dazu gefuhrt, dass die Erstel-
lung von Research tber KMU deutlich
zuriickgegangen ist. Stattdessen kon-
zentriert sich die Researchabdeckung
noch starker auf die ohnehin vielseitig
analysierten GroBunternehmen im DAX.
Aufgrund der nachlassenden Trans-
parenz durch weniger KMU-Research
werden Investments in diese weiter er-
schwert. Vor diesem Hintergrund fordert



Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
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Unternehmensanleihe
EUR 15 Mio.
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QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

Ist es Innen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Far alle Unternenhmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen lhnen gerne zur Seite:

¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

¢ Privatbank-Prinzip: fur uns zahlt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

Schlote’

Aufstockung

Unternehmensanleihe Unternehmensanleihe
EUR 17,5 Mio. EUR 25 Mio.
April 2019 November 2019
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der DVFA die Wiedereinfliihrung des
Bundling fir KMU. Praktisch heiBt das,
die Vergltung von Research wiirde wie-
der — wie vor der MiFID-II-Reform — Giber
Wertpapierkommissionen (Sales Com-
missions) erfolgen. Im Ergebnis wirde
wieder mehr KMU-Research produziert
werden und Uber die Brokerdistribution
wieder einen effizienten Weg zu den In-
vestoren finden.

Durch die Reduzierung von Research
durch MiFID Il werden Unternehmen bis zu
einer Marktkapitalisierung von ca. 1 Mrd.
EUR bzw. einem Free Float von bis zu
etwa 500 Mio. EUR besonders hart ge-
troffen. Deshalb schlagt der DVFA vor,
das Segment KMU zukiinftig auf Unter-
nehmen mit bis zu 1 Mrd. EUR Markt-
kapitalisierung bzw. bis zu 500 Mio. EUR
Free Float auszuweiten. Bisher galt hier,
bezogen auf die Marktkapitalisierung,
eine GroBenbeschrénkung von 200 Mio.
bzw. 500 Mio. EUR.

Strukturelle Nachteile im
KMU-Segment

Aufgrund der zunehmenden Regulierung
und zusammen mit den damit verbun-

Foto: © iana_kolesnikova — stock.adobe.com
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Investment Professionals weltweit.

Der DVFA e.V. ist die Standesorganisation der Investment Professionals in den
deutschen Finanz- und Kapitalmérkten mit 1.400 personlichen Mitgliedern. Der
Verband engagiert sich fur die Professionalisierung des Investment-Berufsstands,
erarbeitet Standards und férdert den Finance-Nachwuchs. Er ist Mitglied von
EFFAS - European Federation of Financial Analysts Societies mit Uber
17.000 Investment Professionals europaweit und der ACIIA - Association of
Certified International Investment Analysts, einem Netzwerk mit 100.000

denen erhéhten Kosten steigern insti-
tutionelle Assetmanager kontinuierlich
ihre  Minimum-TicketgréBen. Deshalb
investieren diese mehr und mehr in Un-
ternehmen mit hoher Marktkapitalisie-
rung und -liquiditat. Das gilt fur Aktien
wie fUr Anleihen. Auch der verstérkte
Trend hin zu passiven Investments Gber
ETFs, die beinahe ausschlieBlich die gro-
Ben Indizes abbilden, fiihrt zu weniger In-
vestments in KMU. Aufgrund dieser struk-
turellen Defizite wird es fir KMU zuneh-
mend schwerer, im Wettbewerb um Ka-
pital zu bestehen. 500 Mio. EUR sind
am Kapitalmarkt leichter aufzunehmen
als 20 Mio. oder 50 Mio. EUR. Deshalb
muss das KMU-Segment fir Investoren
attraktiver gestaltet werden.

Aussetzen oder deutliche Reduktion
der Kapitalertragshesteuerung von
KMU gefordert

Um eine wirkliche Starkung des KMU-
Segments im Wettbewerb um Kapital zu
erreichen, schlagt der DVFA deshalb
vor, die Besteuerung von Dividenden,
Zinskupons und Kapitalertragen (Min-
desthaltedauer von zwei Jahren) aus
KMU-Investments in der EU auszusetzen
oder merklich zu reduzieren. Das ware
ein deutliches Signal fur Investoren, fir
Marktlésungen und fir die Unternehmen.

Wir haben uns das fur Dividendenzah-
lungen mal detailliert angesehen: Im DAX
wurden 2019 gut 40 Mrd. EUR ausge-
schuttet, im MDAX ca. 10 Mrd. EUR und
im SDAX dann noch einmal 1 Mrd. EUR,;
im borsennotierten KMU-Segment liegen
die Zahlungen noch ein ganzes Stlick
darunter. Ahnlich stellen sich die Rela-
tionen bei den Anleihen dar. Das heif3t,
fiskalisch wirde nur ein kleiner Teil der
Kapitalertrdge steuerlich begtinstigt,
aber die positive Signalfunktion fir KMU
ware erheblich. Solch eine Losung wére
ein klares Bekenntnis fur Wachstum, Inno-
vation und Kapitalmarktfinanzierung im
KMU-Segment in Europa und stitzte die
in der Einleitung dargestellte Forderung
der Kommissionspréasidentin flir einen
effizienten Kapitalmarktzugang fur KMU.

Das ist Ubrigens nicht nur die Position
des DVFA —auch der Européische Dach-
verband der Finanzanalysten (EFFAS)
und die Osterreichische Vereinigung fiir
Finanzanalyse und Asset Management
(OVFA) unterstiitzen unsere Vorschlage.
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LEGAL & RESTRUKTURIERUNG

von Dr. Anne de Boer, Rechtsanwaltin und Partnerin, Stuttgart, und
Dr. Thorsten Kuthe, Rechtsanwalt und Partner, KéIn, Heuking Kiihn Lier Wojtek

Aktuelle praktische Erfahrungen

bei der Restrukturierung von Anleihen

Aufgrund der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie stehen Anleiheemittenten in besonderer Weise vor der Herausforderung,
dass die Anleihebedingungen eventuell nicht den praktischen Notwendigkeiten entsprechen. Financial Covenants haben die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie nicht antizipiert, Zinszahlungen flihren zu hohen Belastungen oder Riickzahlungen
sind mangels Refinanzierung nicht fristgerecht méglich. Nachstehend wird ein Einblick in aktuelle Mdglichkeiten gegeben, auch
in der COVID-19-Pandemie Anpassungen von Anleihen umzusetzen.

1. (Freiwillige) Anleihe-
refinanzierung

Eine quasi althergebrachte Méglichkeit
ist, den Glaubigern den Tausch der An-
leihe in eine neue Anleihe mit gednderten
Bedingungen vorzuschlagen. Diese Form
der freiwilligen ,,Anpassung” von Zins,
Tilgung und Covenants hat sich in den
letzten Jahren als generelle Refinan-
zierungsform etabliert. Wenn es dem
Emittenten wirtschaftlich jedoch nicht

Dr. Anne de Boer

ist Partnerin und Rechtsanwaéltin im Bereich
Kapitalmarkt/Corporate bei Heuking Kiihn
Liier Wojtek in Stuttgart. Sie berat insbeson-
dere bei der Emission von Anleihen, Genuss-
scheinen und weiteren Kapitalmarktprodukten,
bei Fragen der Wertpapiertechnik und zur
Kapitalmarkt-Compliance.

Dr. Thorsten Kuthe

ist Partner am Kolner Standort von Heu-
king Kiihn Liier Wojtek. Er ist Experte u.a.
fur Borsengéange (Equity und Debt), Private
Equity und M&A-Transaktionen.

gut geht, ist ein solcher Tausch eine
Herausforderung, wie etwa die Emis-
sion der SeniVita Social Estate AG Ende
2019 gezeigt hat. Trotz einer hohen Um-
tauschquote gentigte diese nicht, um
den Emittenten stabil und langfristig zu
refinanzieren.

Die Bundesregierung bietet hier jetzt
Hilfe an: Sofern der Emittent durch die
COVID-19-Pandemie in eine Schieflage
geraten und kein KMU ist sowie einer
systemrelevanten Branche angehdrt, be-
sichert der Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds den gréBten Teil der Anleihe'. Diese
sheue Assetklasse” durfte die Chance
einer Refinanzierung erheblich erhéhen.

2. Anpassung der Anleihebedingun-
gen durch Mehrheitsbeschluss
Durch einen fir alle Anleiheglaubiger ver-
bindlichen Mehrheitsbeschluss kénnen
Anleihebedingungen geéndert werden.
In der Praxis haben sich dabei verschie-
dene Vorgehensweisen herausgebildet.

Zunachst ist es wichtig, ein flr die An-
leihegldubiger Uberzeugendes Paket zu
schniren. Wichtig ist die Aufstellung einer
plausiblen Planung fur die Zukunft, die
die Notwendigkeit der Restrukturierung

1 Einige Bundeslénder bieten ergénzende Hilfen.

und deren Erfolgsmdglichkeit zeigt. In
einem ersten Anlauf missen 50% der
ausstehenden Schuldverschreibungen
an der Abstimmung teilnehmen; wird das
Quorum nicht erreicht, reichen im zweiten
Anlauf 25% des ausstehenden Anleihe-
kapitals aus. Von den teilnehmenden
Glaubigern missen dann 75% den
wesentlichen MaBnahmen wie Zinsan-
passung und Verldngerung der Laufzeit
zustimmen.

Der einfache Fall

In der Praxis kristallisieren sich zwei Fall-
gruppen heraus. In der einen halten ein
oder wenige Glaubiger (zusammen) 50%
des Anleihevolumens und stehen in einem
engen, vertrauensvollen Verhaltnis zum
Emittenten. In einer solchen Situation
kanndie AnpassungderAnleihebedingun-
gen relativ schnell mit geringem Doku-
mentationsaufwand und Uberschaubaren
Kosten umgesetzt werden. Ein Beispiel
hierflr ist die von uns begleitete Restruk-
turierung der Anleihe der Blue Energy
GmbH.

Der Standardfall

Solche einfachen Félle sind allerdings
die Ausnahme, auch wenn wir diese
immer wieder sehen. Sind die Anleihen
breiter gestreut und schauen gréBere
Investoren kritisch auf den Emittenten,
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bedarf es einer umfangreichen Erldute-
rung der wirtschaftlichen Situation sowie
des geplanten Sanierungskonzepts und
der damit einhergehenden wirtschaftli-
chen und finanziellen Planungen. Diese
sollte durch eine Stellungnahme eines
unabhangigen Sachverstandigen flan-
kiert werden, ggf. ist auch ein formales
Sanierungsgutachten erforderlich.

Ergéanzend werden die Investoren in der
Regel einen Ansprechpartner ihres Ver-
trauens winschen, der kiinftig den
Emittenten nahe begleitet, die Umset-
zung des Sanierungskonzepts Uber-
wacht und die Interessen der Anleihe-
glaubiger wahrnimmt. Daflr sieht das
Gesetz den sogenannten gemeinsamen
Vertreter vor. Die Wahl eines gemeinsa-
men Vertreters hat sich in der Praxis be-
wéhrt. Die Person des gemeinsamen
Vertreters und dessen Expertise sollten
frlhzeitig mit den starken Investoren
abgestimmt werden.

Eine Besonderheit gab es im Fall der
SANHA GmbH & Co. KG. Hier war ein
gemeinsamer Vertreter bereits bestellt
und hat die Sanierungsiiberlegungen an
den Emittenten herangetragen. Da zu-
dem ein eingespieltes Team aus Kom-
munikationsagentur, technischem Dienst-
leister, Notar und uns als anwaltliche
Begleiter bestand, konnte die Restruk-
turierung in sehr kurzer Zeit gestartet
werden.

Versammlungen in der Pandemie
Eine besondere Herausforderung stellen
auch die noch bestehenden Versamm-
lungsverbote und Hygienevorschriften
infolge der COVID-19-Pandemie dar.
Das SchVG erlaubt die zweite Glaubiger-
versammlung nicht als virtuelle Versamm-
lung wie bei Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften; Anderungsvorla—
gen an den Gesetzgeber waren bislang
nicht erfolgreich. Folgende Mdéglichkei-
ten konnten wir entwickeln, um trotzdem
Glaubigerversammlungen abhalten zu
kénnen. Ziel ist jeweils, eine ausrei-
chende Kommunikation auBerhalb der
Prasenzversammlungen zu sichern und
die physische Anwesenheit zu minimie-
ren.

Onlineteilnahme: Den Glaubigern kann
angeboten werden, die Versammlungen
online zu verfolgen.

Austibung des Stimmrechts liber einen
Vertreter: Die Glaubiger kénnen einen
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft
vor Ort bevollméchtigen, der entspre-
chend ihrer Weisung die Stimmrechte
ausubt.

Umfassende Dokumentation: Den Glau-
bigern werden im Vorfeld alle notwendi-
gen Unterlagen wie etwa Gutachten zur
Verfligung gestellt und ihnen werden in
Briefen und Pressemitteilungen die vor-
geschlagenen BeschlUsse erlautert.

Webinare: Im Vorfeld zur Versammlung
finden Webinare statt, in denen die Ge-
sellschaft und ggf. der gemeinsame Ver-
treter das geplante Sanierungskonzept
erlautern und Glaubiger Fragen stellen
kénnen.

HygienemaBnahmen: In den Présenz-
veranstaltungen sind die HygienemaB-
nahmen wie Maskenpflicht, Bestuhlung
mit Abstand, Desinfektionsmittel einzu-
halten.

3. Kapitalmarkt- und insolvenz-
rechtliche Regelungen
Ergénzend sind auch die kapitalmarkt-
rechtlichen Regelungen wie Pflichten
zur Veroéffentlichung einer Ad-hoc-Mit-
teilung zu beachten, wenn die Anleihe
an einer Borse im Auftrag des Emitten-
ten gehandelt wird. Solange ein Kon-
zept fUr die Restrukturierung entwickelt
wird, kann die Ad-hoc-Mitteilung even-
tuell aufgeschoben werden.

Ebenso sind die insolvenzrechtlichen
Regelungen zu beachten. Dies erfasst
insbesondere die Pflicht zur Stellung ei-
nes Insolvenzantrags und eventuelle
Zahlungsverbote bei Eintritt der Zah-
lungsunfahigkeit und Verschuldung.
Gegebenenfalls helfen die Sonderrege-
lungen im Hinblick auf die COVID-
19-Pandemie. In jedem Fall sollte der
Prozess der Restrukturierung einer An-
leihe friihzeitig angegangen werden.
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Marius Hoerner, Senior Advisor, One Square Advisors GmbH

,Corona verstarkt den Trend zu
hoherer Qualitat nur noch*

BondGuide im Gesprédch mit Frank Glnther und Marius Hoerner,
One Square Advisors, Uber den aktuellen KMU-Anleihemarkt
und was ihn derzeit so umtreibt. Flihrt die Coronakrise zu einer
Zeitenwende und einem verédnderten Anforderungsprofil?

BondGuide: Herr Glnther, Herr Hoerner — Stichwort der letz-
ten Tage ist Wirecard.

Giinther: Ja, auch hier steht die Anleihe im Feuer, immerhin
ein Volumen von 0,5 Mrd. EUR ...

Hoerner: Eine ziemlich haarstraubende Geschichte, was jetzt
alles ans Licht kommt. Das erinnert an Enron 2001, oder auch
Comroad.

Giinther: Unsere Telefone klingeln Sturm, besorgte Anleihe-
glaubiger, zumeist institutionelle und internationale Investoren
fragen an, ob wir uns bei der Restrukturierung engagieren
kénnen.

BondGuide: Zunachst einmal allgemein: Wie sehen Sie ak-
tuell den Markt fir KMU-Anleihen — haben wir mit Corona nur
eine zwischenzeitliche Episode erlebt, aber ansonsten setzt
sich der Trend von zuletzt 2019 fort?

Glinther: Corona war der Schwarze Schwan, der fir die hef-
tigste konjunkturelle Krise seit Menschengedenken gesorgt
hat. Jetzt wird sich die Spreu vom Weizen trennen und nur die
starken Unternehmen werden Uberleben. Natirlich héngt viel
von der jeweiligen Branche ab, in der sich das Unternehmen
bzw. der Emittent bewegt. Die Auswirkungen in den Bilanzen
sind und werden dramatisch sein. Die staatliche Unterstut-
zung hilft unmittelbar bei der Liquiditét, ist aber doch endlich
und muss zurlckgezahlt werden. Damit verstérkt sich auch
der schon 2018 und 2019 zu sehende Trend zu hdherer Qua-
litat bei Neuemission noch weiter.

Hoerner: Ich denke schon, dass sich der Trend von 2019 fort-
gesetzt hatte. Der Markt war ja auf einem recht guten Weg.
Anleger haben dazugelernt, Emittenten haben dazugelernt,
beteiligte Dienstleister haben dazugelernt. Das hat zu einer
héheren Qualitat in der Breite gefiihrt. Damit kam auch die
Akzeptanz fir KMU-Anleihen zurlick. Mit der Qualitat in der
Darstellung und der Transparenz kam man schon recht nahe

Frank Giinther (li.)
ist Managing Director und

Marius Hoerner

Senior Advisor der One Square Advisors GmbH.

an aktiennotierte Emittenten heran. Als dann Corona tber uns
hereinbrach, hat man gesehen, wie wichtig gute IR-Arbeit und
damit verbunden eine transparente Darstellung auf den
Geschéftsbetrieb sind. Darauf wird auch kinftig vermehrt der
Fokus liegen.

Giinther: Nicht jeder Emittent, speziell aus den am starksten
betroffenen Branchen, wird diese schwierige Zeit Uberstehen.
Am KMU-Anleihemarkt haben wir zum Gliick kaum Anleihen
aus Hotellerie, Touristik, Reisen. Emittenten mit guten Eigen-
kapitalquoten werden mit einem blauen Auge durch die Krise
kommen. Einige Emittenten aus indirekt betroffenen Branchen
wiederum werden einen Weg Uber z.B. Laufzeitverldangerungen
und Zinsstundungen gehen mussen.

Hoerner: Man muss in der IR natirlich aufpassen und sollte
den Bogen nicht Uberspannen. Einige Emittenten geben nach
wie vor Mitteilungen flr absolute Non-Events heraus. Das
haben Investoren dann auch nicht so gerne. Wir haben ja in
den letzten Wochen Pentracor gebracht. Naturlich war das
vom Thema und der Konstruktion her erklarungsbedurftig.
One Square hat das Setup strukturiert und das Thema mit
einer professionellen IR-Agentur so aufgearbeitet, dass die
Anleger sowohl das Geschéaftsmodell als auch die Struktur
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der Anleihe nachvollziehen kénnen. Wir
sehen uns durchaus mit in der Pflicht,
bei der Vermittlung zwischen Emittent
und Investor am Ball zu bleiben, ob al-
les wie vorgezeichnet auch seinen Weg
geht.

BondGuide: Werden wir nur hier und
dort eine Prolongierung/Stundung sehen
wie bei SANHA oder erwarten Sie deut-
lich mehr?

Giinther: Da werden schon noch einige
kommen. Nach SANHA und SeniVita
begleiten wir aktuell Takko. Die bisherige

Erfahrung zeigt, dass die Bereitschaft von
Investoren, bei einer Restrukturierung
konstruktiv mitzuwirken, um keine un-
mittelbaren Verluste hinnehmen zu mis-

Die Bereitschaft von
Investoren, bei einer
Restrukturierung
konstruktiv mitzuwirken,
,, ist doch recht hoch.

sen, doch recht hoch ist. Wenn es nur
darum geht, einen aktuellen, aber zeit-
lich begrenzten Liquiditdtsengpass zu
Uberbricken, spricht ja auch alles dafr.
Hoerner: Das ist aktuell v.a. ein Lauf-
zeitenthema. Alles, was 2021 und 2022
fallig ist an Anleihen, ein bisschen noch
2023 vielleicht, muss man sich an-
schauen. Bei dem gerade angespro-
chenen Sektorfokus ist es unheimlich
schwierig, die Auswirkungen jetzt schon
genau einzuschatzen. Beispiel Automo-
bil und Automotive: Die Branche driickt
traditionell etwas auf die Tranendrise,

Anzeige
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um sich staatlicher Unterstitzung ein-
mal mehr gewiss zu sein — womdglich
ist es gar nicht so schlimm. Dem steht
aber gegenulber, dass wir in diesem
Sektor zugleich vor einer Zeitenwende
stehen und die Auswirkungen absolut
noch nicht fundiert genug einzuschéatzen
sind. SANHA dagegen ist ein gutes Bei-
spiel: Wenn man Investoren Giberzeugend
darlegen kann, dass die Anleihe ohne
Corona wie geplant rlickflihrbar gewesen
ware, dann wird man auch Verstandnis
dafir finden, dass es aufgrund von Co-
rona zu einer Verschiebung von zwei bis
drei Jahren kommt, um Uberhaupt wie-
der am Ausgangspunkt zurlick zu sein.

BondGuide: Was denken Sie, welche
Auswirkungen Corona konkret auf heimi-
sche Mittelstandler und damit verlinkt zur
Notwendigkeit unabhangiger Finanzierun-
gen auf den Kapitalmarkt haben dirfte?
Giinther: Tatsachlich sehen wir, dass
sich die Banken sehr zurtickhalten. Das
gilt auch fir die Hilfen tber Landesbirg-
schaften, KfW-Kredite und so weiter.
Die sollen jeweils Uber die Hausbanken
vergeben werden. Aber die Realitat sieht
anders aus. Grundséatzlich wirde ich
lhnen deshalb zustimmen, dass die
Bereitschaft, Gber den Kapitalmarkt zu
finanzieren, zugenommen hat und auch
noch weiter zunehmen wird. Corona ist
nur ein aktueller und zusatzlicher Treiber
dieser Entwicklung.

Die Bereitschaft,

Uber den Kapitalmarkt

zu finanzieren, hat

zugenommen und wird
, , noch weiter zunehmen.

BondGuide: Bekommen wir derzeit auch
einen ganz neuen Mix an Branchen: siehe
erwdhnte Pentracor, aber auch zuvor
schon Veganz, reconcept etc.?

Giinther: Darliber hatten wir uns schon
ohne Corona Gedanken gemacht und
die One Square Financial Engineers
gegrindet, die mein Kollege leitet. Wir

BondGuide — Das Portal fUr Unternehmensanleihen

verstehen aufgrund unserer Historie
sehr gut, was Investoren wiinschen. Da
sind beispielsweise Finanzierungen, die
eigenkapitalnah sind, aber doch Fremd-
kapitalcharakter haben. Pentracor mit
der Wandelanleihe ist da ein gutes Bei-
spiel. Ich sehe durchaus eine Renais-
sance von Wandelanleihen, die sowohl
die Emittentenwlnsche nach gunstiger
Finanzierung als auch die Investoren-
wlinsche nach Upside-Potenzial berlick-
sichtigen.

Hoerner: Das zweite Thema hierbei ist
»,grine Finanzierung®, nicht zuletzt, seit-
dem dies politisch auch so gewollt ist.
Der Markt bisher ist aber extrem zwei-
geteilt. Viele Produkte sind fir die meis-
ten Marktteilnehmer nicht erreichbar oder
S0 niedrig verzinst, dass eine Investition
kaum Sinn macht. Im Bereich KMU-An-
leihen wirden aber beide Bedirfnisse
erfullt. Das muss man jetzt lediglich
richtig hinbekommen.

BondGuide: Und wie? — So eine Zerti-
fizierung als Green Bond ist fir durch-
schnittliche KMU-Emittenten nur be-
grenzt darstellbar.

Hoerner: Ja, aber der Markt entwickelt
sich auch hier schnell weiter. Kleinere
institutionelle Investoren wiinschen dies
vermehrt; gleichzeitig sind Emittenten
bereit und in der Lage, diesen Regularien
zu folgen. Dies wird nicht in den n&chs-
ten zwei, drei Tagen oder Wochen vom
Himmel fallen, sondern bendtigt eine
Menge Vorarbeit. Ich bin aber Uber-
zeugt, dass wir hier in greifbarer Zukunft
Vorzeigbares haben werden.

BondGuide: Im Prinzip ist eine Zertifi-
zierung als Green Bond doch praktisch
eine Verdopplung der Ratingkosten bzw.
der Anstrengungen.

Hoerner: Das Thema Rating hat sich
im Bereich KMU-Anleihen ja praktisch
erledigt — oder zumindest sehr stark
rickentwickelt. Kompliziert ist eben das
Zusammenwirken sdmtlicher Anforderun-
gen wie der sogenannten Second Party
Opinion, Wertpapierprospekt und Zerti-
fizierung. Wenn eine Zertifizierung Sinn
machen soll, muss sie sich auch im
Prospekt niederschlagen. Dazu kom-
men erhdhte Transparenzpflichten.

Der Bereich Green-

washing ist definitiv

groBer als der wirklich
, , grune Bereich.

BondGuide: Da wéren wir auch beim
Thema Greenwashing: Ist Emittenten klar,
dass die Mittel aus zertifizierten Emis-
sionen zweckgebunden auf Basis der
besagten Zertifizierung erfolgen missen,
also nicht in allgemeinen Betriebskos-
ten untergehen dirfen?

Hoerner: Das ist natirlich ein Knack-
punkt. Der Bereich Greenwashing ist defi-
nitiv gréBer als der wirklich griine Bereich.
Am Ende des Tages sind Erlése aus
Green Bonds ganz klar zweckgebunden.
Das muss vor der Emission festgelegt
und festgeschrieben werden, und da-
raus resultieren auch erhdhte Reporting-
pflichten. Dieses aufwendigere Setup
kostet schon im Vorfeld mehr Geld und
auch im Nachgang mit den Reporting-
auflagen. Das Thema Kosten ist erst ein-
mal ein Hemmschuh. Dem stehen aber
niedrigere Finanzierungskosten gegen-
Uber, wenn Investoren dieses Setup gut-
heiBen und honorieren. Emittenten, die
dagegen verstoB3en, werden abgestraft.
Gunther: Der US-Dollar heiBt ja auch
Greenback — trotzdem ist er alles andere
als grin. Wir werden im Bereich unserer
KMU-Anleihen keine Kupons nahe null
sehen. Aber ein Punkt weniger oder
etwas in der Nachkommastelle kann
Uber die gesamte Laufzeit eines Green
Bonds schon die erhdhten Kosten wett-
machen oder sogar schlagen.

BondGuide: Also aus der Feder One
Square Financial Engineers werden wir
hierzu in Balde etwas sehen?

Hoerner: Ob das noch dieses Jahr etwas
wird, kann ich nicht genau sagen. Aber
fir 2021 bin ich recht zuversichtlich.

BondGuide: Herr Glnther, Herr Hoerner,
ganz herzlichen Dank an Sie beide fur

die Uberaus interessanten Einblicke!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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INVESTMENT & KAPITALMARKT

von Marcel Goldmann, Finanzanalyst, und
Manuel Hdélzle, Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender der GBC AG

GBC Mittelstandsanleinen Index (GBC MAX) hat Coronaschock gut
uberstanden und ist jetzt wieder nahe Allzeithoch

Mit einem Kursniveau von rund 130,0 per Anfang Juni 2020 konnte der Qualitéts-Anleiheindex GBC MAX (ISIN: DEO0O SLATMX 8)
seine Kurserholung nach dem Beginn der Coronakrise weiter fortsetzen und damit ndher an die bisherigen Allzeithochs heran-
ricken. Wie der Gesamtmarkt war auch unser Qualitdtsindex von dem durch die Coronapandemie ausgelésten Kurssturz im
Februar/Mérz des laufenden Jahres deutlich betroffen.

GBC MAX - Indexentwicklung (ISIN: DEOOO SLA1MX 8)
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Nach dem pl6tzlichen coronabedingten
,Kursrutsch” konnte unser Anleiheindex
jedoch auch zu einer deutlichen Erho-
lungsrally ansetzen und hat sich nach
seinem Tiefstand von Mitte Méarz (Kurs-
niveau: 103) mit einem Kursanstieg von
rund 30,0% bis zum heutigen Tage wie-
der deutlich erholt. Hierdurch konnte ein
GroBteil des ,verlorenen Bodens* wie-
dergutgemacht werden.

Marcel Goldmann, M.Sc., (li.)

ist Finanzanalyst bei der GBC AG.
Manuel Hoélzle,

Dipl. Kaufmann, ist Chefanalyst sowie

Vorstandsvorsitzender der GBC AG.

T T T
14.01.20 24.03.20 08.06.20

Aufgrund des coronabedingt schwie-
rigen Marktumfelds betragt die YTD-
Performance unseres GBC MAX fur
das laufende Jahr -5,33%. Hierbei
konnte der Qualitatsindex zuletzt von

dem allgemeinen Bdrsenaufschwung
deutlich profitieren. Seit seiner Auf-
lage (1. Februar 2013) befindet sich
der Anleiheindex weiterhin mit einem
Wertzuwachs von +14,24% deutlich
im Plus.

Anderungen seit dem letzten
Update im Februar 2020

Mit dem Anleiheindex Mibox (Juli 2016)
und dem Entry Standard Corporate
Bond Index (Mérz 2017) wurden in der
Vergangenheit zwei wichtige Vergleichs-
indizes aufgeldst, sodass der GBC Mit-
telstandsanleiheindex (GBC MAX) laut
unseren Recherchen seither der einzige
verbliebene reprasentative Anleiheindex
im Bereich der deutschen Mittelstands-
anleihen ist.

GBC MAX — kumulierte Renditeentwicklung (ISIN: DEO00 SLATMX 8)

16% 7
10% -

5%

0% T T T T i
-5%
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-15%
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Quellen: ariva.de; GBC AG
Historische Kursentwicklung 6 Monate 12 Monate YTD seit Auflage

GBC MAX +4,92%

-1,66% -5,33% +14,24%

Quellen: ariva.de; GBC AG; Stand: 10.06.2020
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Seit dem letzten Update im Februar
2020 wurden zwei neue Anleihen in den
GBC MAX aufgenommen; gleichzeitig
hat eine Anleihe aufgrund einer vorzeiti-
gen Kindigung durch den Emittenten
unseren Index verlassen. Somit umfasst
dieser aktuell 36 Unternehmensanlei-
hen. Ein Wert von Uber 30 Anleihen im
GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC
MAX) ist aus unserer Sicht eine gute
Portfoliostruktur, um den deutschen An-
leihemarkt fir Mittelstandsanleihen mit
einem entsprechenden Qualitdtsansatz
umfassend abzudecken.

Die gréBten Positionen des GBC MAX
(nach Anpassung) stellen im Juni 2020

Indexzugange
| | |
ISIN ' Unternehmen ' Rating ' Grund der Aufnahme
DEGOOA2YNQW? Bilfinger SE ' BB (S8P) ! positive Analystenmeinung
XS1853998182 1 Otto GmbH & Co. KG . ! positive Analystenmeinung
Quelle: GBC AG
Indexabhé&nge
| | |
ISIN ' Unternehmen Rating ' Grund des Abgangs
XS1172297696 ! VTG Finance S.A. KA. I vorzeitige Kiindigung
Quelle: GBC AG

die Anleihen der Nordex SE, der Otto
GmbH & CO. KG, der Bilfinger SE, der
DIC Asset AG und der HORNBACH
Baumarkt AG dar. Diese flinf Positionen

machen zum Betrachtungszeitpunkt
insgesamt 25,3% des Index aus; die
verbleibenden 74,7% verteilen sich
demnach auf die weiteren Anleihen.
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Top Five im GBC MAX

Nordex SE
Otto GmbH & Co. KG

I Bilfinger SE

Ml DIC Asset AG
Il HORNBACH Baumarkt AG
74,7%

Weitere

Quelle: GBC AG

Die Effektivrendite des aktuellen Portfo-
lios betragt 9,05% (Stand: 10. Juni 2020).
Die gewichtete Duration betrégt zudem
3,09 Jahre.

Uberblick tiber die im GBC MAX
enthaltenen Anleihen (inkl. Anpassungen)

ISIN , Unternehmen

Investment im Fokus: Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
Fondstyp: Rentenfonds mit Fokus auf deutsche Mittelstandsanleihen*
ISIN/WKN: LU0974225590/A1W5T2

aktueller Kurs: 45,19 EUR (Stand: 15.06.2020, Frankfurt)
Fondsvolumen: 186,17 Mio. EUR (Stand: Mai 2020)

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS verfolgt einen Bond-Picking-Ansatz mit Fokus auf deutsche Mittel-
standsanleihen. Das Ziel dieses aktiven Rentenfonds besteht darin, die Sicherheit fiir den Anleger durch eine
sorgfaltige Einzeltitelauswahl und eine breite Streuung zu erhhen. Das erfahrene Fondsmanagement nutzt
die eigens entwickelte Analysemethode ,KFM-Scoring”, um Unternehmensanlieihen mit dem besten Chancen-
Soliditat-Profil herauszufiltern und parallel hierzu ein hohes MaB an Sicherheit sowie eine tberdurchschnitt-
liche Rendite zu erzielen.

Sorgfaltige Einzeltitelauswahl im Mittelstandssektor ...

Der Auswahlprozess im KFM-Scoring beriicksichtigt neben den Bedingungen (Konditionen) der Anleihe
insbesondere auch die Qualitit des Unternehmens. Im Rahmen dessen werden u.a. die Ausgestaltung der
Anleihe, die aktuelle Marktlage und die Geschaftszahlen des Unternehmens analysiert und beurteilt. Zudem
erfolgt eine laufende Uberwachung der einzelnen Investments, damit auf mégliche Veranderungen schnellst-
maglich reagiert werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und der attraktiven Rendite (liberdurchschnittlicher Zinskupon) zeichnet
den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS besonders seine hohe Transparenz aus. So werden bspw. alle
Einzelinvestments des Fonds stets offengelegt und es werden oftmals auch einzelne Schatzungen hierzu
veroffentlicht (KFM-Barometer). Entsprechend konnen die Investmentaktivitdten des Fonds von bestehenden
Anlegern und potenziellen Investoren jederzeit nachverfolgt werden.

... ermdbglicht hohe Renditen

Seit seiner Auflage Ende 2013 bis zum Stichtag Ende Mai 2020 konnte der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS laut eigenen Angaben einen Wertzuwachs von 18,49% erzielen. Dies ergibt eine Jahresperformance
von 2,64% p.a. (seit Auflage). Im laufenden Jahr hat der Fonds eine Performance von -6,05% erzielt. Diese
war unserer Einschétzung nach (dhnlich dem GBC Mittelstandsanleihen Index) maBgeblich geprégt durch die
in den vergangenen Monaten aufgetretenen Verwerfungen an den Bérsen durch die Coronakrise.

Kennzeichnend fiir den Fonds ist ebenfalls die regelmaBige Ausschiittung von erwirtschafteten Ertrégen,
welche vor allem aus den Kupons resultieren. 2019 betrug die Bruttoausschiittung 2,15 EUR je Fondsanteil,
wobei fiir 2020 eine dhnliche GréBenordnung vorgesehen ist. Bezogen auf die Kursentwicklung der vergan-
genen sechs Jahre konnte durch die vereinnahmte Bruttoausschuttung eine durchschnittliche jahrliche Ren-
dite von rund 4,30% (ohne Kursperformance) erwirtschaftet werden. Unter Hinzurechnung einer bisherigen
durchschnittlichen Jahresperformance von rund 2,60% ergab sich somit in der jlingsten Vergangenheit eine
Gesamtrendite fur die Investoren von rund 7,00% jahrlich. Diese Performancekennzahlen spiegeln die hohe
Qualitdt des Fondsmanagements wider.

Fazit

Durch das sehr erfahrene Fondsmanagement (Hans-Jiirgen Friedrich und Team) sowie die bewéhrte Anlage-
strategie sollte der mittelstandsorientierte Fonds auch zukiinftig eine (iberzeugende Performance erzielen
kénnen. Inshesondere aufgrund der hohen regelmaBigen Ausschittungen und der bisher tiberzeugenden
Performance stufen wir den Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS als interessantes Investment im Fixed-
Income-Bereich ein.

*) Hinweis gemaB Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Fonds sind die folgenden mdéglichen Interessenkon-
flikte geman Katalog méglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5; 11). Ein Katalog méglicher Interessenkonflikte ist
auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/rechtliches/offenlegung

| ADLER Real Estate AG

XS1713464524

XS1695284114 ' BayWa AG

DEOOOA2YNQW? Bilfinger SE

DEOOOA19NPE8 5 Capital Stage Finance B.V.

DEOOOA2NBF25 | DEAG Deutsche Entertainment AG

DEOOOA2AA055 5 Deutsche Rohstoff AG

DEOOOA2GSCV5 ! DIC Asset AG

DEOOOA2NBY22 5 Diok RealEstate AG
XS1251078009 ! Douglas GmbH

DEOOOA2YNRO8 ' Ekosem-Agrar AG

DEOOOA2E4XE4 1 ETERNA Mode Holding GmbH

DEOOOA2GSL68 ' Euroboden GmbH

DEQOOA2YNXQS  + Euroboden GmbH
DEOOOA2GSSP3 5 Eyemaxx Real Estate AG

DEOOOA2TSB16 ' FCR Immobilien AG

SE0011167972 Ferratum Capital Germany GmbH

SE0012453835 E Ferratum Capital Germany GmbH
DEOOOA2AAOZ0 f Fussball Club Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

DEOOOA2AA048 ! Fussball Club Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

SE0011614445  : gamigo AG

' GRENKE AG

DEOOOA14KEZ4 ' Heidelberger Druckmaschinen AG

X82087647645

DEO00A255DH9 ' HORNBACH Baumarkt AG

DEOO0OA19S801 ! Hylea Group S.A.

DEOO0A2GSD35 é Insofinance Industrial Real Estate Holding
DEOOOA2TSEBG ; Joh. Friedrich Behrens AG
DEOOOA2TST99 E Katjes International GmbH & Co. KG

5 Louis Dreyfus Co. BV
i

XS1560991637
XS1713474168 : Nordex SE
X51853998182

: Otto GmbH & Co. KG
DEOOOA2GSB86 , paragon AG
DEOOOA13SH30 5 PCC SE

DEOOOA162AQ4 1 PCC SE

XS1555774014 | PORR AG
XS1785474294 1 UBM Development AG
DEOOOA2GSTP1 | VEDES AG

Quelle: GBC AG; KW: 24 (2020)

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden
Sie unter: www.gbc-ag.de/rechtliches/disclaimer

Weitere Hinweise finden Sie zudem im Internet unter fol-
gender Adresse: www.gbc-ag.de/rechtliches/offenlegung
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INVESTMENT & KAPITALMARKT

von Stephan Déschler, Managing Director Germany, EQS Group AG

Umzug ins Internet: Onlinepremiere
der MUnchner Kapitalmarkt Konferenz -
ein neuer Trend fur die Finanzkommunikation?

Die Digitalisierung erlebt in Zeiten von Corona einen gewaltigen Schub. Millionen Kinder lernen per Fernunterricht, ganze
Unternehmen werden aus dem Homeoffice gesteuert — eine Entwicklung im Zeitraffer, die auch vor dem Kapitalmarkt nicht
haltmacht. Wir erleben die ersten reinen Online-Hauptversammiungen, und neben Bilanzpressekonferenzen finden mittlerweile
auch Kapitalmarkttage und Roadshows im Internet statt. Das wirft die Frage auf: Sind virtuelle Veranstaltungen die Zukunft der
Finanzkommunikation oder nur eine pandemiebedingte, temporédre Erscheinung?

Es geht herzlich zu, wenn sich die
Finanzcommunity zweimal im Jahr zur
+MKK — Minchner Kapitalmarkt Konfe-
renz“ trifft. Man kennt sich. Viele Teilneh-
mer sind bereits seit der ersten Stunde
dabei — und diese liegt mittlerweile auch
schon lange zurtick. Im Jahr 2006 ver-
schickte die GBC AG erstmals Einla-
dungen fir ihre Investorenkonferenz,
die sich langst als eine der fihrenden
Veranstaltungen fiir die Small- und Mid-
Cap-Szene etabliert hat.

Doch im April 2020 ist das ,, The Charles
Hotel, idyllisch gelegen am Alten Bota-
nischen Garten, nur wenige Minuten

e
-
Stephan Daschler

verantwortet als Managing Director Ger-
many die Aktivitdten der EQS Group AG
in Deutschland und Osterreich.

Gerade in Krisenzeiten

ist Kommunikation

wichtig, um den

Kontakt zwischen

Investoren und borsen-

notierten Gesellschaften
, , nicht abreiBen zu lassen.

FuBweg vom Munchner Hauptbahnhof
entfernt, wegen der Pandemie ge-
schlossen. Von Herzlichkeit keine Spur
an dem Ort, an dem sich in den letzten
Jahren bei der MKK rund 400 Investo-
ren, Fondsmanager, Vermdgensverwalter,
Analysten und Finanzjournalisten tum-
melten. In dieser Zeit, in der Abstandhal-
ten oberstes Gebot ist, Ndhe und Hande-
schitteln unerwinscht sind, musste
auch fur diese Kapitalmarktkonferenz
eine andere L&sung gefunden werden.

Motto: ,,MKK goes online“

Kein einfaches Unterfangen fur die
Verantwortlichen der MKK - lebt die
Konferenz doch vom engen Kontakt
und Austausch der Teilnehmer, dem

Networking und auch vom Get-together
nach dem offiziellen Programm. Diesen
besonderen Charme der Veranstaltung
zu erhalten ist ohne Teilnehmer vor Ort
kaum moglich. Eine Absage war fir die
Veranstalter dennoch keine Option, denn
gerade in Krisenzeiten ist Kommunika-
tion wichtig, um den Kontakt zwischen
Investoren und bdérsennotierten Gesell-
schaften nicht abreiBen zu lassen.

Der Umzug ins Internet war daher nahe-
liegend. Das neue Motto lautete ,MKK
goes online“. Der Name ,Mlnchner
Kapitalmarkt Konferenz* blieb bestehen,
auch wenn die Investoren, Analysten
und Journalisten weit verstreut aus den
eigenen Biros oder dem Homeoffice
zugeschaltet waren — nur die wenigsten
befanden sich tatsachlich in Minchen.
Interessant ist dabei, dass diese vir-
tuelle Veranstaltung vermehrt Zuhdrer
aus der Schweiz und Osterreich anlockte,
die die Moglichkeit nutzten, sich ohne
groBen Aufwand Uber die Auswirkungen
der Coronakrise auf die Geschéftsent-
wicklung der Small- und Mid Caps zu
informieren.

Auch die Organisationszentrale befand
sich nicht in Minchen, sondern in
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Volle Zuhorerreihen: Jorg Grunwald (kleines Foto), GBC-Vorstand und verantwortlich fiir die Organisation der Miinchner Kapitalmarkt Konferenz, hofft, dass bereits die nachste MKK
wieder mit Teilnehmern vor Ort stattfinden kann — gestreamte Inhalte als Ergénzung schlieBt das aber nicht aus. Fotos © GBC AG

Augsburg, wo die GBC beheimatet
ist. Von dort wurden die Redner vorge-
stellt und tber 30 Vortréage im 30-Minu-
ten-Takt anmoderiert, so, wie man es
auch von einer Prasenzveranstaltung
kennt.

Erprobte Ubertragungstechnik
Doch bevor die erste Prasentation als
Audio-Webcast gestreamt werden
konnte, bedurfte es wie bei einer Vor-
Ort-Konferenz einiger Vorarbeit. Die
Technik, also die Internetiibertragung
der Folien sowie die begleitenden Tele-
fonkonferenzen, wurde intensiv ge-
testet. AuBerdem mussten die Web-
cast-Fenster fir jedes Unternehmen
vorbereitet werden, von den individu-
ellen Prasentationen Uber die Bilder
der Sprecher bis zu den Unternehmens-
logos.

Um bei einem Auditorium mit mehreren
Hundert Zuhdrern an den heimischen
Computern, Tablets oder Smartphones
keine bésen Uberraschungen zu erleben,
wurde eine erprobte Webcast-L6sung
ohne Kinderkrankheiten eingesetzt, die
sich bereits bei unzéhligen Analysten-
und Bilanzpressekonferenzen bewéahrt

hatte. Zu den Anforderungen gehoérte
vor allem eine benutzerfreundliche
Bedienung, die dem Redner die intui-
tive Foliensteuerung ermdéglicht — aber
auch ein leichter und schneller Zugang
fir alle Beteiligten Uber ein Browser-
fenster, ohne vorherige Softwareinstal-
lation. Ebenfalls wichtig: Auch die sen-
siblen Firewalls, die in den meisten
Bankh&usern installiert sind, durften fur
die Ubertragungen kein Hindernis dar-
stellen. Mit der Zugangskontrolle wurde
auBerdem ein virtueller TUrsteher in-
stalliert, um sicherzustellen, dass nur
akkreditierte Teilnehmer den Préasen-
tationen folgen konnten.

Virtuelle Vieraugengesprache

Die Vieraugengesprache, die ein we-
sentlicher Bestandteil der ,klassischen®
MKK sind, durften beim virtuellen For-
mat natlrlich auch nicht fehlen. Inves-
toren, Fondsmanager und Vermdgens-
verwalter hatten die Mdglichkeit, sich
mit Vorstanden und IR-Verantwortlichen
der Unternehmen per Zoom, Teams
oder Skype zu One-on-One-Meetings
zu treffen, die parallel zu den Prasen-
tationen stattfanden. Trotzdem ver-
passten sie nichts: Alle Vortrage wurden

aufgezeichnet und konnten auch zeit-
versetzt angeschaut werden.

Die Resonanz auf die Onlinepremiere der
MKK war durchweg positiv. Wahrend
das Social Distancing die Kontaktmég-
lichkeiten im Alltag und Berufsleben ein-
schrénkte, wurde eine Plattform geschaf-
fen, die vor allem viele Vorstdnde zu
schatzen wussten. Sie konnten proaktiv
und transparent mit ihren Stakeholdern
kommunizieren, ohne in dieser auch wirt-
schaftlich schweren Phase lange aus dem
Tagesgeschaft herausgerissen zu werden.

Die GBC hofft zwar, bei der nachsten
MKK (im Dezember) alle Teilnehmer in
Muinchen wieder persénlich begriiBen
zu durfen. Weitere virtuelle Events sind
damit aber keinesfalls ausgeschlossen,
denn diese liefern einen groBen Mehr-
wert und erfordern mit einem kompe-
tenten Technologiepartner kaum zu-
séatzlichen Aufwand fir den Veranstalter.
Vor allem bei internationalen Road-
shows und Konferenzen, die auf Eng-
lisch gehalten werden und damit eine
deutlich groBere Zielgruppe haben,
kénnen Onlinelibertragungen die Reich-
weite deutlich erhéhen.
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INVESTMENT & KAPITALMARKT

Interview mit Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner, Luther Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH, Prasident des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V

,2per Kapitalmarkt spielt eine wichtige Rolle,
bendtigt aber die richtigen Rahmenbedingungen®

BondGuide im Gesprédch mit Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner, Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Prédsident des Interessenverbandes kapitalmarkt-
orientierter KMU e.V., Giber den Verband und seine Bedeutung fir den kapitalmarkt-
orientierten Mittelstand sowie aktuelle, nicht nur coronabedingte Vorhaben und
Forderungen. AuBerdem wird aufgezeigt, warum das Netzwerk des Interessen-
verbandes einen echten Mehrwert fiir KMU darstellt.

BondGuide: Herr Wegerich, kénnen Sie
fur die wenigen, die den KMU-Verband
noch nicht kennen, lhr Anliegen kurz auf
den Punkt bringen?

Wegerich: Wir wollen den Zugang zum
Kapitalmarkt flr kleine und mittlere
Unternehmen erleichtern, da wir von den
Vorteilen einer Finanzierung Uber die
Bérse auch fur KMU Uberzeugt sind.
Bisher waren kleine und mittlere Unter-
nehmen in den Gesetzgebungsverfahren
nicht représentiert, was in der Vergan-
genheit haufig zu einer ausufernden und
unangemessenen Regulierung gefiihrt
und so den Zugang von KMU zu den
Kapitalmérkten erschwert hat. Diese
Licke wollen wir schlieBen. Gleichzeitig
bieten wir unseren Mitgliedern aber
auch ein Netzwerk.

BondGuide: Wie viele Mitglieder haben
Sie denn inzwischen?

Wegerich: Die Mitgliederentwicklung
ging im vergangenen Jahr stark nach
oben. Mittlerweile hat unser Interessen-
verband Uber 50 Mitglieder. Die Unter-
nehmen sehen, dass wir nicht nur reden,
sondern dass wir konkret etwas bewir-
ken. So konnten wir beispielsweise
durch eine Petition und Stimmensamm-
lung, an der sich tber 100 Vorstande

kapitalmarktorientierter Unternehmen
beteiligt haben, das Prospektgesetz &n-
dern und prospektfreie Bezugsrechts-
kapitalerhdhungen bis zu 8 Mio. EUR
ermdglichen.

BondGuide: ... Und was sind lhre aktu-
ellen Themen?

Wegerich: Die COVID-19-Pandemie trifft
insbesondere den Mittelstand schwer.
FUr unsere Mitglieder haben wir ein
Memorandum im Hinblick auf staatliche
MaBnahmen zur Abmilderung der Folgen
der COVID-19-Pandemie vero6ffentlicht,
das den Status quo darstellt und einen
Ausblick geben soll. Hiermit méchten
wir einen Uberblick und Hilfestellung
geben. Daneben haben wir uns an einer
Reihe von Konsultationen beteiligt. Her-
vorzuheben ist unsere Stellungnahme im
Rahmen der Konsultation der EU-Kom-
mission zur Uberpriifung des MiFID-II-/
-MiFIR-Rechtsrahmens. Unser Verband
fordert, dass klassische Kapitalmarkt-
produkte insbesondere im KMU-Bereich,
die der Unternehmensfinanzierung die-
nen und von Unternehmen selbst emit-
tiert werden, von den Anlegerschutzvor-
schriften der MiFID [I/MiFIR vollstandig
und dauerhaft ausgeschlossen werden.
Wir bezweifeln, dass die mittelstandische

Ingo Wegerich

ist Rechtsanwalt und Partner der Luther Rechts-
anwaltsgesellschaft und spezialisiert auf

Kapitaimarktrecht.  Wegerich ist  auBerdem
ehrenamtlich Prasident des Interessenverban-
des kapitalmarktorientierter kleiner und
mittlerer Unternehmen e.V. (Interessenver-

band Kapitalmarkt KMU).

Wirtschaft allein mit Staatshilfen nach
der Coronakrise restrukturiert werden
kann. Der Kapitalmarkt spielt eine wich-
tige Rolle, bendtigt aber die richtigen
Rahmenbedingungen.

BondGuide: Das sind in der Tat sehr
wichtige Themen ...

Wegerich: Aber wir sind auch dariber
hinaus tatig: So wurde jingst der Jour-
nalistenpreis kumU zum zweiten Mal
verliehen. Gewinner in diesem Jahr war
Dr. Martin Hock mit dem Beitrag ,,Die
Nachwuchsaktien haben den Anschluss
verloren®, der in der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung verdffentlicht wurde. Mit
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Der am 30. August 2017 gegriindete Verband setzt sich insbesondere fiir die
Verbesserung der maBgeblichen Rahmenbedingungen fiir kleinere und mittlere
Unternehmen bei der Kapitalmarktfinanzierung ein und tritt aktiv fir die Belange
des kapitalmarktorientierten Mittelstands im Dialog mit der Politik, den Gesetz-
gebungsorganen und der Offentlichkeit ein. Mitglieder sind KMU, Dienstleister,
Finanzinstitute und Medien. Internet: www.kapitalmarkt-kmu.de

dem kumU mdchten wir Journalisten
auszeichnen, die sich intensiv mit dem
Thema Kapitalmarkt rund um den Mit-
telstand auseinandergesetzt haben, und
auf diese Weise den kapitalmarktorien-
tierten Mittelstand noch stérker in den
Fokus der Offentlichkeit riicken. Darii-
ber hinaus haben wir einen Investor-
Matching-Service ins Leben gerufen.
Durch die Vermittlung von Kapitalmarkt-
expertise méchten wir KMU und Start-
ups bereits in einer friihen Vorphase
unterstitzen und ihnen bei Bedarf auch
geeignete weitere Ansprechpartner ver-
mitteln. Der Matching-Service vermittelt
einen ersten direkten Kontakt zu Kapi-
talmarktinvestoren und unterstitzt da-
mit Unternehmen bei der eigenen Ein-
schétzung der Machbarkeit einer Kapi-
talmarktfinanzierung. Fir unseren Mat-
ching-Service konnten wir Herrn Alexan-
der von Preysing gewinnen, der fir die
Deutsche Borse das Venture Network
aufgebaut hat.

BondGuide: Das klingt sehr beeindru-
ckend, was Sie alles fur den Mittelstand
auf die Beine stellen! Wie geht es weiter?
Wegerich: Zunachst mit einer sehr er-
freulichen Nachricht: Wir sind fir den
,European Small and Mid-Cap Award*“
in der Kategorie ,,Special Mention“ no-
miniert. Der Preis wird gestiftet von der
Européaischen Kommission, dem Verband
der Europaischen Emittenten (European

Issuers) und der Vereinigung der Euro-
paischen Wertpapierbérsen (FESE). Mit
diesem Preis werden besondere Leis-
tungen um den kapitalmarktorientierten
Mittelstand ausgezeichnet. Allein die
Nominierung ist ein groBer Erfolg flir unse-
ren Verband und wird uns weiterhelfen,
Turen zu 6ffnen.

Wir sind fur den
Small and Mid-Cap
Award der
Europaischen Kom-
,, mission nominiert.

BondGuide: Schon einmal herzlichen
Glickwunsch! Ein toller Erfolg!

Wegerich: In der Tat. Wenn ich das rich-
tig gesehen habe, ging der European
Small and Mid-Cap Award noch nie nach
Deutschland! Zum Ende des Jahres —
wenn dies wieder moéglich ist — werden
wir unsere leider am 21. April 2020 aus-
gefallene Veranstaltung zur Marktmiss-

brauchsverordnung mit einem exklusi-
ven Vortrag der BaFin unter dem Titel
,Die Auswirkungen der Marktmiss-
brauchsverordnung auf KMU-Wachs-
tumsunternehmen —Vorstellung des neuen
BaFin-Emittentenleitfadens Modul C*
nachholen. Das Interesse war sehr groB
und wir hatten zahlreiche Anmeldungen.

BondGuide: Herr Wegerich, wenn Sie
drei Griinde anflihren sollten, warum ein
Unternehmen, das dem Kapitalmarkt
nahesteht, |hrem Verband Dbeitreten
sollte — welche wirden Sie nennen?
Wegerich: Erstens nattrlich unser ge-
meinsames Anliegen. Zweitens: Unser
Interessenverband ist im Transparenz-
register der EU-Kommission und in der
offentlichen Liste der beim Bundestag
registrierten Verbande eingetragen. Bei
neuen Gesetzesvorhaben, die den kapital-
marktorientierten Mittelstand betreffen,
werden wir vorab konsultiert. Das heif3t,
unsere Mitglieder erfahren als Erste,
was auf sie an neuen Regulierungen zu-
kommt, und kénnen hierauf tUber Stel-
lungnahmen Einfluss nehmen. Drittens:
das immer gréBer werdende Netzwerk
unseres Interessenverbandes, was einen
echten Mehrwert darstellt.

BondGuide: Herr Wegerich, wir danken
Ihnen fir das Gespréach und wiinschen
Ihnen und dem Verband viel Erfolg fur
die weitere Entwicklung.

Das Interview flihrte Michael Fuchs.

und wird vertraulich behandelt.

Haben Sie Fragen zu staatlich garantierten Anleihen?

Ingo Wegerich und Hans-Jurgen Friedrich bieten Unternehmern, die sich in-
formieren mochten, einen Onlineworkshop an. Die Anmeldung ist moglich per
E-Mail unter ingo.wegerich@Iluther-lawfirm.com bzw. hj.friedrich@kfmag.de
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INVESTMENT & KAPITALMARKT

von Wouter Van Overfelt, Head of Emerging Markets Corporate Bonds, und
Sergey Goncharov, Senior-Portfoliomanager, Vontobel Asset Management

Unternehmensanleinen der Schwellenlander
haben viel Aufwartspotenzial

Die Finanzmdrkte sind dabei, sich von den Auswirkungen der COVID-19-Krise zu erholen. Wéhrend die entwickelten Mérkte
die bérsenbasierenden Verluste des ersten Quartals beinahe wieder wettmachen konnten, stehen die Schwellenlénder noch
am Anfang einer Erholungsphase mit groBem Aufwértspotenzial. Unternehmensanleihen der Schwellenldnder waren aufgrund
von Liquiditdtsengpéssen besonders starken Preisverwerfungen unterworfen, wodurch sich die Bewertungen deutlich von den
Fundamentaldaten entfernt haben. Dies eréffnet attraktive Renditechancen fiir Anleger, die mittels einer soliden Unternehmens-

und Anleiheauswahl Fehlbewertungen wéhrend der Schwellenldndererholung zu nutzen wissen.

Auf dem bisherigen Hohepunkt der
COVID-19-Krise im Marz weiteten sich die
Risikoaufschlage (Spreads) von Unterneh-
mensanleihen der Schwellenlander auf-
grund einer massiven Risikoneubewer-
tung am Markt um ganze 300 Basis-

Wouter Van Overfelt (li.),

Ph.D., Senior-Portfoliomanager, ist seit 2013
Portfoliomanager im Emerging-Market-Bonds-
Team von Vontobel Asset Management.
Bevor er zu Vontobel kam, hatte er im Port-
foliomanagement des franzdsischen Versor-
gers GDF Suez und im Fixed-Income-Team
von Dexia Asset Management gearbeitet.

Sergey Goncharov,

Senior Credit Analyst, arbeitet seit 2016
als Corporate Credit Analyst im Emerging-
Market-Bonds-Team von Vontobel Asset
Management. Davor war Goncharov meh-
rere Jahre als Senior Credit Analyst bei der
russischen Sberbank CIB u.a. flr die Analyse
von Anleihen aus Russland und der Ge-
meinschaft Unabhangiger Staaten (GUS)

verantwortlich.

Foto: © wwwebmeister — stock.adobe.com

punkte aus. Seit 2001 handelt es sich
hierbei um die stéarkste Spread-Auswei-
tung im Bereich der Unternehmensan-
leihen der Schwellenldnder — sogar wéh-
rend der Finanzkrise von 2008 war die
Marktreaktion weit weniger schwer aus-
gefallen als jetzt. Bisher haben die Anlei-
hen ungeféhr ein Drittel dieser Auswei-
tung wieder ausbigeln kénnen, wodurch
noch ein deutliches Aufholpotenzial be-
steht. Die Liquiditdtsbedingungen an den
Schwellenlédnderanleihemarkten haben
sich zwar seit der Krise verbessert; groBe
Fehlbewertungen von Emittenten und

einzelnen Anleihen bestehen jedoch wei-
terhin. Das birgt groBes Renditepoten-
zial, wahrend sich die Preise von Unter-
nehmensanleihen ihren Fundamental-
daten wieder annéhern. Dieser Prozess
wird von erratischen Preisbewegungen
begleitet sein, was typisch ist fur ineffi-
ziente Markte wie jener der Schwellen-
l&nderanleihen. Nur ein solider Bottom-
up-Anlageansatz, der wertgetrieben Inef-
fizienzen und ereignisbezogenen Gele-
genheiten identifizieren kann, ist in der
Lage, die Chancen, die ein solcher
Markt bietet, mit Erfolg zu nutzen.
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NEUER CORPORATE BOND - WKN:A289R7

AVES ONE 06/2020 - 05/2025

Starke Performance: Aves-Schieneninvestment festigt Portfoliodiversifikation

Die Aves One AG ist ein stark wachsender Bestandshalter von langlebigen und werthaltigen Logistik-
Assets. Der Fokus liegt auf modernen Gilter- und Kesselwagen fir die Schiene. Mit einem jungen,
ertragsstarken Rail-Portfolio gehort der Aves-Konzern zu den fiihrenden privaten Bestandshaltern
im europaischen Schienengiliterverkehr. Wechselbriicken und Container gehdren ebenfalls zum
Asset-Portfolio. Die borsennotierte Aves One AG verfolgt eine langfristige Wachstumsstrategie fur
den Ausbau und die kontinuierliche Optimierung ihres Logistik-Portfolios. Neue Investitionen werden
primar im europaischen Eisenbahn-Markt getatigt.

Die Highlights des Investmentangebots

= 5,25% Zinsen p.a. = Langfristiges Wachstum im Waren-

» Halbjahrliche Auszahlung i (e Ll

« Mittelfristige Laufzeit bis 2025 = Emissionspreis: 100% des Nennbetrags

. zzgl. Stiickzinsen
= Unternehmensschwerpunkt im um- (229 )

weltfreundlichen Eisenbahn-Markt = Borsennotierung: im Freiverkehr an

- Mindestinvestition: EUR 1.000 einer deutschen Borse

WARNHINWEIS: Die Informationen in dieser Werbung haben ausschlieRlich werblichen Charakter. Sie enthalten weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Verkauf
oder Kauf von Wertpapieren der Aves One AG und stellen keine Finanz- oder Anlageberatung dar. Die Inhalte der Werbung konnen eine auf die individuellen Verhaltnisse des
Anlegers abgestellte anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Zur Beurteilung der Anleihe sind ausschlieBlich die Angaben im Wertpapierprospekt der
Emittentin vom 28. Mai 2020 maRgeblich, der unter www.avesone.com/anleihe zum Download bereit steht und dort kostenlos heruntergeladen werden kann.
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Spread-Entwicklung von Unternehmensanleihen der Schwellenlander
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Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Quelle: Bloomberg

Mexiko attraktiv

Derzeit bietet der mexikanische Anlage-
markt vielzéhlige gute Kaufgelegenheiten,
da er Uber eine breite Spanne und starke
Vielfalt an Unternehmen verfligt. Attraktiv
erscheinen vor allem Finanzfirmen auBer-
halb des Bankensektors. Diese Unter-
nehmen mussten wéahrend der Krise
aufgrund der negativen Erwartungen fir
das mexikanische Wirtschaftswachstum
und flir die Nachfrage nach neuen Kon-
sumentenkrediten starke Verluste hin-
nehmen. Allerdings sind diese Firmen
gut positioniert und verfiigen Uber hoch-
qualitative, breit diversifizierte Kreditport-
folios. Eine nachlassende Nachfrage
kann sogar einen positiven Effekt auf
die Qualitat von Kreditportfolios haben,
indem das Unternehmen keine neuen
Kredite mehr vergibt und nur noch Zins-
zahlungen einstreicht. Als Beispiel hierfr
dient Unifin, das nicht nur eine flihrende
Rolle in Mexikos Leasing-Sektor inne-
hat, sondern auch tber ein gutes Liquidi-
tatsmanagement und eine hohe Quali-
tat der Vermogenswerte verfugt. Zudem
hat das Unternehmen erst kirzlich eine
Kapitalerhdhung durchgefihrt.

Sogar Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen wurden von den Anlegern wéah-
rend der Krise recht stiefmutterlich be-

handelt. Sie konnten in der Zwischenzeit
jedoch stark aufholen und haben be-
reits wieder hohe Bewertungsniveaus
erreicht. Rechtzeitig erkannt, kénnen die-
se Titel allerdings groBes Renditepoten-
zial bergen, wie sich am Beispiel des
kolumbianischen Olproduzenten Eco-
petrol zeigt, der aufgrund der Olpreis-
krise stark unter Druck geriet und eine
Ratingherabstufung durch Fitch von BBB
auf BBB- hinnehmen musste. Zum Hohe-
punkt der Krise Ende Méarz stlrzte der
Preis der 25-jdhrigen Anleihe innerhalb
nur weniger Tage um ungefahr 40% ab,
bevor er sich Uber die ndchsten drei Mo-
nate wieder um 50% erholen konnte.

Gefallene Engel bieten Chancen

Aktuell konnte der High-Yield-Sektor
gute Chancen bieten, da sich hier momen-
tan einige stark abgestrafte Titel aus-
machen lassen, deren Bewertungen sich
deutlich von den zugrunde liegenden
Fundamentaldaten entkoppelt haben.
Der stidafrikanische Energie- und Che-
mieproduzent Sasol ist einer dieser
sogenannten gefallenen Engel. Vor der OI-
und Coronakrise genoss das Unterneh-
men den Status als Investment-Grade-
Emittent, dessen achtjahrige Anleihe,
die hier als Beispiel dienen soll, einen
Uberaus stabilen Kursverlauf aufwies.

Allerdings veranlasste der rasante Ol-
preisverfall die Ratingagentur Moody’s
Anfang Marz dazu, Sasol seinen Invest-
ment-Grade-Status mit einer Herab-
stufung von Baa3 auf Ba1 zu entziehen,
womit das Unternehmen als High-Yield-
Emittent eingestuft wurde. In der Konse-
quenz sahen sich viele Anleger gezwun-
gen, die Anleihen des Unternehmens
abzustoBen. Dadurch fiel der Preis der
Anleihe um mehr als die Hélfte. Seitdem
hat sie fast wieder 70% ihrer vorherigen
Verluste aufgeholt. Solche systemati-
schen Fehlbewertungen und ineffizienten
Marktmechanismen kdnnen interessante
Renditemdglichkeiten eréffnen — aller-
dings nur dann, wenn sie zum richtigen
Zeitpunkt erkannt und genutzt werden.

An Distressed Debt partizipieren
Auch Restrukturierungen und Umschul-
dungsverfahren kénnen fir Anleger at-
traktiv sein, da oft vernlinftige Recovery
Rates ausgehandelt und Insolvenzen
vermieden werden. Eine Analyse histo-
rischer Daten zeigt, dass Zahlungsaus-
falle in Schwellenldndern genauso haufig
vorkommen wie in entwickelten Markten,
Konkurse aber deutlich seltener sind.
Eine Partizipation an solchen unterneh-
mensspezifischen Ereignissen erfordert
jedoch solide Erfahrungswerte im Um-
gang mit Umschuldungen sowie eine
rigorose Fundamentaldatenanalyse und
breite Portfoliodiversifikation, um etwaige
Risiken abzufedern.

Wie einzelne Schwellenldnder mit den
Herausforderungen ihrer von der Corona-
pandemie gebeutelten Volkswirtschaften
umgehen werden und wie besténdig es
der OPEC+-Allianz gelingt, den Olpreis
zu stlitzen, wird eine entscheidende
Rolle bei der weiteren Entwicklung der
Mérkte fur Schwellenléanderanleihen spie-
len. Die groBe Marktrichtung wird dabei
allerdings wahrscheinlich eher von der
US-Wirtschaft und den Zinssatzen der
US-Notenbank bestimmt werden, die
sich noch lange im negativen Bereich
bewegen duirften.
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INVESTMENT — GREEN BONDS

von Robert Reichle, Emerging Markets Fixed Income, Fondsmanager,
und Christoph Mader, Portfoliomanager, Berenberg

Nachhaltigkeit erreicht den Bondmarkt

Immer mehr Anleger legen nicht mehr nur Wert auf die absolute Rendite, sondern hinterfragen ihr Investment — nicht zuletzt,
weil sie mit ihrem angelegten Geld etwas erreichen oder verdndern wollen. 2019 waren laut Zahlen des Forums Nachhaltiger
Geldanlage rund 270 Mrd. EUR in Deutschland nachhaltig angelegt: im Vergleich zum Vorjahr ein Plus um mehr als 20%. Und
auch die Coronakrise hat dieser Entwicklung keinen Abbruch getan — eher im Gegenteil.

Vielmehr haben ESG-Investments ihren
Lackmustest bestanden: So fielen die
Kursverluste bei vielen ESG-konformen
Anlagen infolge der Krise niedriger aus
und der Bereich verzeichnete insge-
samt Zuflisse. Und auch fir die Zukunft
spricht einiges fir einen weiteren Auf-
schwung bei der nachhaltigen Geld-
anlage. War in der Vergangenheit vor
allem der Umweltaspekt von groBer
Bedeutung, sind durch die Coronakrise
auch Faktoren wie Sozialstandards und
Gesundheit verstarkt in den Fokus der
Anleger gerlckt.

Robert Reichle (li.)

ist seit 2010 bei Berenberg. Er verantwor-
tet den Bereich Emerging Markets Fixed
Income und managt dabei u.a. die beiden
Berenberg-Publikumsfonds activeQ Emer-
ging Markets Bonds und Sustainable EM
Bonds.

Christoph Mader

ist seit 2017 bei Berenberg. Er ist Portfolio-
manager im Bereich Fixed Income mit Fo-
kus auf das europdische Anleihesegment.

Sustainable Investments (noch)
eher auf Aktienseite ...

Bislang wurde der Trend zum nachhalti-
gen Investieren vor allem von der Aktien-
seite getrieben — verstandlich, denn ein
Aktieninvestment ist gerade fir den Pri-
vatanleger haufig einfacher, direkter und
verstandlicher zu steuern. Im Vergleich
dazu steckt die ganzheitliche Integration
von ESG auf der Fixed-Income-Seite
noch in den Kinderschuhen. Dies liegt
insbesondere daran, dass sich eine
sorgféltige ESG-Analyse aufgrund renten-
marktspezifischer Faktoren vergleichs-
weise schwierig gestaltet.

Ein Grund fur die eher langsame Aus-
breitung von ESG in Fixed Income be-
steht darin, dass der ESG-Gedanke auf
der Glaubigerseite noch relativ wenig
ausgepragt ist. Aktives Engagement ist
zwar auf dem Vormarsch — allerdings
fehlen im Vergleich zur Aktienseite hdu-
fig noch standardisierte Prozesse. Hin-
zu kommen teils komplexe Kapital-
strukturen oder groBe Unterschiede hin-
sichtlich der Liquiditat.

... aber langst auch Thema am
Bondmarkt

Dabei spricht viel dafir, Nachhaltig-
keitskriterien in den Bondmarkt zu inte-
grieren: Denn Fixed-Income-Investoren
sind meist langfristige Anleger und tiben
so auch langfristig Einfluss aus. Dazu

Die Integration von
Nachhaltigkeitsfaktoren
in der Analyse hilft,
etwa Reputations- oder
Technologierisiken zu
erkennen und damit
auch die Rendite

,, abzusichern.

kommt, dass nachhaltiges Investieren
im Fixed-Income-Bereich auch fir vor-
ausschauendes und ganzheitliches Ri-
sikomanagement steht, denn die Inte-
gration von Nachhaltigkeitsfaktoren in
der Analyse hilft, etwa Reputations-
oder Technologierisiken zu erkennen,
auszuschlieBen und damit auch die
Rendite abzusichern. Neben diesen
eher technischen Faktoren stellen Ent-
wicklungen wie der Klima- oder der
demografische Wandel groBe Heraus-
forderungen dar. Indem nun Kapital
gezielt Projekten und Anleiheemittenten
zur Verfligung gestellt wird, die nachhalti-
gen Wandel vorantreiben und diese He-
rausforderungen meistern wollen, kann
eine positive Wirkung erzielt werden.
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Im Fixed-Income-Bereich lasst sich dies
Uber mehrere Wege umsetzen. So kann
in Anleihen von Emittenten investiert
werden, die Lésungen fir Herausforde-
rungen wie den Klimawandel anbieten.
Ebenfalls infrage kommen Emittenten,
die ihr Geschéftsmodell strategisch neu
ausrichten und somit die Transition zu
einem nachhaltigeren Wirtschaftsmodell
forcieren — wie im Falle eines Energie-
erzeugers, der von fossilen auf erneuer-
bare Energiequellen umstellt.

Projektanleihen bevorzugt

Eine weitere Mdglichkeit bieten projekt-
bezogene Anleihen: eine Besonderheit,
die nachhaltiges Investieren im Fixed-
Income-Markt deutlich vom Aktienmarkt
abgrenzt. In den letzten Jahren ist ein
stark wachsender Markt fir solche An-
leihen entstanden, sogenannten Green-,
Social- oder Sustainable Bonds. Diese
dienen nicht der Finanzierung der allge-
meinen Geschéftstatigkeit eines Emit-
tenten, sondern dazu, gezielt Projekte
zu finanzieren, die einen 6kologischen
oder gesellschaftlichen Mehrwert leisten.
Dabei kann es sich z.B. um den Zugang
zu bezahlbarem Wohnen fir benachtei-

ligte und einkommensschwache Fami-
lien handeln oder um die Finanzierung
einer Windkraftanlage.

Grenzen von Nachhaltigkeitsratings
Allerdings ist eine detaillierte und zu-
kunftsorientierte Analyse solcher Emit-
tenten und der dazugehdrigen Rahmen-
bedingungen sehr komplex. ESG-Ratings
von externen Datenanbietern kdénnen
hierfir hilfreich sein und als Ausgangs-
punkt dienen, sind allerdings nicht als
alleinige Informationsquelle und Entschei-
dungsgrundlage geeignet. Besonders
bei Projektfinanzierungen ist die einfache
Anwendung von ESG-Ratings oft nicht
angemessen, da sich diese lediglich auf
den Emittenten beziehen, nicht jedoch die
spezifischen griinen oder sozialen Pro-
jekte bewerten. Hinzu kommt, dass ESG-
Ratings auch zu einem gewissen Grad da-
von abhangen, wie umfangreich Emit-
tenten mit den Ratingagenturen zusam-
menarbeiten, was dazu fiihren kann, dass
finanz- und ressourcenstarke Unterneh-
men tendenziell bessere ESG-Ratings er-
halten —ungeachtet der Nachhaltigkeit und
der positiven Wirkung ihres Geschafts-
modells auf Umwelt und Gesellschaft.

Engagement ist essenziell

Integraler Bestandteil des nachhaltigen
Investierens ist auBerdem das soge-
nannte Engagement, das durch den
regelmaBigen aktiven Austausch mit
Emittenten erfolgen kann. Bei vielen
Unternehmen sind Anleiheinvestoren
weiterhin wichtige Kapitalgeber, die
durch aktive Kommunikation von Erwar-
tungen an das Unternehmen und Dis-
kussion von Nachhaltigkeitsgesichts-
punkten aktiv Einfluss nehmen kénnen
und sollten. Somit kann der Anleihe-
investor — nicht zuletzt auch aufgrund der
Langfristigkeit seines Engagements —
entscheidend zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung beitragen.

Allerdings ist es fiir den einzelnen Privat-
investor oft schwierig, diese Rolle zu
Ubernehmen. Dies liegt zum einen an der
haufig fehlenden Mdéglichkeit zur eigenen
Analyse, zum anderen aber auch daran,
dass die Stlickelung der Anleihen ein brei-
tes Investment erschwert. In diesem Zu-
sammenhang — auch um eine gréB8tmaog-
liche Wirkung zu erzielen — bieten sich
nachhaltige Anleihefonds an, die die Gel-
der einer Vielzahl von Anlegern bindeln.




BondGuide - Special ,,Anleihen 2020“ ® Seite 60

BondGuide — Das Portal fUr Unternehmensanleihen

INVESTMENT — GREEN BONDS

von Julian Mertens, stellvertretender Pressesprecher und Referent fir Kommunikation,

GLS Gemeinschaftsbank eG

Gruner Ausblick: Was in Green Bonds steckt

Sie sind klein, wachsen schnell und bekommen immer mehr prominente Anhdnger: Green Bonds sind en vogue. Gerade in
der EU bewegt sich viel hin zu einem Standard — doch viele Fragen kénnen nur die Investoren selbst beantworten.

Laut Climate Bonds Initiative wurden
2019 knapp 230 Mrd. EUR Uber den
Green-Bond-Markt platziert. 2020 kdnn-
ten weitere 40% hinzukommen. Erst-
mals gehdért dabei auch Deutschland zu
den Emittenten: Funf Jahre Laufzeit und
bis zu 12 Mrd. EUR Volumen sind vorge-
sehen. Schon 2021 soll es fir alle Lauf-
zeiten griine Bundesanleihen geben. Der
Bund folgt damit Landern wie Frankreich
oder den Niederlanden, die bereits ent-
sprechende Papiere ausgegeben haben.

Enormes (Markt-)Potenzial

Gleichwonhl betragt der Anteil von Green
Bonds am Anleihemarkt derzeit nur rund
3%. Doch der Trend ist Teil einer gro-
Beren Entwicklung: Sustainable Finance

Julian Mertens

ist zustandig fur Kommunikation, Presse- und
Offentlichkeitsarbeit bei der GLS Gemein-
schaftsbank eG. Er produziert vielfaltigen
Content rund um nachhaltige Geldanlage
und Investments. Weitere Themen sind die
politischen Schwerpunkte der Bank wie die
Klimapolitik oder Finanzmarktregulierung.
Als studierter Journalist war Mertens zuvor
fur verschiedene Medien tétig, u.a. beim
Handelsblatt und der Frankfurter Rundschau.
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breitet sich in allen Branchen aus. Sicht-
bar wird das vor allem bei der EU, die
den Finanzmarkt als wesentlichen Akteur
zur Erreichung der Pariser Klimaziele
betrachtet. Euroanleinen dominierten
2019 die Emissionen mit rund 45%,
Dollarbonds kamen auf 26%. Insofern
kann die EU hier pragend wirken. Die
EU-Taxonomie fUrr Sustainable Finance,
die fir den Finanzsektor gelten soll,
dient als Basis flir einen — wenn auch
freiwilligen — Green-Bonds-Standard.

Wobei ,,Green” nicht als nachhaltig, son-
dern als 6kologisch zu verstehen ist -
denn die EU-Taxonomie fokussiert sich
aufs Klima. Zum einen soll ein Green
Bond signifikant dazu beitragen, die
Folgen des Klimawandels zu lindern.
Zum anderen soll er zu keinen negativen
Okologischen Folgen fuhren, wie z.B.
Luft- und Wasserverschmutzung oder
Zerstérung von Okosystemen. Wenig

Beachtung hingegen findet bislang die
soziale Performance eines Unterneh-
mens oder Projekts. Vor allem im fir
grine Technologien sehr wichtigen
Rohstoffsektor kommt es immer wieder
zu VerstdBen gegen Arbeits- und Men-
schenrechte.

Griin ist nicht zwangslaufig immer
»grin“ ...

In einem freien Markt mit undefiniertem
Label kam es in den vergangenen Jah-
ren immer wieder zu fragwurdigen
Emissionen, die die Grenzen dieser
neuen Assetklasse aufzeigten, oder bes-
ser die Fragen, die man sich als nach-
haltig orientierter Investor stellen muss:
Ist eine vermeintlich grine Anleihe in-
vestierungswurdig, mit der Millverbren-
nungsanlagen refinanziert werden? Soll-
ten Erlése dazu verwendet werden, die
Energieeffizienz von Olpipelines zu ver-
bessern oder groBe Wasserkraftwerke/
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Stauddmme zu errichten? Sollte Kapital
in Erneuerbare-Energien-Projekte von
Kohleunternehmen flieBen?

Ebenfalls wird selten am Markt dartber
gesprochen, inwieweit durch Green Bonds
zusétzliches Kapital fur Okologisch
sinnvolle Projekte generiert wird, wie es
das Sudwind-Institut Anfang des Jahres
in einer Studie untersucht hat. In der
Praxis ist dies nicht immer der Fall. Mit-
unter werden Emissionserldse zur Refi-
nanzierung bereits bestehender Projekte
verwendet — wie es auch die Bundes-
regierung nun plant. Oder es werden
Wind- und Solarprojekte in Landern finan-
ziert, die ihren Strom bereits zu 100%
aus erneuerbaren Energien beziehen.
Ein positiver Klimabeitrag ist dabei
schwerlich festzustellen.

... oder verblasst im Zeitablauf

Zu beachten sind auch ,Lock-in-Effekte®.
Investitionen erfolgen langfristig. Heut-
zutage gilt beispielsweise ein Gaskraft-
werk fUr viele Investoren als ein klima-
freundliches Investment, da es weniger
Treibhausgase als ein Kohlekraftwerk
ausstdBt. Haufig wird dabei von einer
Briickentechnologie gesprochen. In zehn
Jahren &ndert sich mdglicherweise die
Situation: Gaskraftwerke kdnnen dann
als klimaschéadlich gelten. Jedoch ist die
Finanzierung auf 20 Jahre angelegt. Das
vermeintlich griine Kapital ist damit
»eingesperrt®.

Je hoher die Priifqualitat,

desto selektiver die Auswahl

Um zu bewerten, wie sehr eine Emission
tatsachlich zu einer nachhaltigen Zukunft
beitragt, sollten aus den diversen Doku-

menten und Vorgaben wie z.B. dem
Green Bond Framework, einer Second
Party Opinion, der Unternehmensprasen-
tationen oder dem Green-Bond-Repor-
ting ,,positive” Antworten abgeleitet wer-
den kdnnen.

Dies alles gilt es nattrlich gut vorzube-
reiten, da die Zeichnungsfristen in der
Regel nur wenige Stunden betragen.
Dennoch ist auch hier eine hohe Pru-
fungsqualitédt moglich. Je héher die eige-
nen Anspriche dabei sind, desto selek-
tiver erfolgt die Auswahl. Gepruft wird
etwa auch die platzierende Bank, die
Transparenz Uber die Mittelverwendung
oder aber die Sicherstellung, dass eben
auch nur das 6kologische Ziel durch die
Mittel finanziert wird. Bei der GLS Bank
etwa kommen rund 80% der von ihr
untersuchten Green Bonds nicht infrage,
da sie den Anlagekriterien nicht genl-
gen. Das zeigt, wie viel noch zu tun ist.

Noch in den Kinderschuhen ...
Dennoch: Der Markt boomt, die Emissio-
nen sind haufig Uberzeichnet. Das liegt
daran, dass institutionelle Investoren
mit grinen Anleihen ihre Klimaverspre-
chen leicht in die Tat umsetzen kénnen.
Aus finanzieller Sicht weisen die meis-
ten Green Bonds eine hohe Bonitat auf
und erfordern das Vorhalten nur geringer
Eigenmittel. Inhaltlich ist es immerhin
férderlich, dass Marktakteure an Stan-
dards mitarbeiten oder diese selbst er-
stellen, damit tatsachliche klimafreund-
liche Projekte finanziert werden.

In diesem Zusammenhang dienten bis-
lang vor allem die Green Bond Princip-
les (GBP) der ICMA als Grundlage. lhre

vier zentralen Anforderungen stellten
eine sinnvolle Basis dar (Angaben zur
Verwendung der Emissionserldse, Pro-
jektauswahl, Management der Erl6se
sowie Reporting). Seit mehreren Jahren
orientieren sich Marktakteure an diesen
Anforderungen und stellen umfangreiche
Taxonomien klimafreundlicher Invest-
ments auf.

... aber mit Hang zur

Professionalisierung

Daran orientiert sich auch die EU. Die

von der Kommission eingesetzte Tech-

nical Expert Group schlégt einen freiwil-
ligen Standard vor, der die Effektivitat,
die Vergleichbarkeit und Glaubwirdig-
keit des Green-Bond-Markts verbessern
und die Marktteilnehmer gleichzeitig
anregen soll, Green Bonds zu begeben.

Der Vorschlag enthélt vier wesentliche

Elemente:

— Ausrichtung an der EU-Taxonomie fir
nachhaltige Aktivitaten,

— Verdffentlichung eines Green-Bond-
Rahmenwerks,

— verpflichtende Verdéffentlichung der Use
of Proceeds (in einem Allokations-
Report) und der Umweltwirkung (in
einem Impact-Report) sowie

— verpflichtende Verifizierung des Green-
Bond-Rahmenwerks.

Es bleibt abzuwarten, ob solch eine
Freiwilligkeit ohne Kontrolle das Niveau
des Markts wirklich anheben kann. Bis
dahin bleibt flir Investorinnen und Inves-
toren die Aufgabe, das ,Green“ eines
Bonds genau zu priifen und mit eigenen
Investitionskriterien abzugleichen. Erst
so lasst sich eine konsistente Anlage-
philosophie umsetzen.
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INVESTMENT — GREEN BONDS

Interview mit Arne ABmann, Director Capital Markets,
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG

~<Je mehr nachhaltige Geschaftsmodelle im
Anleiheportfolio, desto grof3er dessen Resilienz”

BondGuide im Gesprédch mit Arne ABmann, Director Capital Markets beim Bank-
haus Scheich, tber die zunehmende Bedeutung nachhaltiger Geschéftsmodelle
und deren Widerstandskraft in volatilen Zeiten

BondGuide: Herr ABmann, unsere Jah-
resausgabe 2020 steht unter dem Motto
»Chancen &Risiken investierbar machen®.
Wo sehen Sie — auch im Riickblick auf
2019 - heute die beste Chance-Risiko-
Relation flir Anleiheinvestoren?
ABmann: Das Jahr 2019 war aufgrund
der im vierten Quartal 2018 aufkeimen-
den Zinsangste anfénglich noch von
groBer Zurlickhaltung bei Primarmarkt-
emissionen gekennzeichnet. Im weiteren
Jahresverlauf erfuhr die Emissionstétig-
keit eine sehr deutliche und erfreuliche
Belebung. Dabei deutete sich nicht nur
durch die Fridays-for-Future-Bewegung
und das wachsende Bewusstsein zum
Handlungsbedarf beim Klimawandel an,
dass Investoren in einem immer groBer
werdenden Tempo Augenmerk auf nach-
haltige Geschaftsmodelle zu legen began-
nen, was gerne unter dem Begriff ,,ESG“
subsumiert wird.

BondGuide: In welchem Bereich hat sich
dieses stérkere Augenmerk auf nach-
haltige Geschéaftsmodelle lhres Erach-
tens ausgewirkt?

ABmann: Es ist heute in der Tat so, dass
neben Aktieninvestoren nunmehr auch
verstarkt Anleiheinvestoren besonderen
Wert auf nachhaltige Geschéaftsmodelle
legen. Anleiheinvestoren stellen sich
naturgemaB die Frage, inwieweit der
Kapitaldienst langfristig bei zudem noch
relativ geringerer Volatilitdt der Anleihe-

kurse gewahrleistet ist; und hier bieten
Anleihen nachhaltiger Emittenten ein-
fach einen entscheidenden Vorteil. Von
daher kann man schon von einer Renais-
sance dieses Sektors sprechen, der sich
zuklnftig nochmals deutlich weiterent-
wickeln wird. Konkret haben wir in unse-
ren taglichen Gesprachen mit Investo-
ren der DACH-Region, aber zunehmend
auch aus UK und Skandinavien, deutlich
die (teils penible) Nachfrage nach der
ESG- oder Nachhaltigkeitskonformit&t
der jeweils im Vertrieb befindlichen An-
leiheprodukte vernommen.

BondGuide: ... Aha, also eine verstérkte
Nachfrage. Wie erklaren Sie sich diese
Entwicklung?

ABmann: Dies beruht meines Erachtens
nicht nur auf der angesprochenen ver-
starkt einsetzenden Aufmerksamekeit fir
nachhaltige Geschaftsmodelle, sondern
auch auf der durch COVID-19 verursach-
te Marktturbulenzen nunmehr bewiese-
nen Tatsache, dass Investoren bei nach-
haltigen Geschéaftsmodellen die Mdg-
lichkeit gegeben wird, die langfristigen
Risikofaktoren in ihrer Breite und somit
die Volatilitat der Anleihekurse besser
einzuschétzen. Die Planbarkeit der Ge-
schaftsmodelle fuhrt auf operativer
Ebene der jeweiligen Gesellschaften zu
stabilen, mitunter Gberdurchschnittlichen
Ergebnisentwicklungen, was wiederum
zur Verbesserung beim Rating respektive

Arne ABmann

ist Director im Bereich Capital Markets bei der
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG.
Er betreut mittelstandische Unternehmen und
institutionelle Investoren aus dem In- und euro-

paischen Ausland.

der Bonitat tUber die Laufzeit der jeweili-
gen Anleihen fiihrt. Schlussendlich kann
dies zukinftig in einer deutlich glunsti-
geren Refinanzierung fur die jeweiligen
Emittenten miinden. AuBerdem ziehen
nachhaltigkeitskonforme Geschéaftsmo-
delle tendenziell starker langfristige ,,Buy-
and-Hold-Investoren® an, was ein weite-
rer stabilisierender Faktor sein dirfte.

BondGuide: Wer sind denn beispiels-
weise Emittenten mit diesen Charakte-
ristika?

ABmann: Schauen Sie sich im Mittel-
standsbereich beispielsweise die An-
leihe der Photon Energy an. Das Papier
notierte vor einem Jahr um 106% und
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konnte im August 2019 sogar mihelos
eine Aufstockungstranche Uber 7,5 Mio.
auf 37,6 Mio. EUR via Private Placement
unterbringen. Dabei war die Tranche
deutlich Uberzeichnet, was nicht nur der
exzellenten Entwicklung der operativen
Ergebnisse sowie der vorzuglichen IR-
Arbeit des Unternehmens Rechnung
tragt, sondern eben auch dem zuneh-
menden Bekenntnis von Anlegern zu
nachhaltigen Geschéaftsmodellen. Diese
wiesen Ubrigens auch in der Corona-
krise eine Uberproportionale Resilienz
gegenlUber Marktfluktuationen auf. Die
Photon-Anleihe fiel zwar im Zuge der
Marktturbulenzen kurzfristig auf unter
88%, notiert aber heute wieder bei etwa
102%. Derzeit ist sogar eine weitere
Aufstockung angedacht, da sich fur die

Gesellschaft aktuell lukrative Opportu-
nitdten in den ,Solar Hotspots® Ungarn
und Australien zum weiteren deutlichen
Ausbau des Bestandsportfolios bieten.

BondGuide: Kénnen Sie weitere Bei-
spiele nennen? Und wie verhielten sich
diese in der Coronakrise?

ABmann: Natlrlich kann ich das! Neh-
men Sie weiters die Anleihe der SoWi-
Tec Group - diese fiel ebenfalls krisen-
bedingt bis auf 75%, notiert aber auch
derzeit wieder deutlich Uber pari. Im Be-
reich Windkraft fiel die 6,5%-Nordex-
Anleihe 18/23 im Tief sogar auf etwa
65%, nur, um sich sodann auf nunmehr
wieder Uber 100% zu erholen. Aber
auch andere Anleiheemissionen aus dem
Nachhaltigkeitsbereich verzeichneten

mehr oder weniger nur geringe oder gar
keine Kursabschlage, wie die Anleihen
von Energiekontor oder der Engenera
Green Bond, einem erfolgreichen EPC-
Projektierer und Bestandshalter von kom-
merziellen und kommunalen PV-Dach-
anlagen in GroBbritannien. Investoren
dieser Papiere haben fast unabhangig
von der jeweiligen Duration der Anlei-
hen nicht nur nachhaltige Geschéfts-
modelle, sondern auch nachhaltige, oft-
mals sehr stabile Kurse im Portfolio. Dies
wird auch 2020 zeigen — ein Jahr, das
ganz unter dem Eindruck der Corona-
krise steht. Unternehmen aus anderen
Branchen haben sich zwar auch von
ihren jeweiligen Tiefststdnden erholt,
notieren jedoch oftmals noch weit unter
Ausgabekurs.

Schon die Bond Guide Jahresausgabe
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BondGuide: ... Also gibt es bei Green
Bonds keinen negativen ,,Coronaeffekt“?
ABmann: Hierflr moéchte ich einen
Fondsmanager einer Londoner Pensions-
kasse zitieren, der unlangst zu mir sagte:
~Show me the impact of COVID-19 on
the business model of any given com-
pany, whether negative or positive,
nothing will beat sustainables in its long-
term resilience to market fluctuations!”
Das ist naturlich etwas plakativ, aber die
Auswirkungen der Coronapandemie auf
das operative Geschéaft der teils be-
schriebenen Emittenten ist doch sehr
,Uberschaubar®, um es mal so zu formu-
lieren. Ein Beweis flr den zunehmenden
Nachhall dieser Erkenntnis ist die weiter-
hin wachsende Auflage respektive das
Angebot von Investmentfonds, Managed
Accounts und Vermdgensverwaltungs-
mandaten nach rein nachhaltigen Krite-
rien, um flr Anleger ein langfristig aus-
gewogenes Chance-Risiko-Verhaltnis
mit hohen ethischen Standards zu kom-
binieren. Nach dem Wirbel, der in der

Das Coronavirus ist
unbeabsichtigt und
unerwartet zu einem
Stresstest fur Emis-
sionen aus diesem
, , Bereich geworden.

jungeren Vergangenheit bereits um ESG,
CSR, SR, Impact Bonds, Green Labels
etc. gemacht wurde, ist das Corona-
virus unbeabsichtigt und unerwartet auch
zu einem Stresstest fir Emissionen aus
diesem Bereich geworden. Was zuvor
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SOWITEC GROUP ANL. 2018/23 (WKN: A2NBZ2)

Quelle: BondGuide

oftmals als Marketinglabel oder in Ein-
zelféllen als reine (Neu-)Positionierung
des Erscheinungsbilds angesehen wer-
den konnte, hat sich in den letzten Wo-
chen konstruktiv rationalisiert, wie die Kur-
se der oben beschrieben Anleihen nach
diesem ,Lackmustest” verdeutlichen.

BondGuide: Das gilt doch aber nicht nur
fir Mittelstandsanleihen, sondern flir den
gesamten Sustainable-Bereich?
ABmann: Naturlich — das gilt grundsétz-
lich auch fur den breiten Sustainable-
Sektor, wobei zu beachten ist, dass in
vielen Indizes, ETFs oder Investment-
fonds oftmals Uberwiegend Unterneh-
men mit groBer Market Cap und Old-
Economy-Geschéaftsmodellen vertreten
sind. Wenn Sie die teils oben erwahnten
mittelstédndisch gepragten Emittenten
betrachten, dann wird lhnen die relative
Stérke und Jahresperformance noch
auffalliger.

BondGuide: Ist fur Sie somit ein Nach-
haltigkeitsrating oder der Stempel ,,Green
Bond* ein Garant fur relative Outperfor-
mance?

ABmann: Das Thema ESG oder Green
Bond ist derzeit meines Erachtens noch
ein wenig vergleichbar mit dem Unge-
heuer von Loch Ness, wenn ich das so
provokant sagen darf — jeder hat davon
gehort, jeder spricht darliber, aber so rich-
tig (gerade als einheitlichen Standard)
hat es noch keiner wirklich gesehen.
Damit will ich sagen: Auch wenn hier
neben den groBen auch diverse kleinere
Ratingagenturen entsprechende Evalu-
ierungstools mittlerweile anbieten, so
obliegt es noch immer dem jeweiligen
Investor, sich seine eigene Meinung nach
qualitativen und quantitativen Gesichts-
punkten zu bilden, inwieweit die jewei-
lige Emission seinen Investmentkriterien

entspricht. Insofern ist ein solches Ra-
ting kein Garant fiir eine Giberdurchschnitt-
lich positive Entwicklung; es kann jedoch
durchaus den Weg flr mehr Aufmerk-
samkeit in der Investmentcommunity
ebnen und erste Tiren &ffnen.

BondGuide: ... Eine adaquate Evaluie-
rung duirfte insofern auch ein Problem fiir
sektorbezogene Investmentgesellschaf-
ten sein.

ABmann: Auch wenn zahlreiche Asset-
management-Gesellschaften schon ih-
ren eigenen Kriterienkatalog entwickelt
haben, so gibt es meines Wissens der-
zeit leider noch keinen abschlieBend
einheitlichen Standard; dieser wird aber
friher oder spater kommen, sogar
mussen, da gerade kleinere Investment-
gesellschaften nicht die Kapazitaten
haben, eigene Tools zu entwickeln oder
stets eigene Evaluierungen vorzuneh-
men. Ein einheitliches Gutesiegel ware
ein weiterer Baustein, wie Chancen und
Risiken zukulnftig transparent investier-
bar gemacht werden kénnen.

BondGuide: Also summa summarum
ein ganz klares Credo flir mehr nachhal-
tige Emittenten im Anleiheportfolio?
ABmann: Natlrlich sollte jedes ver-
meintlich nachhaltige Geschéaftsmodell
vor einem Investment einer sorgféltigen
betriebswirtschaftlichen Prifung unter-
zogen werden. Wer Anleihen von nach-
haltigen Unternehmen verstarkt seinem
Depot beimischt oder sie gar deutlich
Ubergewichtet, unterstitzt damit faktisch
nicht nur im Sinne der zukinftigen Ge-
nerationen energieeffiziente Projekte und
neue Zukunftstechnologien, sondern
sendet auch ein starkes Signal an Ge-
sellschaft und Politik zur Férderung von
ebendiesen Geschéftsmodellen. Dartiber
hinaus dtirfte der Investor aufgrund der
niedrigeren Volatilitdt auch besser gegen
temporare Marktpreisfluktuationen ge-
wappnet sein —also fir alle Bérsenwetter
recht gut gekleidet!

BondGuide: Herr ABmann, ich danke
lhnen fUr Ihre Zeit und die interessanten

Einblicke!

Das Interview flhrte Michael Fuchs.
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von Elisa Foerster, Sustainability Analyst, imug | rating

Sustainability Linked Loans: die Rolle der Banken,
Unternehmen und Nachhaltigkeitsratingagenturen

Bietet ein an Nachhaltigkeitsindikatoren gekoppeltes Finanzierungsinstrument wie der Sustainability Linked Loan fir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) eine Méglichkeit, Fremdkapital zu ginstigen Konditionen zu erhalten und gleichzeitig strategisch
Nachhaltigkeitsambitionen zu kommunizieren?

Lange Zeit existierten nur vage Defini-
tionen von Nachhaltigkeit und keine ge-
meinsame Kommunikationsbasis zwi-
schen Investoren, Unternehmen und
Ratingagenturen. Der EU-Aktionsplan
zum Thema Sustainable Finance bringt
endlich Klarheit in die Diskussion. An-
hand von Kriterien und Schwellenwer-
ten erlaubt die zugrunde liegende EU-
Taxonomie eine Klassifizierung von Ge-
schéaftsaktivitdten, vereinfacht gesagt,
in die Schubladen ,nachhaltig® und
yhicht-nachhaltig®. Bis spatestens 2022
missen Unternehmen ihre Geschéftsak-
tivitdten entsprechend der EU-Taxono-
mie zuordnen und nach der EU-Richtlinie

Elisa Foerster

ist Sustainability Analyst bei imug | rating
und spezialisiert auf die Erstellung von
Second Party Opinions fur nachhaltige
Anleiheemissionen. Sie hat Umweltwis-
senschaften mit dem Schwerpunkt Nach-
haltigkeitsmanagement in Lineburg und
Lima sowie Sustainable Business & Inno-

vation in Utrecht und Hamburg studiert.
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zur nicht-finanziellen Berichterstattung
(NFRD) darlber berichten. Anbieter von
Finanzprodukten missen ebenso trans-
parent darstellen kénnen, welcher Pro-
zentsatz des Produkts taxonomiekon-
form ist. Gleichzeitig reagieren Banken
auf die wachsende Nachfrage institutio-
neller Investoren nach nachhaltigen
Anlagemdglichkeiten, z.B. indem sie
Anforderungen an die Kreditvergabe an
Unternehmen entwickeln. Nicht zuletzt
bestehen Beflirchtungen, dass die von
Basel Il und Basel IV geforderte hdhere
Eigenkapitalquote der Banken die Kredit-
vergabe, besonders an kleine und mitt-
lere Unternehmen, in Zukunft erschweren
kénnte.

Banken mit ,,griinem“ Auftrag

Dariiber hinaus emittieren Banken griine
Anleihen, um nachhaltige Projekte zu
finanzieren oder selbst nachhaltige
Kredite vergeben zu kénnen. Zu den
Emittenten gehéren namhafte deutsche
Finanzinstitute wie die LBBW, NRW.
Bank, Commerzbank und seit Kurzem
auch die Deutsche Bank, die erst im Mai
2020 einen Green Bond mit einem Vo-
lumen von 500 Mio. EUR emittierte. In
ihrem Rahmenwerk verpflichtet sich die
Bank, den Emissionserlds zur Finanzie-
rung von Investitionen in Unternehmen,
Vermdgenswerte, Projekte sowie von Dar-
lehen zu verwenden, die den Ubergang
zu einer nachhaltigen Weltwirtschaft
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unterstiitzen. Mithilfe eines solchen Rah-
menwerks schaffen die Banken Raum
fur an Nachhaltigkeitsperformance ge-
koppelte Darlehen, wie die sogenannten
Sustainability Linked Loans (SLLs), die seit
2017 zwischen Plain-Vanilla-Krediten auf
dem Kredit- und Schuldscheinmarkt zir-
kulieren. Auch die arrangierenden und
an der Strukturierung des Kredits betei-
ligten Banken kénnen damit ihr Engage-
ment fUr die Entwicklung einer nachhal-
tigeren Wirtschaftsweise signalisieren.

Zinsanreiz bei positiver
Nachhaltigkeitsperformance

Bei einem SLL ist die Zinsmarge an die
Nachhaltigkeitsleistung des Unterneh-
mens gekoppelt und schafft durch einen
monetédren Anreiz eine Hebelwirkung fiir
eine nachhaltigere Unternehmensfih-
rung. Diejenigen Unternehmen werden
belohnt, deren Nachhaltigkeitsleistung
sich Uber einen bestimmten Zeitraum
wahrend der Kreditlaufzeit verbessert.
Im Gegenzug kdnnen Unternehmen - je
nach der Art des SLL - sogar mit einer
hoéheren Zinsmarge bestraft werden,
wenn sich ihre Leistung verschlechtert.
Aus diesem Grund werden SLLs auch
als ,,Positive Incentive Loans" bezeich-
net. Die aktuelle Niedrigzinsphase und
die Mdglichkeit des Unternehmens,
die eigenen Nachhaltigkeitsbemihungen
offentlich zu kommunizieren, bieten gute
Marktbedingungen fir den Abschluss
eines SLL. Zudem ist zu beobachten,
dass diese Entwicklung auf eine hohe
Investorennachfrage trifft und hdufig zu
einer deutlichen Uberzeichnung der Syn-
dizierung der Kredite flihrt.

Die Anforderungen fur solche speziellen
Transaktionen stellen fir Unternehmen
einen zusatzlichen Aufwand dar, der
jedoch mit jeder weiteren Transaktion
abnimmt. Vor allem fir KMU bietet ein
SLL einen Vorteil gegeniiber Green
Bonds, da die Mittel nicht zweckgebun-
den sind und das Unternehmen nicht
bérsennotiert sein muss. Damit ist ein
SLL das ideale Finanzierungsinstru-
ment fUr den deutschen Mittelstand, der
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bekanntlich rund 99,5% der privatwirt-
schaftlichen Unternehmen in Deutsch-
land ausmacht. Einige ESG-Ratingagen-
turen haben ihre Angebote mittlerweile
auch auf die Anforderungen von KMU
zugeschnitten und erstellen vor der Kre-
ditvergabe ein ESG-Rating, indem die
Performance des Unternehmens in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfihrung bewertet wird — denn
fur einen SLL bendtigen die Unterneh-
men ein Nachhaltigkeitsrating oder
-kennzahlen (KPls), die die aktuelle
Leistung bescheinigen und damit die
Basispunkte definieren, die die arrangie-
rende Bank zur Festlegung des Zins-
aufschlags und -abschlags verwendet.
Far die bisher auf den Markt gebrach-
ten SLLs betrug die Spannbreite des
Zinsaufschlags bzw. -abschlags (plus/
minus) zwei bis (plus/minus) zehn Basis-
punkte, wobei ein Basispunkt 0,01%
des Zinssatzes entsprach. In einem fest-
gelegten Zeitraum erfolgt eine Uberprii-
fung der Nachhaltigkeitsperformance: Ver-
bessert sie sich, fihrt dies zu ginsti-
geren Zinskonditionen und der Zinssatz
sinkt bspw. um zwei Basispunkte, also
um 0,02%.

Fazit

Bisher kamen Banken den Forderungen
ihrer institutionellen Investoren und den
steigenden Nachhaltigkeitsanforderungen
bei der Kreditvergabe an Unternehmen
vor allem aus einer Risikoperspektive
und damit zur langfristigen Sicherung des
Geschéftsmodells nach. Unternehmen
profitieren von Niedrigzinsen, kdnnen
Fremdkapital zu giinstigen Konditionen
beschaffen und gleichzeitig ihre Nach-
haltigkeitsambitionen kommunizieren.
Nachhaltigkeitsratingagenturen tragen
zur Transparenz und Glaubwurdigkeit im
Markt bei und spielen bei der Umsetzung
der EU-Taxonomie eine wesentliche
Rolle, da sie ein ,Level Playing Field*
schaffen. Jedoch haftet der Finanzbran-
che nach den systemischen Verfehlungen
und der Finanzkrise 2008 immer noch ein
schlechter Ruf an. Eine ernsthafte und
grindliche Auseinandersetzung mit dem
Thema Nachhaltigkeit wird den Finanz-
marktakteuren in Zukunft moglicherweise
einen Wettbewerbsvorteil verschaffen.
Kann dies dazu beitragen, das nach der
Finanzkrise erschutterte Vertrauen in
die Finanzbranche wiederherzustellen?
Wir werden sehen.
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Wir achten die Natur. Von Pflanze und Mensch -
von Korper und Geist. So entwickeln wir nachhaltig
biologische, pflanzliche Produkte, die héchsten
Qualitatsstandards entsprechen.

Und Dich dabei unterstutzen, deine inneren
Potentiale zu aktivieren - im Einklang mit der Natur.
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INVESTMENT — GREEN BONDS

von Christoph Klein, Griinder und Managing Partner, ESG Portfolio Management GmbH

ESG-Qualitat und SDG-Impact - ein Gegensatz?

Fur nachhaltige Investoren sind neben vielféltigen Ausschlusskriterien wie Kinderarbeit, Kohleverstromung oder Tabakpro-
duktion die ESG-Qualitdt und der SDG-Impact eines Emittenten von essenzieller Bedeutung. Weiterhin gilt es, Klimarisiken zu
reduzieren und auf eine ausreichende Streuung der Portfolios (iber verschiedene Branchen und Regionen zu achten. Ist eine
Optimierung dieses Vielecks méglich? Wir wollen hier das Verhéltnis ESG-Qualitdt und SDG-Impact untersuchen.

Die ESG-Quialitat (ESG = Environmental,
Social und Governance) wird anhand
materieller und relevanter Faktoren er-
mittelt: der sogenannten Key Perfor-
mance Indicators (KPIs). Dabei werden
je nach Branche des Emittenten ver-
schiedene KPIs hinzugezogen. Die Be-
stimmung und Uberpriifung der ESG-
Qualitat wird meistens als Erweiterung
der Risikoanalyse angesehen. Es gilt
insbesondere, wirtschaftliche Schaden,
aber auch Reputationsverluste zu ver-
meiden. Interessant ist diesbezuglich der
Umstand, dass in den letzten Mona-
ten groBe Ratingagenturen vermehrt
ESG-Faktoren berlicksichtigen und so-
gar Nachhaltigkeitsratingagenturen und

Christoph Klein,

CFA, CEFA, CSIPR, ist Griinder und Managing
Partner der ESG Portfolio Management
GmbH und Mitglied der DVFA Kommission
Sustainable Investing. Er bringt umfang-
reiche Erfahrung aus den klassischen An-
lageinstituten mit, wie die als Portfolio Strate-
gist und Head ESG Credit, Managing Director
bei der Deutschen Asset Management.

Datenanbieter Ubernommen haben. Die-
ser Trend der verstérkten Implementie-
rung von ESG-Qualitéat in den Analyse-
und Entscheidungsprozess wird von
Investoren, Aufsichtsbehdérden, Fach-
verbanden, Organisationen, Regulato-
ren und Politikern wie UN PRI, der EU-
Kommission, ESMA, SASB, CDP, The
Bank of England, der BaFin, TCFD und
DVFA begleitet und gefordert.’

ESG-Auswahlprozess

Im Investmentmanagement hat sich der
sogenannte Best-in-Class-Ansatz eta-
bliert, in dem in die besten (nachhaltigs-
ten) Unternehmen der erlaubten Sektoren
investiert wird. Zu dieser Klassifizierung
werden oft die etablierten ESG-Rating-
anbieter genutzt. AnschlieBend erfolgen
h&ufig interne Plausibilitatsprifungen
und Zusatzanalysen. Die gewichteten
ESG-Ratings aller Positionen werden
oft zu ,,ESG Portfolio Scores” und ,,Port-
folio ESG Ratings” verdichtet. Dabei ist
es nachteilig, wenn Emittenten kein ESG-
Rating aufweisen. Einige ESG-Rating-
agenturen bewerten auch die Dynamik

der ESG-Ratings. So erhélt ein Portfolio
durch MSCI ESG einen hdheren ESG
Score, wenn es mehr ESG-Rating-
Upgrades als -Downgrades gab. Das ist
eine klare Motivation flr Investoren,
sich aktiv zu engagieren, um die ESG-
Qualitat der Emittenten zu verbessern
oder dafiir zu sorgen, dass der Emittent
Uberhaupt ein ESG-Rating vorweisen
kann.
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SDG-Impact

Unter SDG wird die positive Wirkung
vonlInvestitionenaufdie Nachhaltigkeits-
zZiele (Sustainable Development Goals)
der Vereinten Nationen verstanden. Wir
nennen das ,,Business for Good“. 2015

1) Siehe u.a.: European Commission (2018): Action Plan: Financing Sustainable Growth; EU High-Level Expert Group on
Sustainable Finance (2018); Nuzzo, C. (2017): Credit-risk analysts weighing ESG; Buhr, B. (2016): ESG Strategy. Should
credit investors be worried about stranded assets? Societe Generale Cross Asset Research; Klein, C. (2019): Quantita-
tive Credit Rating Models including ESG factors. Research Report No. 01/2019, ISSN 1864-0125. Universitét Stuttgart;
SASB Industry Standards (2017); SASB Conceptual Framework (2017); Carney, M. (2015): Breaking the tragedy of the
horizon - climate change and financial stability; MSCI ESG (2015): Performance of ESG Corporate Bonds; Steward, L.
(2015): Growing Demand for ESG Information and Standards: Understanding Corporate Opportunities as Well as Risks.
In: Journal of Applied Corporate Finance, 27(2); BaFin (2019): Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, geén-
dert am 13. Januar 2020; TCFD (2017): Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial

Disclosures; DVFA/EFFAS (2010): KPIs for ESG 3.0.
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wurden die 17 Nachhaltigkeitsziele von
den Vereinten Nationen eingefuhrt, um
positive Ziele der Projekte und Unter-
nehmen herauszuarbeiten sowie deren
Wirkungen zu messen und zu fordern.?
Die Wirkungsmessung ist komplex und
die Methoden der Anbieter sehr unter-
schiedlich, sodass die Auswahl sorgfaltig
nach den eigenen Analysezielen erfolgen
sollte.® Zur Beurteilung des SDG-Impacts
kénnen ebenfalls Daten von MSCI ESG
verwendet werden, die den Umsatzan-
teil der Unternehmen messen, der nach-
vollziehbar positiv auf SDGs wirkt. In
Einzelfallen wie bei kleineren ,Impact-
Anleihen“ von Emittenten wie Deutsche
Lichtmiete oder Nextbike kénnen auch
Nachhaltigkeitsratings spezialisierter Ra-
tingagenturen genutzt werden, um auf
ESG-Qualitat, SDG-Impact und eventu-
elle Kontroversen hin zu Uberprifen.

Wir berechnen den Portfolio-Impact un-
serer Fonds auch auf einzelne SDGs:

SDG Evolution Flexibel (lines)
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ESG-Rating versus SDG-Impact

Bei den im Markt vorhandenen Green
Bonds féllt der besonders hohe Wir-
kungsanteil auf SDG sieben auf: bezahl-
bare und saubere Energie. Aktuell sehen
wir eine verstérkte Emissionstatigkeit von
SDG- und Social-Anleihen. Das Dilem-
ma ist nun, dass gerade kleine Emitten-
ten mit offensichtlichem sehr positivem
SDG-Impact oftmals kein ESG-Rating

SDG-Beitragsmessung flir den SDG Evolution Flexibel
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Quelle: MSCI ESG, SDG Evolution Flexibel, 2. Juni 2020, eigene Berechnungen
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2) PRI, Principles for Responsible Investment (2017): The SDG Investment Case; Schafer, H. (2014): Institutionelle Anleger
und nachhaltige Kapitalanlagen. Best Practices deutscher Banken, Stiftungen und Altersvorsorgeeinrichtungen. Wiesbaden:

Springer.

3) DVFA (2020): SDG-Auswirkungsmessung. Ein Uberblick tiber Anbieter, Methoden, Daten und Output. DVFA Kommission

Sustainable Investing.

aufweisen, da die regelméaBige Erstel-
lung von ESG-Daten und -Ratings auf-
wendig und kostenintensiv ist. Anderer-
seits weisen einige groBe ,,Best-in-Class-
Unternehmen® z.B. im Telekomsektor
hochste ESG-Ratings, aber oft keinen
SDG-Impact auf. Hier kénnte es eine
Idee sein, kostenlose und attraktive Bil-
dungsangebote flir Kinder anzubieten,
um positive Wirkungen zu erzielen.

Fazit

Eine zunehmende Standardisierung der
Daten und ein verstérkter Druck der In-
vestoren und Regulatoren sollte dazu
fUhren, dass langerfristig alle Emitten-
ten ESG-Ratings aufweisen. Weiterhin
kénnen konstruktive Ideen diverser
Stakeholder Unternehmen dazu verhel-
fen, hdéhere positive Wirkungen auf die
Nachhaltigkeitsziele zu entwickeln. Flr
uns sind beide Seiten wichtig: ESG-
Analysen als erweitertes Risikomanage-
ment, um gut schlafen zu kénnen, und
positiver SDG-Impact als Motivation,
morgens aufzuwachen. Disziplin, En-
gagement, Kreativitdt und Optimismus
aller Beteiligten kénnen langfristig hilf-
reich sein, Risiken zu senken und gleich-
zeitig Chancen wie auch Wirkungen zu
verbessern.
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INVESTMENT - CRYPTO ASSETS

von Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter, Jonas GroB3, Project Manager, und Felix Bekemeier,
Unternehmensberater, Frankfurt School Blockchain Center

Libra v2.0 — der digitale Euro in greifbarer Nahe

Der 16. April 2020 war ein denkwdrdiger Tag fiir die Libra Association. Nach einer groBen Kritikwelle seitens staatlicher Insti-
tutionen, Regulatoren sowie Zentralbanken an Libras Grundkonzept, das im Sommer 2019 vorgestellt worden watr, startete der
Facebook-Ableger nun einen zweiten Versuch. Die Libra Association, bestehend aus fast 30 Unternehmen wie Facebook/Ca-
libra, Spotify und Uber, stellte an diesem Tag die zweite Version des Libra-Projekts vor: Libra v2.0. Das neue Konzept geht da-
bei einen groBen Schritt in Richtung Institutionalisierung und kommt der Aufsicht sowie den Zentralbanken entgegen — eine
gute Basis, um das Projekt méglicherweise noch dieses Jahr zu realisieren. Doch inwiefern unterscheidet sich das neue Libra-
Konzept vom ersten Aufschlag, und welche Konsequenzen kdénnen hieraus abgeleitet werden?

Auswirkungen des neuen
Libra-Konzepts

Im Jahr 2020 kénnte der digitale, pro-
grammierbare EUR (=EUR) zusammen
mit dem digitalen USD (=USD), dem

9\

Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)

leitet an der Frankfurt School of Finance &
Management das Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC), welches im Februar
2017 initiiert wurde. 2018 fiihrte ihn die FAZ
als einen der Top-30-Okonomen Deutsch-
lands auf. Weiterhin gehort er laut dem Ma-
gazin Capital zu den ,,Top 40 unter 40“. Zu
seinen Themengebieten gehdren Blockchain,
Crypto Assets, Distributed Ledger Techno-
logy (DLT), Euro-on-Ledger, Initial Coin Offe-
rings (ICOs), Security Token Offerings (STOs),
Digitalisierung und Entrepreneurship.
Jonas GroB (Mi.)

ist Project Manager des Frankfurt School
Blockchain Center (FSBC) und wissen-
schaftlicher Mitarbeiter an der Universitat
Bayreuth. Seine Interessengebiete sind vor
allem Kryptowahrungen und digitale Zentral-
bankwé&hrungen.

Felix Bekemeier

ist Unternehmensberater im Bereich digitale
Transformation und Restructuring sowie Re-
search Fellow am Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC). Zu seinen Forschungs-
interessen gehdren die mikroékonomische
Analyse des Agentenverhaltens in DLT-Netz-
werken sowie die Identifizierung von Anwen-
dungsmdglichkeiten der Blockchain-Tech-

nologie.

digitalen GBP (=GBP) usw. auf der Libra-
Plattform verfugbar sein. Der block-
chainbasierte digitale EUR in program-
mierbarer Form wirde insbesondere
der Industrie und Endkunden erhebliche
Vorteile bieten; allerdings ist dies bisher
noch nicht allgemein bekannt. Nattirlich
kann dartber diskutiert werden, inwie-
weit Libra im derzeitigen Design eine
echte, auf der Distributed-Ledger-Tech-
nologie (DLT) basierende Plattform ist.
In dieser Frage steckt bisweilen noch
groBes Forschungspotenzial.

Programmierbare Einzelwahrungen
Libra v1.0 wurde als Plattform konzi-
piert und als globales Zahlungsmittel

geplant, das durch einen Korb aus Fiat-
wahrungen, wie EUR und USD, und
Staatsanleihen abgesichert sein sollte.
In seiner neuen Version entwickelt sich
Libra jetzt mehr und mehr zu einer glo-
balen Plattform, zu der mehrere Einzel-
wahrungen hinzugefiigt werden kénnen
(siehe Abb. 1). In ihrem aktualisierten
Konzeptpapier erwahnt die Libra Asso-
ciation, die Organisation hinter dem Li-
bra-Projekt, zunachst ausdrticklich USD,
EUR und GBP - die Zahl der internali-
sierten Wéhrungen soll jedoch im Laufe
der Zeit in Zusammenarbeit mit Regu-
lierungsbehdrden, Zentralbanken und
Finanzinstitutionen erhdht werden.

Abb. 1: Architektur des Konzepts ,,Libra v2.0*

| | | | | | | )
Libra coin (backed by a currency basket) Layer 2
(payment
> and
EUR usbD GBP smart
(single (single (single (single contract
currency) currency) currency) currency) layer)
J
Layer 1
Libra plattform (DLT network) (base
layer)

Quelle: Frankfurt School Blockchain Center



BondGuide - Special ,,Anleihen 2020“ e Seite 73

BondGuide — Das Portal fUr Unternehmensanleihen

Libra Coin durch mehrere
Wahrungen besichert

Darlber hinaus kénnte der Libra Coin in
Regionen, in denen es aktuell keine sta-
bile Wéhrung gibt, als ,Ersatz* einer
staatlichen Wé&hrung zu einer hdéheren
finanziellen Inklusion beitragen. Neben
verschiedenen Single-Currency Stable-
coins, die jeweils mit einer einzigen
Wéhrung besichert sind, wird es einen
Libra Coin (Multi-Currency Stablecoin)
geben, der mit mehreren Wahrungen

Die Libra Association
stellt klar, dass digitale
Zentralbankwahrungen
problemlos in die Libra-
Plattform integriert

,, werden konnten.

besichert sein wird (=LBR). Der Libra Coin
setzt sich aus den jeweiligen Single-
Currency Stablecoins zusammen. Die
Libra Association stellt klar, dass auch
digitale Zentralbankwahrungen (CBDC)
in Zukunft problemlos in die Libra-Platt-
form integriert werden kénnten. Durch
die Zusammensetzung ergibt sich der
systemische Anspruch an eine stabile
und an die Gegebenheiten der realen
Geldmenge angepasste Transaktions-
plattform — ein Argument, das seitens
der Regulatoren und Zentralbanken si-
cherlich positiv aufgenommen wird.

Dartiber hinaus werden sowohl die
Single-Currency Stablecoins als auch der
Multi-Currency Libra Coin vollstandig
durch entsprechende Reserven (Libra-
Reserve) gedeckt werden, um die Sta-

Foto: © Mike Mareen — stock.adobe.com

bilitdét des Systems zu gewahrleisten.
Die Libra-Reserve wird zu tUber 80%
aus kurzfristigen Staatsanleihen und et-
was weniger als 20% aus Bankeinlagen
bzw. Banknoten bestehen.

Compliance und Zusammenarbeit
mit Regulierungsbehdrden

Die Libra Association fiihrt nach anféang-
licher Kritik in v2.0 ein umfassendes
Compliance-System ein, um illegale
Aktivitdten wie Geldwé&sche und Terror-
finanzierung zu verhindern. GemaB dem
Whitepaper v2.0 wirde es die Libra
Association sogar begriiBen, wenn die
Libra-Reserve von einer Gruppe von
Regulatoren, Zentralbanken oder inter-
nationalen Organisationen (z.B. dem
IWF) unter der Leitung der Schweizer
Finanzmarktaufsicht (FINMA) beauf-
sichtigt und kontrolliert wirde. AuBer-
dem wurde bekannt gegeben, dass die
Libra Association bei der FINMA bereits
eine Lizenz zum Betreiben eines Zah-
lungssystems beantragt hat.

Fazit

Die neue Strategie ,Libra 2.0“ ist ein
groBer Fortschritt. Es wird deutlich, dass
die Libra Association zahlreiche Ge-
sprache mit Zentralbanken, Aufsichts-
behdrden und anderen relevanten Inte-
ressengruppen gefihrt und basierend
auf deren Feedback ihre Strategie an-
gepasst hat. Die Beantragung der Zah-
lungssystemlizenz bei der FINMA zeigt,
dass die Libra Association Hand in Hand
mit (globalen) Regulatoren arbeiten wird.
Trotz des Projektfortschritts ist aller-
dings zu betonen, dass sich das Libra-
Projekt noch in einem konzeptionellen
Stadium befindet. Es sind verschiedene
landerspezifische regulatorische Hirden
zu Uberwinden, damit Libra tatsachlich
auf die operative Ebene wechseln kann.
Das neue Konzept zeigt, dass es die
Libra Association mit der baldigen Ein-
flhrung von Libra durchaus sehr ernst
meint — es kdnnte jedoch noch einige
Zeit dauern, bis alle regulatorischen
Themen gel6st sein werden.
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h Interview mit Philipp Beer, Leiter Growth-Bereich, Bitwala

,Politiker wahlen leider immer wieder
den einfachsten Weg: Gelddrucken*

Philipp Beer leitet den Growth-Bereich fir eine der innovativsten Kryptowédhrungsplattformen l(iberhaupt: Bitwala. In einem
exklusiven Interview mit Kryptoszene.de spricht er (ber die Auswirkungen der Coronakrise auf die Wirtschaft und den

Bitcoin-Markt.

Foto: © Grafvision — stock.adobe.com

Hallo Herr Beer, lassen Sie uns gleich
mit der Tiir ins Haus fallen: Wie ver-
andert die Coronakrise den Bitcoin-
Markt?

Im Zuge der Coronakrise sind alle
Markte ordentlich durchgeschittelt
worden. Besonders der Finanzmarkt ist
durch die weltweite Krisenpolitik der Re-
gierungen und die Uberschwemmung
mit Notengeld durch die internationalen
Zentralbanken sehr volatil. Zunehmend
verlieren Privatanleger, aber auch insti-
tutionelle Investoren Vertrauen in das oft
etwas willktrlich erscheinende Fiat-
geldsystem. Im Gegensatz dazu wird das
Bitcoin-Geldsystem zu einer immer
attraktiveren Alternative flr Menschen,
die Unabhangigkeit und Selbstbestim-
mung Uber die vermeintliche Sicherheit
gewohnter konventioneller Finanzdienst-
leistungen stellen.

Spiiren Sie Auswirkungen nach fast
drei Monaten Lockdown in Europa?
Anhand der zahlreichen Neuregistrie-
rungen konnten wir feststellen, dass die
Offenheit der Bevolkerung gegeniber
dem dezentralen Bitcoin-Finanzsystem
gestiegen ist. Auch die zunehmende
Anzahl der getatigten Transaktionen
zeigt, dass unsere Kunden gewillt sind,
ihr Portfolio zu diversifizieren. Viele
erweitern jetzt ihre Erfahrungen mit
Kryptowé&hrungen.

Was bedeutet das fiir Anleger, die
jetzt in Krypto investieren wollen?

Die Zeiten, in denen Anleger zwischen
Aktien, dem Bausparvertrag und dem
Sparbuch oft nur das geringere Ubel
wahlen konnten, sind vorbei. Es gibt jetzt
schlichtweg mehr Méglichkeiten, seine
finanzielle Unabhangigkeit selbst in die

Hand zu nehmen. Natlrlich ist der
Handel mit Kryptow&hrungen auch mit
Risiken verbunden. Diese lassen sich
jedoch auch immer transparenter dar-
stellen und besser managen. Das Trans-
aktionsverhalten unserer Kunden zeigt
uns, dass hier grundsatzlich der Wille
besteht, zu experimentieren, eigene Er-
fahrungen zu sammeln und dabei zu
sein, wenn sich ein Teil des Finanzsek-
tors neu erfindet.

Konnen Sie sich mégliche Entwick-
lungen oder Zukunftsszenarien fiir
Bitcoin vorstellen?

Die Coronakrise hat vor allem auf die
Finanzwirtschaft und den Geldmarkt
Auswirkungen, die wir unter Umsténden
erst in einigen Jahren wirklich realistisch
bewerten kénnen. Fakt ist, dass durch
die HilfsmaBnahmen Unmengen von
Notengeld in den Kreislauf gepumpt
werden. Obwohl die Menge an Mitteln,
die der Politik zur Verfligung stehen, be-
grenzt ist, wahlen amtierende Politiker
leider immer wieder den einfachsten
Weg - Gelddrucken! Bitcoin ist erfun-
den worden, um einen Ausweg aus der
Inflationsspirale zu bieten.

Hier geht es zum ausfiihrlichen und
ungeklrzten Interview.
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von Raphael Lulay, Krypto- und Blockchain-Experte
sowie Block-Builders-Analyst und Autor

USA 1.022% mehr Blockchain-Patente als Deutschland -
Bundesrepublik auch bei Zukunftstechnologie Extended
Reality weit abgeschlagen

Wéhrend in Deutschland bislang 444 Patente im Bereich Blockchain angemeldet worden sind, dominieren die USA mit 4.984
Eintragungen gewerblicher Schutzrechte. Wie aus einer neuen Infografik von Block-Builders.de hervorgeht, hinkt die Bundes-
republik auch in Sachen Patente bei der Zukunftstechnologie Extended Reality hinterher.

Weltweit befindet sich Deutschland hin-
sichtlich der Anzahl der Blockchain-Pa-
tente auf der vierten Position. Neben den
USA wurden lediglich in GroBbritannien
sowie China mehr angemeldet, so die
Daten des Researchunternehmens IP-
lytics. Bei einem Blick auf die Anzahl der
eingereichten Blockchain-Patente je
1 Mio. Einwohner tritt allerdings zutage,
dass die Bundesrepublik womdglich
Potenzial vergeudet. Fallen hierzulande
5,3 Patente auf besagte Einwohnerzahl,
so sind es in der Schweiz 35,9.

Verpasst Deutschland den
Anschluss?

Unterdessen zeigt die Infografik, dass
China naher an die Vereinigten Staaten
von Amerika heranrlckt. Von den flinf
Unternehmen, welche im vergangenen
Jahr die meisten Patente in dem Be-
reich anmeldeten, haben alle ihren Sitz
im Reich der Mitte. Siemens landet als
erstes deutsches Unternehmen auf
dem 17. Platz. Der Konzern meldete im
Jahr 2019 insgesamt 115 gewerbliche
Blockchain-Schutzrechte an.

Auch die groBen Techkonzerne zéhlen
Zu jenen, die das Blockchain-Poten-
zial erkannt zu haben scheinen: So
vermeldete Amazon erst unlangst die
Anmeldung eines Blockchain-Patents

Anzahl der angemeldeten Patente nach Landern
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fur ein neues System zur Produktnach-
verfolgung.

Deutschland bei Extended Reality
noch weiter abgeschlagen

Im Bereich der Extended Reality (XR)
sind in Deutschland hingegen 105 Pa-
tente angemeldet worden. Auch hier
geben die USA mit einer Anzahl von 841
den Ton an. Dahinter folgen Japan, Korea
und China, anschlieBend wiederum die
Bundesrepublik auf dem flinften Platz
des Rankings.

Extended Reality ist ein Sammelbegriff,
welcher sich auf alle real und virtuell
kombinierten Umgebungen und Mensch-
Maschine-Interaktionen bezieht. Darun-
ter zahlen Konzepte wie Virtual Reality

5.000

sowie Augmented Virtuality. Nicht zu-
letzt Facebook intensivierte die Bemu-
hungen in diesem Bereich in den letzten
Jahren erheblich. So reichte das Unter-
nehmen im vergangenen Jahr 64%
mehr Patente in diesem Sektor ein als
noch 2018. Mark Zuckerberg betonte
mehrfach, dass er noch in diesem Jahr-
zehnt einen Durchbruch der Technolo-
gie erwarte.

Bei einem Landervergleich befindet sich
Deutschland zwar durchaus auf den
vorderen Rangen. Dennoch besteht
eine groBe Kluft. Insbesondere weil die
groBen Techkonzerne aus den USA und
Asien ihre Bemuhungen intensivieren,
droht Deutschland den Anschluss zu
verlieren.
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Im Portrait

Bank

Seit dem Jahr 2007 ist die BankM AG (Frankfurt am Main) mit
ihrer klassischen Hausbankphilosophie und einem einge-
spielten, interdisziplindren Team Partner mittelsténdischer
Unternehmen fir die Finanzierung am Kapitalmarkt.

Die mittelstandischen Unternehmenskunden profitieren von
individuellen Dienstleistungen und einem schnellen Zugang
zu ausgesuchten, jeweils zum Unternehmen passenden
Investoren. Das BankM-Dienstleistungsspektrum umfasst
u.a. die Beratung und Finanzierung von Unternehmen durch
Eigenkapital im Rahmen von Bérsengéngen und Kapitalerhé-
hungen, durch Fremdkapitalvermittlung und Debt Advisory,
Designated Sponsoring, Research sowie M&A, insbesondere
bei der Suche nach strategischen Partnern im asiatischen
Raum.

Partner der Ausgabe im Portrait

Partner der Ausgabe

Anleiheemittenten finden in der BankM einen zuverléssigen
Kapitalmarktpartner fir die Beratung, Strukturierung und
kapitalmarktseitige Begleitung bei Unternehmensanleihen und
Wandelanleihen (inkl. Platzierung) mit kompletter Projekt-
steuerung bis zur Notierungsaufnahme und Folgebetreuung.

Kontakt:

Ralf Hellfritsch

Corporate Project Management
Mainzer LandstraBe 61

60329 Frankfurt

Tel.: +49 69 71 91 838-10

Fax: +49 69 71 91 838-50
E-Mail: info@bankm.de




Partner der Ausgabe im Portrait

ENS..o-

Die EQS Group ist ein internationaler Anbieter von regulato-
rischen Technologien (Regtech) in den Bereichen Corporate
Compliance und Investor Relations. Mehrere Tausend Unter-
nehmen weltweit schaffen mit der EQS Group Vertrauen, indem
sie komplexe Compliance-Anforderungen erfillen, Risiken
minimieren und transparent mit Stakeholdern kommunizieren.

Die Produkte der EQS Group sind in der cloudbasierten Soft-
ware ,EQS COCKPIT“ gebindelt. Damit lassen sich Com-
pliance-Workflows in den Bereichen Hinweisgeberschutz und
Case Management, Richtlinien-Management, Insiderlisten-
verwaltung und Meldepflichten professionell steuern. Borsen-
notierte Unternehmen nutzen zudem ein globales Newswire,
Investor Targeting und Kontaktmanagement, IR-Webseiten,
digitale Berichte und Webcasts fir eine effiziente und sichere
Investorenkommunikation.

BondGuide - Special ,,Anleihen 2020“ e Seite 77

Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Minchen gegriindet.
Heute ist der Konzern mit rund 500 Mitarbeitenden in den
wichtigsten Finanzmetropolen der Welt vertreten.

Kontakt:

Stephan Daschler

Tel.: +49 89 21 02 98-113
stephan.daeschler@eqgs.com

EQS Group AG
Karlstr. 47
80333 Miinchen
WWWw.egs.com

GLS Banh//

das macht Sinn

Geld ist flir die Menschen da — nach diesem Leitsatz arbeitet
die GLS Bank seit tiber 40 Jahren. Die Gemeinschaftsbank
fur Leihen und Schenken finanziert ausschlieBlich nachhaltige
Unternehmen und Projekte. So kénnen neue soziale und 6kolo-
gische Angebote in unserer Gesellschaft entstehen. Kund*in-
nen der GLS Bank erwirtschaften also nicht nur einen Gewinn
flr sich selbst, sondern zuerst fir Gesellschaft und Umwelt.

Als erste sozial-6kologische Bank weltweit ist die GLS Bank
Referenz des nachhaltigen Bankgeschéfts. Sie bietet alle
Leistungen: vom Girokonto Uiber Anlage bis hin zu Beteiligun-
gen und Schenkungen. Dabei gewahrt sie maximale Trans-
parenz, weist ihre Wirkung nach und bietet faire Kosten.

Grundlage der Arbeit ist die Achtung vor dem Leben und
die Sorge um eine friedliche Koexistenz aller Kulturen, die auf
individueller Freiheit und Verantwortung gegriindet sind. Im
unternehmerischen Handeln der Bank steht der Sinn stets
vor dem Gewinn.

Die GLS Bank bietet drei eigene Fonds im Gesamtvolumen
von rund 600 Mio. EUR sowie zwei Partnerfonds (B.A.U.M.
Fair Future Fonds und FairWorldFonds) an. Sie nutzt einen
einmaligen Prozess flr ihr Anlageuniversum: Dazu gehdren
klare Kriterien, ein strenges Research und ein mit externen
Mitgliedern besetzter Anlageausschuss.

Kontakt:

Julian Mertens

Stv. Pressesprecher und
Referent flir Kommunikation
Telefon: +49 (0) 234 5797 5237
Mobil: +49 (0) 173 31 81 890
E-Mail: julian.mertens@gls.de

GLS Gemeinschaftsbank eG
ChriststraBe 9

44789 Bochum

www.gls.de
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IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

GORG ist eine der fiihrenden unabhingigen Wirtschaftskanz-
leien Deutschlands. Mit 290 Anwalten und Steuerberatern an
finf Standorten Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg, KdIn
und Miinchen berat GORG als unabhéngige Sozietét in allen
Kernbereichen des Wirtschaftsrechts.

GORG ist bundesweit filhrend bei Insolvenz und Sanierung,
mit Top-Positionen in allen Kernbereichen des Wirtschafts-
rechts, unter anderem im Gesellschafts-, Immobilien- und
Vergaberecht, und zahlt insgesamt zu den Top 20 Sozietaten.

Zu unseren Mandanten zahlen namhafte in- und auslan-
dische Unternehmen aus allen Bereichen von Industrie, Ban-
ken, Immobilien, Handel, Medien und Dienstleistung.

Partner der Ausgabe im Portrait

Kontakt:

Dr. Christian Becker
E-Mail: cbecker@goerg.de
Tel.: +49 89 3090667-40
www.goerg.de

B8 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

HEUKING KUHN LUER WOJTEK ist eine groBe deutsche
wirtschaftsberatende Sozietét, die international tatig ist. Wir
sind an acht Standorten in Deutschland und einem Biro in
Zirich vertreten. Unsere Mandanten kénnen auf ein Team aus
erfahrenen Rechtsexperten zuriickgreifen, die sich unter an-
derem auf Bérsengéange, Secondary Placements, 6ffentliche
Ubernahmen, die Begebung von (Wandel-)Anleihen und die
Beratung bei Schuldscheinfinanzierungen und alternativen
Finanzierungsformen spezialisiert haben.

In Zusammenarbeit mit Steuerberatern bieten wir ein echtes
Full-Service-Angebot, das auch die Unterstlitzung bei der
Erstellung von Wertpapierprospekten flir das offentliche
Angebot und die Zulassung zu einer Bérse umfasst. Auch in
der laufenden Betreuung boérsennotierter Aktiengesellschaf-
ten bei Hauptversammlungen und virtuellen Hauptversamm-
lungen oder Vorstands- und Aufsichtsratsangelegenheiten
verfligen wir Uber umfassende Expertise. Junge und etablier-
te Unternehmen betreuen wir in allen Finanzierungs- und
Wachstumsphasen bis hin zum IPO. Ausléndische Emitten-
ten beraten wir bei der Notierungsaufnahme in Frankfurt,
auch bei einem Dual Listing.

Kontakt:

Dr. Mirko Sickinger, LL.M.

Tel.: +49 221 20 52 596

Fax: +49 221 20 52 1

E-Mail: m.sickinger@heuking.de

Dr. Thorsten Kuthe

Tel.: +49 221 20 52 476
Fax: +49 221 20 52 1
E-Mail: t.kuthe@heuking.de

Dr. Anne de Boer, LL.M.

Tel.: +49 711 22 04 579 51
Fax: +49 711 22 04 579 44
E-Mail: a.deboer@heuking.de

Michael Neises

Tel.: +49 69 975 61 303

Fax: +49 69 975 61 200
E-Mail: m.neises@heuking.de

www.heuking.de




Partner der Ausgabe im Portrait

Deutsche Mittelstand AG

Die KFM Deutsche Mittelstand AG ist seit 2013 Initiator
des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS und seit dem
1. April 2020 des Europaischen Mittelstandsanleihen FONDS.
Die Experten der KFM Deutsche Mittelstand AG sind auf die
Analyse und die Auswahl von Investments in festverzinsliche
Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen spezialisiert. Fur
beide Fonds analysieren die Experten permanent nahezu
jeden einzelnen Emittenten. Dabei kommt das eigens ent-
wickelte Analyse- und Auswahlverfahren KFM-Scoring bei
beiden Fondsprodukten zum Einsatz.

Den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS kann man tber
die deutschen Bdrsen ohne Ausgabeaufschlag erwerben,
den Européischen Mittelstandsanleihen FONDS aktuell Gber
die Boérse Hamburg/Hannover — ebenfalls ohne Ausgabe-
aufschlag (weitere Borsenplatze folgen).
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Die KFM Deutsche Mittelstand AG wurde bereits mehrfach pra-
miert. Laut GBC-Research gehort der Deutsche Mittelstands-
anleihen FONDS zu den ,Hidden Champions*. Fir die Gber-
durchschnittliche Informationspolitik und dessen Transparenz
erhielt der Fonds 2020 die Auszeichnung des ,, Transparenten
Bullen“ durch Rédl & Partner und den Finanzenverlag.

Kontakt:

Hans-Jurgen Friedrich
E-Mail: hj.friedrich@kfmag.de
Tel.: +49 211 210 737 40
www.kfmag.de
www.dma-fonds.de

-

» LEWISFIELD

Deutschland GmbH

Das Beratungshaus Lewisfield berat und unterstiitzt mittel-
standische Unternehmen bei der Kapitalbeschaffung und
strukturiert — nach gemeinsamer Abstimmung des Bedarfs
mit dem Management — die Finanzierung im Interesse ihrer
Mandantschaft. Beginnend mit der Aufbereitung, Analyse
und Strukturierung des Kapitalbedarfs der Unternehmen
werden situativ passende Finanzierungslésungen erarbeitet
sowie die jeweiligen Vorteile erértert.

Das Team der Lewisfield hat langjahrige Erfahrung in der
Unternehmensberatung und in der Kapitalbeschaffung fir
mittelstandische Unternehmen vorzuweisen. Dabei liegt der
hauptsachliche Fokus im Bereich Kapitalmarktfinanzierung:
Lewisfield koordiniert den gesamten Transaktionsprozess mit
allen relevanten Teilnehmern und kann aufgrund von einge-
spielten Partnerschaften den Erfolg einer Emission signifikant

steigern. Aufgrund eines groBen Netzwerks an (semi-)institu-
tionellen Investoren liefert Lewisfield darlber hinaus einen
splrbaren Mehrwert bei der Platzierung des Finanzierungs-
instruments.

Kontakt:

Marc Speidel
Geschaftsflhrer

Danziger StraBe 64

10435 Berlin

Telefon: +49(0) 3044 3361 58
E-Mail: info@lewisfield.de
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Luther.

Luther ist mit mehr als 380 Rechtsanwaélten und Steuerbera-
tern an zehn deutschen Wirtschaftsplatzen vertreten. Durch
ihre groBBe regionale Vernetzung und ihren Full-Service-An-
satz ist Luther die Kanzlei flr den Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

e GroBes und erfahrenes Team von 16 Partnern, 4 Counsel
und 18 Associates

¢ RegelmaBige Begleitung von Kapitalmarkttransaktionen

e Sehr namhafte Referenzmandate

¢ Anerkennung des Spezial-Know-hows durch Anwaltshand-
butcher wie JUVE etc.

Tatigkeitsfelder unter anderem:
e Strukturierung von Unternehmensanleihen/Erstellung des
Wertpapierprospekts

Partner der Ausgabe im Portrait

¢ Betreuung bei Folgepflichten aus dem Listing (Melde- und
Mitteilungspflichten, Insiderrecht)

¢ Debt-Equity-Swaps

e Borseneinflihrungen und Kapitalerh6hungen

e Umplatzierung von Aktien und Segmentwechsel

e Delistings und Squeeze-outs

¢ Begleitung einer Vielzahl von Aktiengesellschaften bei ihren
Hauptversammlungen oo

Kontakt:

Ingo Wegerich

Rechtsanwalt und Partner

Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@Iuther-lawfirm.com
www.luther-lawfirm.com

Wertpapierhandelsbank

mwb Wertpapierhandelsbank AG ist eine eigentiimerge-
fuhrte Bank und seit 1999 selbst bérsennotiert. Mit rund 60
Mitarbeitern sind wir an allen deutschen Bérsen und einer
Vielzahl von internationalen Marktplatzen flr unsere Kunden
tatig.

Wir beraten KMU bei der Strukturierung und Durchfiihrung
von KapitalmaBnahmen wie Bdrsengéangen (IPO) und Kapi-
talerhdhungen. Das Team steht darliber hinaus fir einen
auBerordentlichen Track Record bei der Auswahl und Platzie-
rung von Unternehmensanleihen als Lead Manager und ist
weiterhin regelmaBig mit allen relevanten Institutionellen
Anlegern im Austausch. Hierzu gehért auch die kontinuierliche
Betreuung nach der Emission.

Kontakt:

Kai Jordan Alexander Deuss
Vorstand Leiter Institutionelle
Corporates & Markets Kundenbetreuung

Tel.: +49 40 360995-20 Tel.: +49 40 360995-22
E-Mail: E-Mail:

kjordan@mwbfairtrade.com adeuss@mwbfairtrade.com




Partner der Ausgabe im Portrait

one
square

One Square ist der Spezialist und Marktfuhrer fiir Corporate-
Finance-Beratung bei Schuldscheinen, Anleihen sowie deut-
schen Distressed Assets mit kreativen Lésungen flr komplexe
und grenziiberschreitende Situationen. Alle Partner und Team-
mitglieder verfligen Uber jahrzehntelange Erfahrung sowohl
in Corporate Finance, M&A, Strukturierung von Kapitalldsun-
gen als auch in der Restrukturierung und waren in flihren-
den Beratungsgesellschaften, Investmentbanken sowie in
geschéftsfiihrenden Positionen tétig.

Beratung von Kapitalgebern

Beratung und Vertretung von Anleihegldubigern, Banken, Emit-
tenten oder Gesellschaftern; Verhandlungsfiihrung & -unter-
stltzung; Liquiditatsreview, Ad-hoc-Finanzprifung

Beratung bei Finanzrestrukturierungen

Entwicklung von Restrukturierungs- und Verhandlungsoptionen;
Entwicklung, Umsetzung und Bewertung von Anpassungs- bzw.
Vollstreckungsszenarien; Finanzanalyse (u.a. Kapitalstruktur,
Verschuldung, Value-Break, Kapitaldienstfahigkeit); Liquiditats-
planung & -management
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Distressed M&A

Beratung von Kaufern und Verkaufern von Unternehmen in
Sondersituationen (auBer- & innerhalb der Insolvenz); Ver-
handlung mit Insolvenzverwaltern; Aufbereitung der Finanz-
daten, Businessplanung und Unternehmensbewertungen;
Beratung zur Verhandlungstaktik; M&A-Prozessmanagement

Debt Capital Markets

Unterstltzung und Beratung von institutionellen Investoren
und Unternehmen bei der Planung und Umsetzung von Finan-
zierungstransaktionen; Prozesssteuerung von der Anbahnung
bis zum Closing

Kontakt:

Frank Glnther

Tel.: +49 89 159 898 0

E-Mail: fg@onesquareadvisors.com
www.onesquareadvisors.com

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhéngige Investmentbank berat die Quirin Privatbank AG
von Frankfurt am Main aus mittelstdndische Unternehmen
bei FinanzierungsmaBnahmen auf Eigen- und Fremdkapital-
basis. Dem Konzept der Privatbank folgend, stehen fur die
Kapitalmarktspezialisten das erfolgreich finanzierte Unterneh-
men und dessen Menschen im Mittelpunkt.

Neben langjéhriger und umfassender Expertise in allen Fragen
der Kapitalmarktfinanzierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelsténdlern Zugang zu mehr als 300 Investoren in europa-
ischen Finanzmetropolen, welche auf Basis hauseigener Analy-
sen fundiert und ideengetrieben zu Investments in deutsche
Small und Mid Caps beraten werden. Die Erfahrung aus tber 250
erfolgreichen Transaktionen mit knapp 7 Mrd. EUR Volumen
spricht fur sich. Dabei gilt: Der Erfolg des Kunden ist der Erfolg
der Bank, denn nichts spornt mehr an als die Zufriedenheit
aller Beteiligten nach einer erfolgreichen Finanzierung.

Kontakt:

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance
holger.hinz@quirinprivatbank.de
SchillerstraBe 18-20

60313 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 / 247 50 49 - 31

Thomas Kaufmann

Stv. Leiter Corporate Finance
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
SchillerstraBe 18-20

60313 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 / 247 50 49 - 38




Aktuelle Emissionen
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- — - — "'sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 _ seit 2016 seit 2009 : seit 2016 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
[y ! " Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 37 : edicto 16 Oddo Seydler 46 : Pareto Securities 12 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
IR.on 30 Better Orange 14 Pareto Securities 261 ICF 11 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
edicto o7 5 IR.on 10 Quirin o5 5 IKB, Quirin je 10 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der

Mastertabelle notierten Anleihen.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/

(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko??
agentur)® durch ...”

innogy Finance ‘ Energiedienstleister 6,50% ‘ BBB?

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja Oddo Seydler Bank
(2021) | AOT6L6 | ! i i i | (S&P) i i
Schneekoppe - Eméhrung ‘Sep 10 | FvDUS ‘ 10oja i 350%:  Schrigge e
(2020) | ATEWHX | ! ' ' ' ' ' |
Solar8 Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz/Apr 11 ‘ Fv DUS ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BB-? ‘ ‘ &
(2021) | ATH3F8 ] { i i i | (CR) i '
HPI WA Industriedienstleister Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% Stiddeutsche Aktienbank -
(2024/unbegr,) ! ATMAQ0 : : : : : : : 1
Ekosem | 3 Agrarunternehmen 3 Mrz 12 3 Bondm 3 37 3 ja 3 8,75% 3 Ccce? 3 Fion 3 o
(2021) | ATMLSJ | ! i i i 1 (CR) i i
Energiekontor I 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 12 3 FV FRA 3 10 3 ja 3 6,00% 3 3 3 o
(2018/22) ! ATMLWO : : : : : : : 1
Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% Deutsche Bank (AS), BNP, Citi -
(2022) | AIRETW ] ! i i i | (S&P) i i
Ekosem |l  Agrarunternehmen iNov 12/0kt 18 | Bondm 78 ja  850% CCCY + Fion
(2022) | ATRORZ | ! ' ' ' 1 (CR) ' '
Sanha  Heizung & Sanitér ‘Mai 13/Jan 14 | FV FRA 37 ja + 4,00% SD? + Pareto Securities P
(2026) | ATTNAT | ! i i i 1 (CR) i i
Timeless Homes Immobilien EJun 13 PM DUS 9 n.bek 9,00% Schnigge
(2020) | ATRO9H ] ! | | | | | |
Peine  Modehandler ~dun/dul 18 FVS 4 nein : 2,00%: C?  Quirin Privatbank *
(2023) | ATTNFX | ! i i i 1 (CR) i i
Dirr Il iAutomoszuMeferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC -
(2021) | AT1YC44 | ! ' ' ' ' ' |
Senivita Soz. GS + Pflegeeinrichtungen “Mai 14 | FV FRA 22 nein : 800% ' CCC? + ICF, Bléittchen FA *
(2019/unbegr.) | AIXFUZ ] f i i i | (EH) ' '
Herbawi + Modehandler <Okt 14 | FVFRA 11 onein © 6,00% : B+  DICAMA o
(2021) L A12T6J ; ; ; ; ; ! (Feri) : !
SG Witten/Herdecke + Studiendarlehen Nov 14 - PMDUS 8 ja . 8,60%: - AALTO Capital
(2024) | A12UD9 | ! i i i i i |
Neue ZWL Zahnradwerk II  Automotive (Feb 16 | FVFRA 220 ja 1 7,50% B + Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2021) | A13SAD | ! ' ' ' 1 (CR) ' '
SeniVita Social WA . Pflegeeinrichtungen ‘Mai 15 | FV FRA | 45, nein : 2,00% : CCC-*  |ICF 15
(2025) | A18SHL ] ! i i i | (EH) i i
Deutsche Borse lll + Borsenbetreiber ‘Aug 15 ' Prime Standard - 600 ja : 2,75%:  Deutsche Bank (AS), BNP,
(2041) | A161W6 ] | ) ) ) | (S&P) . Goldman Sachs, Morgan Stanley |
Deutsche Borse IV 3 Bdrsenbetreiber 3 Okt 15 3 Prime Standard 3 500 3 ja 3 1,63% 3 3 Deutsche Bank (AS), 3 *
(2025) | A1684V ] 1 ! ! ! | (S&P) . Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
BeA Behrens i 3 Befestigungstechnik 3 Nov 15 3 Scale™ 3 13 3 nein 3 7,75% 3 B-% 3 Quiirin Privatbank 3 *
(2020 | A161Y5 | ! ' ' ' | (EH) ' '
publity WA  Immobilien ‘Now/Dez 16 &  FV FRA 29 ja : 850%:  Quirin Privatbank
(2020) | A169GM Mai 17 { | | 0 0 i '
REA Il (vorm. Maritim Vertrieb)  : Immobilien ‘Dez 15 | FV HH 50 ja 1 8,75%: + Eigenemission
(2020 | A1683U | ! ' ' ' ' ' |
UBM Development |l  Immobilien ‘Dez 15 ' Scale' & 50 ja i 4,25%:  Quirin Privatoank
(2020) ! Al8UQM : | FV Wien : : : : : :
Eyemaxx V  Immobilien ‘Mz 16 | FVFRA 30 ja : 7,00%:BBB-" . Small&Mid CapIB
(2021) | A2AAKQ ] | | | | | (CR) ' '
Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Apr 16 Scale™ 40 ja 5,25% BB-? Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)
(2021) | A2AATX | ! i i i 1 (CR) i i
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- + Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in! platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”
4finance | Finanzdienstleister Mai 16 | Prime Standard | 1401 ja 1 11,25% . B+Y | Wallich & Matthes, Dero Bank™ | ****
(2021) ' A181ZP ; ; ; : : | (S&P) ! !
Dt. Bildung SF I Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja 4,00% Small & Mid Cap 1B
(2026) | A2AAVM | ! | | | | | |
FC Schalke 04 Il FuBballverein Jun 16 Scale™® 34 ja 5,00% BB-? Pareto Securities b
(2023) | A2AA04 | ! ' ' ' 1 (CR) | |
FC Schalke 04 Il  FuBballverein “Jun 16 | FV FRA 16 ja  425% BB + Pareto Securities e
(2021) | A2AA03 | ! ' ' ' 1 (CR) | |
Singulus Il Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank -
(2021) | A2AASH ] | | | | | | |
Prokon  Emeuerbare Energien  Jul 16 ' FV HH 500: ja : 350%:BBB-Y - M.M. Warburg P
(2030) | A2AASM | ! i i i | (EH) i i
Deutsche Rohstoff Il ' Rohstoffbeteiligungen ' Jul 16 ' Scale'™ 17 nein  5,63% : BB’ 1ICF
(2021) | A2AA05 | ! ' ' ' 1 (CR) | |
FCR Immobilien I Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-Y Eigenemission
(2021) | A2BPUC ] { i i i | (SR) i i
ETL Freund & Partner Il Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-? Eigenemission
(2024) | A2BPCH | ! ' ' ' | (EH) ' |
PORR Hybr.  Baudienstleister ‘Feb 17  FV Wien ; 99 ja : 550%: - HSBC o
(2022/unbegr.) ! A19CTJ : : : : : : : :
eterna Mode Il ‘ Modehandler ‘ Mrz 17 ‘ FV FRA ‘ 25 ‘ ja ‘ 7,75% ‘ B+9 ‘ ICF ‘ **
(2022) | A2E4XE | ! ' ' ' 1 (CR) | |
Metalcorp I Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB-? Arctic Securities **
(2022) | A19JEV | ! i i | . (CR) i i
paragon Il ‘ Automotive ‘ Jun 17 ‘ Scale™® ‘ 50 ‘ ja ‘ 4,50% ‘ BB+ ‘ Bankhaus Lampe ‘ *
(2022) | A2GSB8 | ! ' ' ' 1 (CR) ' '
Homann || 3 Holzwerkstoffe 3 Jun & Sep 17 3 Scale™ 3 60 3 ja 3 5,25% 3 BB-? 3 IKB 3 o
(2022) | A2EANW | ! i i i 1 (CR) i i
BDT Automation Il Technologie Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% cce? Quirin Privatbank -
(2024) | A2E4A9 ] | | | | 1 (CR) ' '
E7-Timberland Il Batterietechnik EJuI 17 FV FRA & MUC 20 n.bek 6,95% Eigenemission *
(2022) | TS5C5B | ! | | | | | |
E7-Timberland Il ' Batterietechnik Sdul 17  FVFRA & MUC 20/ n.bek.  6,85% + Eigenemission o
(2021) | T85C4B | ! | | | | | |
Evan Group  Immobilien Sdul 17 ' FVFRA ; 125 ja : 6,00%: + FinTech Group, Swiss Merchant, — ***
(2022) | A19L42 : : : : : : ! BankM :
DIC Asset IV Immobilien Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup
(2022) | A2GSCV : : 1 1 1 1 1 |
Dt. Bildung SF 11 (Il) Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities
(2027) | A2E4PH | ! | | | | | |
Timeless Hideaways Immobilien iAug 17 Fv DUS 10 n.bek 7,00% FinTech Group *
(2024) | A2DALV | ! | | | | | |
Insofinance Immobilien Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank
(2024) | A2GSD3 ] { i i i i i i
UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, Quirin Privatbank
(2022) | ATONSP | ! | | | | | |
Euroboden I Immobilien Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB mwb fairtrade
(2022) | A2GSL6 | ! i i i | (SR) i i
GK Software WA  Firmensoftware Okt 17 | FVFRA 151 ja : 8,00%: 1ICF
(2022) | A2GSM7 | ! | | | | | |
Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 &3 FV FRA 120 ja 7,00% BB-? BankM **
(2022) ! AT9MDV Mai 19 : : : : ' (CR) : :
Photon Energy Il Erneuerbare Energien Okt 17, Aug 19, FV FRA 43 ja 7,75% BB-? Dero Bank'", Bankhaus Scheich
(2022) ! ATOMFH Jul 20 : ! ! ! '(CR) ! !
SCP EisenzahnstraB3e 3 Immobilien 3 Nov 17 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 5,50% 3 3 Eigenemission 3 e
(2021) ! A2E4FQ ] { i i i i i '

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko??
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Vedes lll Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 183 FV FRA 25 ja 5,00% Quirin Privatbank e
(2022) | A2GSTP | ! | | | | | |
Africa GreenTec  Emneverbare Energien Dez 17 | FV FRA ; 10 n.bek. : 6,50% + Eigenemission e
(2027) | A2GSGF | ! | | | | | |
Neue ZWL Zahnradwerk |ll Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% BY Quirin Privatbank
(2028) | A2GSNF ] ! | | | | (CR) | |
Euges WohnWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & MUC ‘ 25 ‘ n.bek ‘ 4,25% ‘ ‘ Eigenemission ‘ *
(2024) | A19803 | ! | | | | | |
Euges BauWertPapier | 3 Immobilien 3 Dez 17 3 FV Wien & MUC 3 16 3 n.bek. 3 5,50% 3 3 Eigenemission 3 *
(2022) 1 A19802 | ! | | | | | |
Hylea Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz 193 FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission e
(2022) ' A19S80 | & Mrz 20 { | | | 0 i |
EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED»BeIeuchtungsteohniki Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission
(2023) | A2GOJL | ! | | | | | |
7x7 Energieanleine  Ereuerbare Energien  Jan 18 | FVFRA ; 10 nein + 4,50% + Eigenemission P
(2027) | A2GSF9 | ! | | | | | |
Accentro Il  Immobilien ‘Jan 18 | FVFRA 100 ja  875%: + Oddo BHF
(2021) | A2GB7E | ! | | | | | |
REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission
(2025) | A2G9G8 : : : : : : : :
Simmo Il Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank
(2030) | AT19VV8 | ! | | | | | |
S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank **
(2024) | A19W7 | ! | | | | | |
FCR Immobilien 11l . Immobilien Feb 18 | FV FRA 1 25, ja . 6,00% : BB-Y . mwb fairtrade |
(2023) | A2G9G6 ] ! | | | | (SR) | |
Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% Deutsche Bank (AS), DZ Bank, -
(2028) L A2LQJ7 ] 1 } } } | (S&P) . Commerzbank }
SRV Group 3 Baudienstleister 3 Mrz 18 3 FV FRA 3 75 3 ja 3 4,88% 3 3 OP Corporate Bank, Swedbank 3 =
(2022) ' A19YAQ : : : : 1 1 1 1
R-Logitech + Logistik ‘Mz 18 | FV FRA 160 ja : 850%: + BankM
(2023) | ATOWVN | ! | | | | | |
Deutsche Rohstoff WA iRohstoffbeteiligungen iMrz 18 FV FRA 103 nein 3,63% BB ICF
(2028) | A2LQF2 ] ! | | | | (CR) | |
Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% BB-? mwb fairtrade, Pareto Securities
(2023) | A2GSSP | ! i i i 1 (CR) i i
PNE Il  Erneuerbare Energien ' Mai 18 | FVFRA 50 ja : 4,00%  BBY * M.M. Warburg, IKB
(2023) | A2LQ3M | ! ' ' ' 1 (CR) ' '
Stern Immobilien II Immobilien Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+9 Bankhaus Scheich
(2028) | A2G8WJ ] { i i i | (SR) i i
Ferratum IV ‘ Finanzdienstleister ‘ Mai 18 ‘ Prime Standard ‘ 100 ‘ ja ‘ 5,18% ‘ BBY ‘ Pareto Securities ‘ b
(2022) | A2LQLF | ! ' ' ' 1 (CR) ' |
DEWB II Industriebeteiigungen  Jul 18 | FVFRA 111 nein + 4,00%  Bankhaus Scheich
(2023) | A2LQALY | ! | | | | | |
Underberg V + Spirituosen Jdul18 | FVFRA 25 ja : 4,00% BB 1 IKB e
(2024) | A2LQQ4 ] ! | ' ' 1 (CR) ' '
Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% B-Y KNG, Bankhaus Scheich, b
(2022) ' AT91NY Nov 19 ; : : : ! (Fitch) ! RP Martin :
Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF
(2023) | A2NB8U | ! | | | | | |
SLEEPZ WA + Bettenzubehor ‘Sep 18 | FV FRA 2 nein : 6,00%: + FinTech Group
(2021) | A2LQSV | ! | | | | | |
DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup
(2023) | A2NBZG ] ! | | | | | |
physible Enterprise | ‘ Beteiligungen ‘ Okt 18 ‘ m:access ‘ 30 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BBBY ‘ Eigenemission ‘ o
(2028) | A2LQST | ! i i i | (EH) i i
MRG Finance ' Rohstoffe Okt 18 | FVFRA 50  nbek. i 875%:  Cantor Fitzgerald i
(2023) | A2RTQH ] ! | | | | | ‘
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Plattform” Chance/

Risiko??

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-) Voll-
Volumen in; platziert
Mio. EUR

Gamigo I
(2022)

DEAG
(2023)

Diok RealEstate
(2023)

SoWiTec

(2023)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV
(2024)

EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes Il
(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V

(2023)

FCR Immobilien IV
(2024)

S Immo Il
(2026)

Terragon
(2024)

Deutsche Kreditbank
(2029)

HBrmann Industries |l
(2024)

BeA Behrens I
(2024)

VST Building Tech. |l
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem Il
(2024)

EnergieEffizienzAnleihe
(2025)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Eyemaxx VII
(2024)

Euroboden Il

(2024)

Media and Games Invest
(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV
(2029)

| Gaming

| A2NBH2

3 Entertainment
| A2NBF2

3 Immobilien

' A2NBY2

3 Erneuerbare Energien
' AONBZ2

3 FuBballverein
| A2NBK3

3 Immobilien

| A2RS14

3 Automotive
' A2NBR8

3 LED-Beleuchtungstechnik
' A2NB9P
. Immobilien ' Dez 18 | FV FRA
' A2NBF8 ; ;
Beteiligungen Apr 19 FV FRA
' A2TST9 ; ;
Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA
| A2TR43 : ;
+ Beteiigungen ‘Apr 19 | FVFRA
! A2TSDK : ;
3 Finanzdienstleister ‘ Apr 19 ‘ FV FRA
' A2TSDS ; ;
Immobilien Apr 19 FV FRA
' A2TSBH1 : ;
Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S
| A2R195 : ;
. Immobilien Mai 19 | FV FRA
| A2GSWY ; ;
3 Finanzdienstleister ‘ Jun 19 ‘ FVS
' SCBOO1 ; ;
Automotive Jun 19 FV FRA
! A2TSCH : ;
+ Befestigungstechnik “Jun 19 | FV FRA
| A2TSEB : ;
Bautechnologie Jun 19 FV FRA
' A2R1SR ; ;
Immobilien Jul 19 FV MUC
! A2YNRD : ;
3 Agrarunternehmen 3 Aug 19 3 FVS
! A2YNRO : ;
3 LED-Beleuchtungstechnik ‘ Sep 19 ‘ FV FRA
' A2TSCP ; ;
 Schienenlogistik [Sep 19 FVHH &MU
! A2YN2H : ;
 Immobilien “Sep 19 | FV FRA
| A2YPEZ : ;
Immobilien Okt 19 FV FRA
' A2YNXQ ; ;
Beteiligungen Okt 19 FV FRA
' A2R4KF ; ;
3 Fassadenkonstruktionen 3 Okt 19 3 FV MUC
! A2YNBY : ;
 Immobilien Okt 19 - CP Wien &
: | FV FRA

, A2R73K

Okt 18, Mrz& | FVFRA
Jun 19 1
{Okt 18 & Jun 19| FV FRA

Nov 18 FV FRA
Nov 18 FV FRA
Nov 18 1

nein

nein

nein

Kupon Rating Technische

(Rating- Begleitung

agentur)® durch ...”
7,75% | | Pareto Securities e
+3ME | ; :
6,00% : 1 IKB e
6,00% : B - BankM,

| (S&P) . Renell Wertpapierhandelsbank !

6,75% ! + Quirin Privatbank
6,50% + Pareto Securities e
8,18% + Raiffeisen BI, Erste Group Bank,  ***

)  M.M. Warbug (Aufstock.) )
6,50% : BY  Quirin Privatbank

| (CR) i i
5,75% 3 3 Eigenemission 3 Hoe
3,00% 3 3 MainFirst 3 0
4,25% + Bankhaus Lampe e
6,00% + BankM
4,50% : BBB-" 1 IKB

' (EH) 1 |

5,5% ‘ BB-Y ‘ Pareto Securities ‘ B
+ 3ME | (Fitch) ! !
5,25% ‘ BB-Y ‘ Eigenemission ‘ s

1 (SR) | 1
1,88% 3 3 Erste Group Bank, Raiffeisen Bl 3 *
6,50% : 1 IKB
0,70% ‘ Aaa? ‘ Eigenemission ‘ .

| (Moody's) | !
4,50% : BB? + Pareto Securities, IKB P

' (EH) 1 |
6,25% 3 B-9 3 FORSA Geld- und Kapitalmarkt 3 **

' (EH) ; i
7,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ wxx
6,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ i
7,50% 3 3 Eigenemission 3 xox
5,25% 3 3 Eigenemission 3 230
5,25% ‘ ‘ Eigenemission ‘ wx
6,50% : BB-?  Bankhaus Lampe

1 (CR) ; i
5,50% : BBY + mwb fairtrade

| (SR) | |
7,00% 1 ICF
5,00% 3 3 Eigenemission 3 *
2,00% + Erste Group Bank P

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



BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrige akin~" 20% ~~teil verdnderung im Depot einschit-
bis dato* ' seit Kauf zung**

Neue ZWL Il ! Automotive ! 4050} 5000, 08.07.16 | 81,00 | 7,50% ! +56,7% | 202 ! A-
(2021) A13 SAD
Volkswagen Finance  } Automobile \ 8238 ,10.000; O01/und , 8238 ; 3,50% , 7% , 215 . A-
(2030/49) A1Z YTK 05/2016 '
4 finance # | Finanz-Dienstistgn; 31.174 | 30.000 ;10/2016,01/,04/; 103,91 | 11,25% %, 188 . B
(2018/21) A18 1ZP 509/2017, 10/20185
BeA Joh. Fr. Behrens Il ! Befestigungstechnk | 10.650 ! 10.000!  03/und ! 106,50 | 7,759 b! 168 ' A-
(2018/20) A161Y5 04/2017
Homann |l | Holzwerkstoffe |} 10.074 } 10.000 ; 06/2 % i 155 , A-
(2020/22) A2E 4NW 07
Eyemaxx RE V # | Immobilien ' 10.144 ! 10.000 ! 08/20 % 0 198 0 A-
(2019/21) | A2A AKQ 104201 0%
Photon Energy Il 1 Solarstrom v 5113, 5000, 21 7,3% +11,5% | 90 . A-
(2022) 1 A19 MFH 6.3%
Katjes Il ! Beteiligungen ' 9.475 110.000} 04/2 5, +10,1% ! 61 ! A
(2022/24) A2T ST9 0¢ 3.3%
Underberg VI ! Spirituosen ' 14.063 ! 15.000! 11/2 Loz +78% ! 30 ! A
(2023/25) A2Y PAJ 0¢ .
Ekosem Agrar IIl 1 Landwirtschaft ~} 10.000 ; 10.000; 07 0% +4,6% | 46 . B
(2021/24) A2Y NRO I .
Euroboden Il # | Immobilien ! 19.347 1 20.000 ! 09/2 2% 440% ! 38 ! B+
(2022/24) 1 A2Y NXQ ] 0 5 o -35% ] ]

BOND GUIDE
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Plattform” Chance/

Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI
(2025)
Schlote
(2024)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

JDC Pool Il

(2024)

Deutsche Rohstoff |l
(2024)

PREOS WA
(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity
(2024)
UniDevice
(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA Il
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)

Accentro Il
(2023)

Mutares
(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz
(2025)

AGRARIUS
(2026)

VERIANOS

(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Domaines Kilger
(2025)

MEDIQON
(2021/unbegr.)

Pentracor WA
(2025)
publity
(2025)

Golfino Il
(2023)

DSWB Il
(2023)

mybet Holding WA I
(2020)

mybet Holding WA |
(2020)

3 Bergbau
| A2YN7A
3 Immobilien
| A2R9CX
3 Spirituosen
| A2YPAJ

Automobilzulieferer
| A2YN25

3 Finanzdienstleistung
| A254NE

3 Finanzdienstleister
" A2YNAM

3 Rohstoffbeteiligungen
' A2YNSQ

3 Immobilien

| A254NA

3 Immobilien

. A255D0

3 Immobilien

' A2YN1S

3 Elektronik-Dienstleister
| A254PV

3 Automotive
| A255DF

3 Medien & Unterhaltung
! A2YPF1

3 Baudienstleister
| A28TAL

3 Immobilien

| A254YS

3 Beteiligungen
| A254QY

3 Immobilien

' A254N0

3 Lebensmittel
| A254NF

3 Agrar

| A255D7

3 Immobilien

| A254Y1

3 Immobilien

' A254TQ

- Nahrungsmittel
| A254R0

IT-Dienstleister
! A254TL
Medizintechnik
' A289XB

3 Immobilien

' A254RV

+ Golfausstatter
| A2BPVE

3 Studentenwohnheime
| A181TF

3 Sportwetten & Online-Casino  « Dez 17

| A2G847

+ Sportwetten & Online-Casino
| A1X3GJ

Dez 15

(Ziel-) Voll-
Volumen in; platziert
Mio. EUR
5 3 nein
120 ja
60 ‘ ja
25 ‘ ja
15 ‘ ja
25 ‘ ja
87 ‘ nein
140 ‘ nein
40 ‘ ja
10 ‘ n.bek
2 ‘ nein
8 ; nein
4 ‘ ja
150 ‘ ja
250 ; ja
50 ‘ ja
50 ‘ nein
3 ‘ nein
5 ; nein
4 ‘ nein
30 ‘ nein
7 ‘ nein
25 ‘ ja
15 ‘ ja
50 ‘ nein
4 ‘ ja
64 ‘ ja
3 ‘ nein
0 1 ja

7,75%

2,75%

4,00%

6,75%

5,256%

5,50%

5,25%

7,50%

7,50%

6,00%

6,50%

6,60%

3,50%

5,38%

3,63%

6,00%

5,00%

7,50%

5,00%

6,00%

4,25%

5,00%

0,00%

8,50%

5,50%

8,00%

4,50%

6,25%

6,25%

Quirin Privatbank

Eigenemission

 futurum bank
| Eigenemission

Eigenemission

BondWelt

Quirin Privatbank

Eigenemission

i
'
'
'
'
- o
1 Eigenemission
'

'

'

'
'
'
'
'
- o
+ Eigenemission

(SR) :

Eigenemission

Quirin Privatbank

in Insolvenz 3 Quirin Privatbank, DICAMA (LP)

in Insolvenz | Pareto Securities
in Insolvenz | Lang & Schwarz
in Insolvenz : Oddo Seydler Bank

Renell Wertpapierhandelsbank,

BankM, One Square (Struk.)

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

(Laufzeit) WKN

Royalbeach Il | Sportartikel ]
(2020) ' A161LY |
Karlie Group 3 Heimtierbedarf 3
(2021) ' ATTNGO :
German Pellets GS ‘ Brennstoffe :
(2021/unbegr.) | A141BE ]
MT-Energie ‘ Biogasanlagen :
(2017) ' AIMLRM 1
MIFA 3 Fahrradhersteller 3
(2018) | AIX25B i
Rena Il  Technologie i
(2018) ' AMTTNHG 1
Rena | ‘ Technologie :
(2015)2 ' AIESWO 1
SAG. |  Energiedienstleistung |
(2015)' | ATEB4A :
SAG. I  Energiedienstleistung
(2017) ' ATKOK5 1
SiC Processing ‘ Technologie :
(2016)"Y I ATH3HQ ]

Plattform”

Zeitraum der
Platzierung

(Ziel-) Voll-
Volumen in; platziert
Mio. EUR

Kupon

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating
(Rating-
agentur)®

Nov 15 | FvMUC 3 nein . 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank P
Jun 13 ; FV FRA ; 10 ; nein ; 5,00% ; in Insolvenz ; Viscardi (AS), ; *

} | | | Blattchen & Partner (LP) !
Nov 15 FvS 14 nein 8,00% in Insolvenz Quirin Privatbank o
Apr 12 : Fv DUS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,25% ‘ in Insolvenz ‘ ipontix ‘ *
Aug 13 ; FV FRA ; 25 ; ja ; 7,50% ; in Insolvenz ; Pareto Securities ; *
Jun/dul 13 ; FV FRA ; 34 ; nein ; 8,25% ; in Insolvenz ; IKB ; *
Dez 10 : FVS ‘ 43 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ in Insolvenz ‘ Bléttchen FA ‘ *
Nov/Dez 10 : FV FRA ‘ 25 ‘ ja ‘ 6,25% ‘ in Insolvenz ‘ Baader Bank ‘ *
Jul 11 ; FV FRA ; 17 ; nein ; 7,50% ; in Insolvenz ; Schnigge (AS), youmex (LP) ; *
Feb/Mrz 11 : FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 7,13% ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *

1 Summe 1 9.915 1 (%] 1 5,47% 1 1 1

i Median l 25,0 1 1 5,50% l B+ l 1

U FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;

% Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ? Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); © Folgerating; ® Rating abgelaufen/nicht aktuell;

"9unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; " Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse tiber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
19 Als neues Bérsensegment fr kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale* seit 01.03.2017 den Entry Standard fiir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

Skala von * bis **** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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Glossar

Coupon
Zinssatz, den ein Anleger auf einen Nominalbetrag erhalt.
Nicht zu verwechseln mit —> Rendite.

Covenants

Kreditbedingungen, -klauseln, (Neben-)Abreden. Es handelt
sich um vertraglich fixierte Nebenpflichten bzw. bindende
Zusicherungen des Kreditnehmers. Werden festgeschriebe-
ne Klauseln wahrend der Laufzeit vom Kreditnehmer verletzt,
|6st dieser Umstand die Einleitung eines bestimmten, vorab
definierten Ereignisses aus. Zu den wichtigsten Covenants
zéhlen u.a. die Patronatserklarung, die Negativerklarung
bezlglich der Verédnderung kritischer Bilanzkennzahlen oder
die Sicherheitenstellung zugunsten Dritter, der Kontrollwech-
sel (Change of Control) sowie der Zahlungs- und Drittverzug.

Duration

Durchschnittliche Kapitalbindungsdauer. Allgemein formuliert
der gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen ein Inves-
tor Zahlungen aus dem Wertpapier erhalt. Die Duration ist
umso héher, je niedriger der Coupon ist. Fir den Extremfall
einer Nullcouponanleihe stimmt die Duration mit der Rest-
laufzeit der Anleihe Uberein.

Emission
Die Ausgabe neuer Anleihen bezeichnet man als Emission.

Emittent
Schuldner der Anleihe.

Falligkeit
Tag, an dem die Laufzeit der Anleihe endet und der Anleger
den Nennwert der Anleihe zurlickbezahlt bekommt.

Haircut

Gerét ein Anleiheemittent in Notlage, schickt er seine Anleger
in der Regel zu einem ,,Haarschnitt“, der einen teilweisen Ver-
zicht der Forderungen beinhaltet. Die Hohe des Verzichts ist
Verhandlungssache.

Klndigungsrecht

Bei einigen Schuldverschreibungen besitzt die Emittentin
wahrend der Laufzeit bei Eintritt bestimmter Bedingungen ein
Recht auf vorzeitige Kiindigung (= auBerordentliches Kiindi-
gungsrecht). In diesem Fall erfolgt die Rickzahlung zu den
im Wertpapierprospekt festgeschriebenen Konditionen.

Kurswert

Der Kurswert ist der tagesaktuelle Preis, der fir eine Anleihe
an der Borse gezahlt wird. Bei Anleihen wird der Kurs in Pro-
zent angegeben. —> Nominalwert
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Liquiditatsprovider

Bezeichnet jemanden, der die jederzeitige Verfligbarkeit eines
handelbaren und marktgerechten Kurses fir ein Wertpapier
sicherstellen soll (,Market Maker"). Wird bei Wertpapieren ent-
weder freiwillig beauftragt oder obligatorisch vorgeschrieben.

Nachrangige Anleihen

Nachrangige Anleihen werden bei Insolvenz des Emittenten
erst nach der Riickzahlung aller nicht nachrangigen Verbind-
lichkeiten aus der Liquidationsmasse bedient. Sie rentieren
dafiir grundséatzlich héher als vergleichbare, nicht nachrangi-
ge Anleihen des gleichen Emittenten.

Rating

Einschatzung der Zahlungsféhigkeit eines Schuldners (oder
einzelner Schuldtitel), i.d.R. durch —> Ratingagentur. Haupt-
séchlich wird zwischen Investmentgrade (mindestens BBB-)
und Speculative Grade unterschieden.

Nominalwert

Auch Nennwert oder Nennbetrag genannt. Der Nominalwert
beschreibt den jeweiligen Teilbetrag der Schuldverschreibung,
in den die gesamte Anleihe aufgeteilt wurde, bzw. die Héhe der
Forderung, auf die jede einzelne Anleihe lautet. —> Kurswert

Ratingagentur

Bewertet als externer Gutachter die Bonitét eines Emittenten.
Bekannteste Adressen sind S&P, Moody’s und Fitch (,,Big 3%).
Problem: immanente Interessenkonflikte, da nicht die Inan-
spruchnehmer (Investoren, Medien) fir das Rating bezahlen,
sondern die Emittenten selbst.

Rendite

Kennzahl fir den Ertrag eines Wertpapiers, ausgedrtckt in
Prozent des angelegten Kapitals. Im Falle einer Anleihe setzt
sich die Rendite zusammen aus dem —> Coupon und dem
Kursgewinn/-verlust der Anleihe wahrend der Laufzeit. Eng
verwandt mit Yield to Maturity (Rendite bis zur Falligkeit).

Stickzins

Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten
Zinstermin bis zum Tag des Anleiheerwerbs aufgelaufen ist.
Der Verkaufer der Schuldverschreibung hat einen Anspruch
auf den Erhalt der bis zum Verkaufszeitpunkt angefallenen
Stickzinsen und stellt sie dem Kaufer somit in Rechnung.

Zinsstruktur

Schematische Darstellungen der Zinsstrukturkurven spiegeln
den Verlauf der einzelnen Anleihetypen wider. Langere Lauf-
zeiten bedingen in der Regel héhere Renditen, andernfalls
handelt es sich um eine ,inverse Zinsstruktur®.
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EURDEODEN

ARCHITEXTURNULTUR
Euroboden GmbH

Unternehmensanleihe
Umtauschangebot

Offentliches Angebot

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

€25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXK

REAL ESTATE

EYEMAXX Real Estate AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint Global Coordinator

Joint Bookrunner

€30.000.000
April 2018

FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€25.000.000
2018

Briicke zum Kapitalmarkt

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

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen

ciraacac

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

€40.000.000
September 2019

© Michael Kiigler

Wertpapierhandelsbank
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Europaischer
Mittelstandsanleihen
FONDS

Die Weiterentwicklung eines Erfolgskonzeptes:
Der Europaische Mittelstandsanleihen FONDS

Vorteile fur Anleger auf einem Blick

+ Der europaische Mittelstand in einem Fonds
WKN: A2PFOP

+ Selektion durch Analyseverfahren KFM-Scoring ISIN: DEOOOA2PFOP7

+ Umfassende Transparenz Uber alle Investments

Weitere Informationen erhalten Sie unter:

www.europaeischer-mittelstandsanleihen-fonds.eu

%\J

/
K FM Rathausufer 10 Tel.: +49 (0) 211 21073741 Web: www.kfmag.de
Deutsche Mittelstand AG 40213 Dusseldorf Fax: + 49 (0) 211 21073733 Mail: info@kfmag.de

Hinweise zur Beachtung

Die Inhalte dieser Anzeige stellen keine Handlungsempfehlung dar, sondern dienen der werblichen Darstellung. Sie ersetzen weder die indivi-
duelle Anlageberatung durch eine Bank noch die Beurteilung der individuellen Verhéltnisse durch einen Steuerberater. Der Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, der aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte und
der wesentlichen Anlegerinformationen (wAl), die kostenlos auf der Homepage der Gesellschaft unter www.europaeischer-mittelstandsanlei-
hen-fonds.de oder am Sitz der Verwaltungsgesellschaft (Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH, Stolkgasse 25-45, 50667 KoIn, www.monega.
de) erhaltlich sind. Diese Anzeige wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch tbernimmt die Gesellschaft keine Gewahr fur die Aktu-
alitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit. Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlduterungen ist Juni 2020, soweit nicht anders angegeben.




