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Liebe Leserinnen und Leser,

der August kdnnte geftihlt schneller um
sein, als man denkt: Neue Emissionen
stehen an. Beim neulich verwendeten
Begriff ,,verdiente Sommerpause” muss
ich mir auf die Lippen beiBen.

Zum einen waren auch die vergangenen
Wochen bereits nicht wirklich tot. Die
Frage ist, ob wir Emittenten wie lute-
Credit oder ERWE Immobilien, die
Medienarbeit offenbar zu meiden suchen
bzw. die Offentlichkeit scheuen, mitzéh-
len sollten. Ich denke, dass wir sie pro
forma in unseren Emissionslberblick
aufgenommen haben, ist bereits einiger-
maBen groBherzig.

Unsere Meinung zu Emittenten, die eine
institutionelle, &ffentlichkeitsvermeidende
Privatplatzierung durchfiihren, anschlie-
Bend die Borsennotierung aufnehmen
lassen, dann jedoch erwarten, dass
Privatanleger fir einen liquiden ,Sekun-
darmarkt” (= taglicher Boérsenhandel) im
Titel sorgen, ist eine Geisteshaltung, die
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Laminare Gegenstromung

wir so nicht noch unnétig unterstitzen
mochten. Zur Vertiefung sei auf das
richtungsweisende Interview (S. 14 ff) in
der kirzlichen BondGuide-Jahresaus-
gabe 2019 verwiesen. Und auf Emitten-
ten wie Underberg, NWI, Huber Auto-
motive oder Diok RealEstate, die in Zu-
sammenarbeit mit ihren Dienstleistern
gezeigt haben, dass es auch anders
geht — dass es besser geht.

Kurzum, bereits im September geht es
wohl rege weiter. So rege wie ersten
Haupt-Platzierungsfenster der Saison,
dem zweiten Quartal? Nicht ganz, mut-
maBe ich — allerdings wurde ich zuletzt
haufiger der totalen Unkenntnis Uber-
flhrt (sh. auch Musterdepot-Text dieser
Ausgabe). Daher gebe
hdchscht aufgeschlossen.

.

ich  mich

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

Einen Punkt hatte ich vergessen weiter
hinten im besagten Musterdepot: Am
11. August feiert es achtjahriges Jubi-
laum. Der Werdegang bei der Urhebung
war in etwa so: ,,Was meint ihr, sollten
wir nicht ein, &h, vielleicht eine Art Mus-
terdepot ins Leben rufen?“ — Antwort:
»Bist Du okay?!*“ Tja, die Griindertage.

In den acht Jahren ist beileibe nicht
alles glatt gelaufen beim BondGuide
Musterdepot. 2016 dachte auch ich: Da
schwimmt’s jetzt den Bach runter. Nicht
erwartet hatte ich, welche Kehrtwende
2017 einsetzte und bis heute Bestand
hat.

Viel SpalB beim Lesen wiinscht lhnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friher haben: Folgen Sie BondGuide

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
https://www.goingpublic.de/wp-content/uploads/epaper/2019-epaper-BondGuide-Anleihen/#14
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Aktuelle Emissionen

! ! ! ! ! ! Rating | Banken ; !

Unternehmen : ' Zeitraum der ‘Zielvolumen in ' (Rating-  (sonst.Corporate ' BondGuide-

(Laufzeit) ' Branche i Platzierung + Plattform” « Mio.EUR « Kupon ' agentur)®  Finance/Sales)”  Bewertung®® | Seiten

Noratis | Immobilien . vsl. H2-2019 | vsl. FVFRA | n.nbek. | nnbek ! = . M.M.Warburg, ICF | folgt ggf. | BondGuide #10/2019,
! ! ! ! ! ! ! ! ! S. 14

IPSAK Il ‘Immobiien ' vsl.H2-2019 ! vsl.FVSTU ! n.nbek. | nnbek. | - n.n.bek, ' folgtggl. | BondGuide #14/2019,
' ! (inst. PP) ' ' ' ' ' ' ' S. 12

Euroboden Il . Immobilien ! vsl.Q8-2019 | vsl. FVFRA | nnbek. | nnbek | B+ ! mwb fairtrade ! folgt | BondGuide #12/2019,
! ! ! ! ! P GR ! ! .18

publity / Immobilien o ovsl. H2-2019 | vsl. FVFRA © n.nbek. | n.nbek. - ! n.n.bek. ! folgt ! BondGuide #06/2019,
) ) ) ) ) ) ) ) ) S. 14

ERWE Immobilien Uimmobilen | vsl.H2-2019 | vs.FVFRA | 40 | 57565% | - | Pareto Securities | folgtggf. ! BondGuide #12/2019,
' ' (inst. PP) ' ' (max.60) ' ' ' ' S. 12

FCR Immobilien IV ! Immobilien ! lauft! . FVFRA 30 ! 5,25% ! B+ . Eigenemission | e ' BondGuide #08/2019,
1 1 1 1 1 LB 1 1 S.13

Naturstrom ! Erneuerbare ! l&uft" : = : 7.9 ' 325% ! = ' UmweltBank ! = ' BondGuide #06/2019,
' Energien ! ! ! ' ! ' ! ! S. 12

1) Bisher (Stand: 06.08.2019) wurden TSV (ber insgesamt 16,675 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. iber FCR Immobilien werden noch langstens bis zum 26. Mérz 2020 angenommen.

11) Die Handelbarkeit der ,NATURSTROM-Anleihe 2019 wird nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots iiber den internen Zweitmarkthandel der UmweltBank sichergestellt.

" Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primérmarkt DUS A, B, C, PS = Prime
Standard;  Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung I4uft;

9 Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von *
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anleinheglaubigerversammlungen

Hauptbeschlussvorschlidge
‘ua. L2V, ZR

' Anlass/Ort
AGV o. Versammlg./onli%

Unternehmen Termin

Herbawi am 09.08. beendet

Abkiirzungsverzeichnis: CO — Maglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW — Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen
Werterhdhung, EgAV — Erméchtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC — Haircut/Nominalverzicht, LZV — Verlangerung der Anleihelaufzeit, NV — Anderung
der Negativverpflichtung, STHV — Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW — Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen
Emittenten), VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erklérung eines Rangriicktritts, vRZ — vorzeitige (Teil-)Rlickzahlung der Anleihe/Hauptforderung,

WgAV - Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «

Anzeige

S FINANCIAL
AMARKETS & MEDIA

Wir iibernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool fiir die Online-Zeichnung

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinhen

Rendite aktuell

<3%

3 bis 5%

5 bis 7%

7 bis 9%

> 9%

B+ oder weniger

Stauder I, Homann I

NZWL I, lIF & 1V,

FCR IV

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

Rating

BBB +/-

A- oder hoher

ohne (giiltiges) Rating
Darr I, UBM Il & IV, DIC Asset Il & IV, Accentro I,
YFE (WA), S Immo |, Il &I, InCity, ABO Wind (WA),
Katjes Il
DB SF I (I &1I), DEWB II, SG Witten/Herdecke,
paragon Il & lll, UBM Il, GK Software (WA), BWP |,
WWP |, Singulus I, REA Il & IV, 7x7 EA, DRAG Il
DRAG (WA), L&C RE II, Schneekoppe, DIC Asset V,
eeeo-eo..._.DEAG HerthaBSC ___________
Energiekontor I, eterna ll, JDC Pool, Hylea, PROKON, |
Stern Immobilien II, Insofinance, PORR (HY), SCP, |
Vedes lll, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec,
EEA | & I, Huber, IPSAK, TERRAGON, publity (WA), E

_______ ERWE, Aves Transport, MOREH _______
Goffino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland I, Il & Ill, gamigo II, Ekosem |, I & I,

Procar Il, R-LOGITECH, VST II

______________________________________ 4

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes,
Evan, MRG Finance, VST |


http://www.financial.de/
https://www.fast-forward-fashion.de/abstimmung-ohne-versammlung.html
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Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten
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Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde vorhanden

*) (+)/(-) — Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergénzt.

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Default (Ausfall)

Besonderheiten

keine Finanzii<!

gebilligter Prospekt;
keine Nachranganleihen;
best. Finanzkenn-

schluss

kein Branchenaus-

Emissionsexperten
ke

ein Branchenaus-
schluss;

Kapitalmarktpartner
[X

eine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

Bondm Prime m:access Priméarmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB* ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR E ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
I
Stlickelung 1.000 EUR E bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? E verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coagi+ i Capital Market Partner Listing Partner optional

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

2
bis +G:Mdn.

bis g3 Mon.

1 zahlen-Relationen;
| Unternehmen > 2 Jahre
,

bis +6 Mon.

bis +4 Mon.

quasi®

8
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

> 3 Jahre

1

nur Kernaussagen

1
|
I
1
|
|
|
|
I
I
|
|
|
'
! Unternehmen
|
|
I
|
|
|
I
|
I
I
|
|
|
'

quasi®

(2]

bis +6 Mon.

1
E Standards
E bis +3 Mon.

quasi®

-

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;
4 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Bankhaus Scheich

BONDGUIDE BOND MAGAZINE LN DEFARMAR

— (g | = | —
— ) l C A M A EC|S'GFIDUP q
- nanc: c ( FA(_JT
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Wertpapierhandelsbank
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de
www.kapitalmarkt-kmu.de



https://www.kapitalmarkt-kmu.de
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10
300 400 g 410 5
o 1040 | 190 | m ECE
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Reguléres Tilgungsvolumen® (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (Ii.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kiindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

9 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff 1 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

4 Vorzeitige Kuindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: ATX3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (originérer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR"  Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ! ATMA91 ! Jan 12 ! 10 ! Offiziellam 01.12.2013
Helma | (2015) ! A1E8QQ ! Dez 10 ! 10 ! Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ' ATEWL9 ' Okt 10 ' 30 ' Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) ! A1RO8V ! Feb 13 ! 10 | Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) 0 A1HJIB5S I Apr 13 0 14 ! Offiziell am 17.04.2014
Sanders | (2014) 0 A1TNHD ! Mai 13 g 11 ! Offiziell am 31.05.2014
Constantin | (2015) 0 A1EWSO I Okt 10 0 30 ! Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Durr | (2015) i ATEWGX ! Sep 10 i 225 ! Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) C ATKQIN I Mai 11/Mrz 13 C 100 ! Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin lll (2014) 0 AB100C ! Okt 11/Okt 12 i 130 ! Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) C A1KQ36 I Apr 11 C 45 0 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 0 A1MLY9 ! Mai 12 13 ! Offiziell am 01.12.2014
Vedes | (2014) A1YCR6 ! Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014
HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator |) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) e
Die vollstandige Ubersicht kdnnen Sie mit dem

BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen i i i 114
Regulires Tilgungsvolumen 3.398
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.746 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 ! ! ! 5.144 !

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

Wir begleiten mittelstandische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermogen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstarkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de - Corporate Finance

e’ /

youmex AG - www.youmeX.de

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main
youmex


http://www.youmex.de
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

" Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berticksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschiittungen/Insolvenzquoten
2 Ausgefallenes Anleinevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ! 12 ! Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt ! 25 ! Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom ! 25 ! Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing ! 80 ! Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) ! 28 ! Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine ! 100 : Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich ! 125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 ! Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

Die vollstandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.801
Insolvente Emittenten ! 45
Ausgefallene KMU-Anleihen 59

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

seit 2009 und 2015

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung” TOP 3 Advisory/Corporate Finance TOP 3 Kanzleien
Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen Advisor/Anzahl der Emissionen Kanzlei/Anzahl der Emissionen
seit 2009 seit 2015 seit 2009 seit 2015 seit 2009 seit 2015
Oddo Seydler 53 . ICF 16 Conpair 17 . DICAMA 6 Norton Rose ! E;:rk\l/r\l/ijg;hn 20
Pareto Securities 33 E Pareto Securities 13 DICAMA, FMS e 16 E AALTO, Conpair ie3 . . :
' ' Heuking Kuhn 42 ! Norton Rose 14
youmex 25 ' quirin 12 i Evenburg, FMS, Liier Wojtek i
AALTO | Warth & Klein je2 '
GSK 26 ! Clifford Chance 10
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
= — = — " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 selt 2015 seit 2009 seit 2015 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 331 Better Orange, e12 Oddo Seydler 46 : quirin, e12 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
H edicto H Pareto Securities FV: Antragsteller (sofern bekannt)
el 27 ! Jrsem g PRI SRR 25 ! I8 Ut Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
Biallas 25 5 cometis 6 quirin 20 5 ICF 10 Mastertabelle (S. 21-26) notierten Anleihen.

Das Portal fur Unternehmensanleihen
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youmex
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 , 100.000 EUR
Wertpapiere E 1562.922 EUR
Liquiditat E 14.944 EUR
Gesamtwert E 167.866 EUR
Werténderung total E 67.866 EUR
seit Auflage August 2011 E +67,9%
seit Jahresbeginn: E +5,5%

Geschnitten Brot
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¢ BONDGUIDE
 MUSTERDEPOT

Die Performance des Musterdepots ist nach dem geringfiigigen Absacker von 4finance wieder in der Spur: Bei +5,5% liegt ein

neuer Héchststand an.

Zunédchst nochmal zu 4finance. Wes-
halb der skandinavische Finanzdienst-
leister in KW 30 auf unter pari durch-
sackte, ist auch aktuell nicht aufgeklart.
Derzeitiger Kurs: rund 103%.

Mit einer meiner zwei geduBerten Ver-
mutungen lag ich richtig, mit der weni-
ger wichtigen weniger richtig. Vermu-
tung | scheint eingetroffen — namilich,
dass sich der Kurs in Kirze wieder auf

BondGuide Musterdepot

seinem alten Niveau einfinden kdénnte/
sollte [Zitat aus BondGuide 15-2019].
Dass die Anleihe seit lAngerem vorzeitig
durch den Emittenten kiindbar sei, ist
zwar korrekt, allerdings hétte ich dazu die

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrige aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschat-
bis dato* seit Kauf zung**

VST Building | Baustoffe | 7.458 110.000, 04/,08/und | 74,58 | 850% , 2.554, 101,00, 10.100 i 6,0% | +69,7% | 168 | A
(2019) . A1H PZD . . . 09/2016 . . . . . . . . .

Neue ZWL II ! Automotive ! 4050} 5000! 0807.16 | 81,00 ! 7,50% ! 1.139! 10400, 5200 | 31% ! +56,5% | 158 | A
2021) R . AR R R . | |
Volkswagen ! Automobile i\ 8233,10.000, 01/und | 82,38 | 350% . 1.151} 100,75 10.075 | 6,0% | +36,3% | 171 | B+
(2030/49) . A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . . .

Jacob Stauder Il ! Privatorauerei | 5.125 ) 5000 24.02.17 ! 102,50 | 6,50% ! 788, 111,001 5550 | 3,3% | +23,7% | 126 | A
(020722 R S . AU R R L | |

4 finance # | Finanz-Dienstistgn; 31.174 | 30.000 ;10/2016,01/,04/; 103,91 | 11,25% , 7.581, 102,50 | 30.750 | 18,3% | +23,0% ! 144 | B
(2018/21) . A18 1ZP . . 509/2017, 10/20185 . . . . . . . .
Eyemaxx RE V # | Immobilien ! 20.288 | 20.000 |08/2016,03/und! 101,44 | 7,00% | 3.048! 104,50} 20.900 | 12,5% ! +18,0% | 154 | A
(2019/21) A2A AKQ 504/2017, 10/20185

BeA Joh. Fr. Behrens I | Befestigungstechnik | 10.650 | 10.000} 038/und |} 106,50 | 7,75% , 1.818| 103,00 ! 10.300 | 6,1% | +#138% ! 122 ! A
(2018/20) A161Y5 04/2017
Homann I | Holzwerkstoffe | 10.074 }10.000 } 06/2017 und | 100,74 | 525% | 1.121} 101,75, 10175 | 6,1% | #121% ¢ 111 LA
(2020/22) . A2E 4NW . . . 07/2018 . . . . . . . . .
Euroboden Il ! Immobilien ! 15.298 1 15.000! 10/2017, | 101,98 | 6,00% ! 1.315! 10500, 15750 | 9,4% ! +11,6% | 92 | A
(2020/22) A2G SL6 10/2018

Katjes Ill ! Beteiligungen i 5013 5000, 04/2019 | 100,25 | 4,25% | 69, 107,00, 5350 | 3,2% | +8,1% | 17 0 A
(2024) I A2T ST9 , , , , , , , , A A A A
Photon Energy Il ' Solarstrom ' 5113 ' 5.oooi 21.09.2018 ' 102,25 ' 7,75% ' 3435 103,25 ' 5.163 ' 3,1% ' +7,7% ' 46 ' A
2022) oML A o | |

Dt. Mittelstands- ' KMU-Fonds V7722, 150, 06/und | 51,31 | 0,00% | 668, 49,76,  7.464 | 4,4% | +53%, 110 | A
anleihen Fonds . ATW 5T2 . . . 07/2017 . . . . . . . . .

FCR Immobilien ! Immobilien ! 5013} 5.000! 04/2019 | 100,25 | 5,25% ! 76! 100,00 !  5.000 | 3,0% ! +1,3% | 15 1 A
024 jeTsBt b L e o | |
Ekosem Agrar Il i Landwirtschaft | 10.000 |} 10.000, 07/2019 | 100,00 | 7,50% | 29! 100,00} 10.000 | 6,0% ! +0,3% | 2 A
poz1r24 o0 b A R T s s
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung | 3.263 | 5.000! 23.03.12 | 6525 | 000% . 1.008! 21,00, 1050 | 06% ! -36,9% | 381 | -
o) Aok L N o | |
Scholz ! Recycling | 1.548 ) 5.000, 16.09.16 | 30,95 | 0,00% | 0, 1,90 95 | 0,1% | -939% , 146 | C
2019 Ml AR S R B | |
Gesamt 0 1150.022 | 0 0 0 | 22708 1 152.922 | 91,1% . 0 0
Durchschnitt (:Median)s E E E E E 6,8% E E E E E +11,8% E 122,7 E

) in EUR

**) Volatilitdtseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw.

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt

rot (schlechter).
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Dokumente nochmal sichten sollen: kiind-
bar zwar, aber aktuell wohl nur zu 104%.

Die KFM Deutsche Mittelstand AG
machte mich dankenswerterweise gleich
nach Erscheinen der vergangenen Aus-
gabe auf meine eklatante Unwissen-
heit aufmerksam. 4finance befindet sich
schlieBlich im sogenannten Liquiditats-
portfolio des KFM-Fonds, ich meine
ahnlich lange wie im BondGuide Mus-
terdepot. Im Gegensatz zu mir schaut
man in DUsseldorf tatsachlich in Wertpa-
pierprospekte, Informationsblatter oder
Dosierungshinweise.

AFINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

TP}

- r.hT-‘-H ¥ l'

#.«'\Iﬁ I‘.T’I‘?,‘: I’*H'"' M Jl' [
o L Wt}
- 1) 'l
o f

Quelle: BondGuide

Mit der Kurserholung bei 4finance ist
auch schnell der neue Hdéchststand
erklart, der jetzt bei plus 5,5% im lau-
fenden Jahr liegt. Die Hochrechnung fir
das Gesamtjahr lautet aktuell +8,0%,
wenn man unverdanderte Kurse unter-
stellt.

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

8% 7,3%
6,3%
3,3%

) I

-4%

-8%

H2/2011 2012 2013 2014

Quelle: BondGuide

Zwei Sachen sollten Anleger bitte unbe-
dingt beachten. Die Kupons neuer Anlei-
hen, speziell natiirlich von Folgeanleihen,
sinken noch immer tendenziell. Da I&sst
sich nur gegensteuern, wenn man al-
tere, hdher rentierliche Bonds — wie etwa
4finance — Ubergewichtet, um so doch
noch in den Zielkorridor von Uber 7%
p.a. zu kommen. Mit z.B. einer Katjes
(4,25%), FCR Immobilien (5,25%) oder
Homann Holzwerkstoffe (5,25%) lasst
sich kein Staat mehr machen rendite-
seitig.

Der zweite Punkt ist, dass man bei unse-
ren auslandischen Freunden unter den
Emittenten eher sparlich jemanden er-
reicht, der Fragen beantworten kann,
wenn es zwischendurch mal drauf an-
kommt — Beispiel 4finance. Offenbar ist
das nur im Zuge von gerade stattfin-
denden Anleiheemissionen der Fall. Das
ruft bei mir nicht gerade Begeisterung
hervor. Lobenswerte Ausnahme dieser
Pauschalfeststellung: Ferratum. Die Fin-
nen haben allerdings auch einen deut-
schen CFO, und einen hochkompeten-
ten noch dazu.

5,8%

2015

14,0%

5,5%

1,9%

-3,5%

2016 2017 2018 2019

Ekosem-Agrar | ist im Musterdepot jetzt
gegen die neue Ekosem Il 2019/24 aus-
getauscht. Bevor hier wieder jemand
knickerig nachfragt: Ja, wir haben auch
25 EUR Transaktionsgebuhren (0,25%) flr
den Umtausch abgezogen, wie bei einem
Kauf/Verkauf. Ob die in der Realitat
wirklich berechnet werden: Hier sind wir
erneut auf Leserhilfe angewiesen — wer-
den bei Annahme eines Umtauschan-
gebots von Ihrer Bank GebUlhren veran-
schlagt wie bei einem Kauf oder Verkauf (?)

Ausblick

Wie im Markt zu héren ist, soll es ja
gleich im September weiter gehen
mit frischem Anleihe-Nachschub. Die
Namen sind bereits kursiert. Im Muster-
depot missen wir also in Kiirze bereits
wieder ran und ggf. Uber einen Um-
tausch nachdenken — oder zwei. Aber
wie erwahnt: Héher werden die Kupons
nicht mehr.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/musterdepot/
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/investments-des-fonds/
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Nutzen Sie-lhre o JETZT

Chance und

investieren Sie in D.aA. fﬁr AN LE I H E

die neue Anl.eihe der ZEICHNEN!
FCR Immobilien AG 5 J a h re WKN A2TSB1

an der Borse Frankfurt

Die FCR Immobilien AG: Ein hochprofitabler, wachstumsstarker Player in attraktiven Markten.

» Nachhaltig-profitables Geschaftsmodell durch Abdeckung der gesamten Wertschopfungskette (Buy, Manage and Sell)

» Dynamisch wachsendes Immobilienportfolio, schwerpunktmalig im Bereich Handel, mit attraktiven Renditen und
signifikanten Wertsteigerungspotenzialen

» Stabilitat und Sicherheit durch hohe wiederkehrende Mietertrage von Tier One Kunden, solide Finanzierungen und
hohe stille Reserven im Immobilienportfolio

» Hochsteffiziente, schlanke Konzernstruktur

» Erfahrenes Management-Team mit langjahrigem Track Record und exzellentem Netzwerk

JETZT ANLEIHE ZEICHNEN! .
www.fcr-immobilien.de/anleihe FCR Imm0b|llen

Das Angebot erfolgt ausschliellich auf Basis des gebilligten Wertpapierprospekts vom 10.04.2019 sowie etwaiger Nachtrdge, kostenfrei erhdltlich unter www.fcr-immobilien.de


https://fcr-immobilien.de
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NEWS
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Photon Energy: Bondaufstockung durch

Der Solarkraftwerksbetreiber hat sich frisches Wachstumskapital besorgt: Hierfur
wurde wie zuvor angekiindigt die im Oktober 2017 ausgereichte 7,75%-Anschluss-
anleihe 2017/22 im Rahmen einer institutionellen Privatplatzierung um ein Viertel auf
jetzt insgesamt 37,5 Mio. EUR aufgestockt.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

»Photon Il erstrahlt nach der Bondaufstockung um 7,5 Mio. EUR im neuen Anleihevolumen. Foto: © Photon Energy N.V.

Ekosem-Agrar: Drittemission ausgesat

Die deutsche Holding der auf Milchproduktion in Russland ausgerichteten EkoNiva-
Gruppe hat ihre dritte Unternehmensanleihe 2019/24 bei Bondinvestoren unterge-
bracht. Trotz Gppigem Kupon von 7,5% p.a. bringt ,Ekosem IlI“ zun&chst statt an-
gepeilter 100 nur knapp 41 Mio. EUR auf die Waage.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Anleihe-Ernte zu Ekosems Neuemission fiel etwas magerer aus als angepeilt. Foto: © Ekosem-Agrar AG

MOREH holt sich Anleihen-Nachschlag

Der Bestandshalter mit Fokus auf Gewerbeimmobilien in westdeutschen Bal-
lungszentren hat mittels Nachplatzierung seine 6,0%-Erstanleihe 2019/24 auf in-
zwischen 10,08 Mio. EUR ausgebaut. Bereits kurz nach Angebotsschluss wurden
weitere 1,81 Mio. EUR bei professionellen Investoren platziert.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

MOREH-Nachplatzierung: In Kirze stehen weitere Gesprache mit interessierten Investoren auf der Agenda.
Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG
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Diok RealEstate: Zweite
Anleihetranche vollplatziert
Der auf Blroimmobilien in Sekundar-
lagen spezialisierte Investor baut seinen
Immo-Bond konsequent aus. Hierflr
wurde eine zweite Tranche der im Frih-
herbst 2018 emittierten 6,0%-Anleihe
2018/283 Giber nunmehr 20 Mio. EUR voll-
standig am Bondmarkt untergebracht.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Dioks ,,Bond-on-demand* klettert nach der institutionellen
Nachplatzierung auf nunmehr 45 Mio. EUR.
Foto: © Diok RealEstate AG

Mittelstandsanleihen FONDS: bei
Ekosem Il und MOREH mit an Bord
Der von KFM Deutsche Mittelstand
initiilerte Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS kam bei der Zeichnung der
beiden Neuemissionen, namentlich der
7,5%-Ekosem-Agrar-Anleihne und der
6,0%-MOREH-Anleihe, jeweils mit einer
Zuteilung von zuvor georderten TSV
zum Zuge.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS ergattert Anteile
am neuen Ekosem- und MOREH-Bond.
Foto: © Frank - stock.adobe.com



https://www.bondguide.de/topnews/update-photon-anleihe-auf-375-mio-eur-aufgestockt/
https://www.bondguide.de/topnews/ekosem-agrar-hat-volumen-von-knapp-41-mio-eur-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/moreh-hat-anleihevolumen-auf-101-mio-eur-aufgestockt/
https://www.bondguide.de/topnews/diok-realestate-hat-zweite-tranche-der-anleihe-2018-23-vollplatziert/
https://www.bondguide.de/fonds-und-zertifikate/deutscher-mittelstandsanleihen-fonds-erhaelt-zuteilungen-fuer-neue-ekosem-agrar-und-moreh-anleihe/
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Timeless Homes tilgt Anleiheanteile cobago emittiert digitale

Der Anbieter von Luxusvillen und -Chalets zahlt Anteile seiner ausstehenden Wertpapiere

9,0%-Anleihe 2013/20 im Nominalbetrag von rund 0,7 Mio. EUR vorzeitig zurlick.  Das Dortmunder Softwareunternehmen
Zugleich begriBt die Timeless Luxury Group zwei neue Investoren. Auch flhre man  geht neue Wege bei der Wachstums-
derzeit in den USA ein ,,Digital Security Offering“ durch. finanzierung. Gemeinsam mit dem
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de Start-up-Inkubator Startplatz sowie dem
Finanztechnologie-Spezialisten Cashlink
offeriert das Unternehmen digitale Wert-
papiere auf Basis der Blockchain-Tech-
nologie.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Timeless ,entldsst“ Bondinvestoren und stemmt mit dem DSO zugleich ein génzlich neues Vorhaben. cobago-STO: Qualifizierte und ausgewéhlite Anleger

Foto: © ktasimar — stock.adobe.com erwerben Anteile in Form von Genussrechten.
Foto: © denisismagilov — stock.adobe.com

airBaltic hebt mit neuer Anleihe ab luteCredit reUssiert mit

Die lettische Fluggesellschaft hat kirzlich erfolgreich eine Anleihe im Volumen von  ,H&6chstprozenter*

200 Mio. EUR mit einem festen Kupon von 6,75% und einer Laufzeit von finf  Der Finanzdienstleister zapfte kirzlich

Jahren platziert. Es war die groBte Anleiheemission eines Unternehmens in der  erstmals den KMU-Bondmarkt an und

Geschichte Lettlands. reichte hierfur eine vierjghrige Unterneh-

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de mensanleihe 2019/23 Gber 40 Mio. EUR

aus. Die Erstemission offeriert einen

stattlichen Kupon von 13% p.a. — etwa

ein Indiz fUr eine hochspekulative Inves-

tition?

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Der osteuropaische Kreditanbieter lockte Bondinvestoren
Mit der neuen Anleihe erweitert airBaltic sein Angebot um eine weitere Destination: Bondmarkt. mit einer ungewohnlich hohen Verzinsung.
Foto: © airBaltic Corporation Foto: © fotomek - stock.adobe.com



https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-timeless-homes-umweltbank-constantin-medien/
https://www.bondguide.de/topnews/airbaltic-platziert-anleihe-ueber-200-mio-eur/
https://www.bondguide.de/topnews/cobago-gmbh-emittiert-digitale-wertpapiere/
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Croacac

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
€25.000.000
Oktober 2017

DEUTSCHE BORSE

sionsexperte

CAPITAL MARKET PARTNER m : ' ' e S S

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

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen

EYEMAXX

REAL ESTATE

EYEMAXX Real Estate AG
Unternehmensanleihe

FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€30.000.000
April 2018

€25.000.000
2018

© Michael Kiigler

Wertpapierhandelsbank
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Capital Group: Hochverzinsliche Unternehmensanleihen bleiben
auch zum Ende des Konjunkturzyklus attraktiv

»Auch im High-Yield-Bereich lohnt es sich, in den sich anbahnenden volatilen und verlustreichen Marktphasen investiert zu
bleiben. Es handelt sich um eine langlebige Assetklasse fir langfristige Investoren®, sagt David Bradin, Anleiheexperte bei

Capital Group. Seiner Meinung nach sei der Konjunkturzyklus schon recht weit fortgeschritten: , Trotz eines erneuten wirt-
schaftlichen Aufbdumens neigt sich der Aufschwung dem Ende entgegen.“

Aufwind erhalt die amerikanische Wirt-
schaft seiner Analyse nach durch die
Lockerung der Geldpolitik durch die
Federal Reserve (Fed). Trotzdem seien
die typischen Merkmale eines fort-
geschrittenen Konjunkturzyklus bereits
deutlich zu sehen — Knappheit am Ar-
beitsmarkt,
Druck auf die Gewinnmargen der Unter-
nehmen.

steigende Lohne sowie

Die Portfolioallokation in Bezug auf Un-
ternehmensanleihen und insbeson-

Foto: © Cybrain — stock.adobe.com

dere High-Yield-Anleihen zu iiber-
denken, sei daher empfehlenswert.
Es bestehe aber kein Grund, sie grund-
legend in Frage zu stellen. ,Seit dem
Beginn des Quantitative Easing im Jahr
2008 hat die Korrelation zwischen hoch-
verzinslichen Unternehmensanleihen
und Aktien drastisch zugenommen. Da-

ran hat sich bisher nichts geéndert®,

sagt Bradin. ,Jetzt muss man Ruhe
bewahren und auf die Qualitat der
Anlagen achten. Market Timing hin-
gegen schadet mehr, als das es hilft.“

David Bradin, Capital Group

Im Portfolio sei auBerdem ein angemes-
sener Ausgleich fir das Kreditrisiko
wichtig.

Gute Fundamentaldaten sorgen
flr Opportunitaten

Die Verschuldungsgrade der Emittenten
blieben fir High-Yield-Anleihen weiter-
hin ein wichtiger Indikator. Allerdings
kdénnten sie den Hochststand des aktu-
ellen Konjunkturzyklus bereits erreicht
haben. Grund daflr sei, dass Unterneh-
men jetzt weniger Anlass héatten, zur Fi-
nanzierung von Fusionen, Ubernahmen,
Leveraged Buy-outs, Aktienrtickkaufen
oder Dividendenzahlungen Fremdkapi-
tal zu begeben.

Insgesamt blicke er positiv auf das
wirtschaftliche Umfeld. ,Die mittelfris-
tigen Umsatz- und Gewinnziele der



https://www.capitalgroup.com
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Foto: © akiyoko — stock.adobe.com

Unternehmen sind aufgrund des Kon-
junkturausblicks leicht zurlickgegangen.
Dies durfte zusammen mit den ausblei-
benden Zinserhéhungen
mensanleihen niitzen®, meint Bradin.

Unterneh-

Die Ausfallquote von amerikanischen
High-Yield-Anleihen lag 2018 bei 1,8%
und damit fast auf einem Allzeittief. Flr
den endenden, aktuellen Zyklus rechne
der Experte mit einer dhnlichen Ent-
wicklung wie in friiheren Zyklen — ndm-
lich mit einem allméahlichen Anstieg.

Der Bank-Loan-Markt im Vergleich
Besonders interessant sei auch der Ver-
gleich mit dem Markt flr amerikanische
Bank-Loans, denn auch der High-Yield-
Markt befinde sich nicht im luftleeren
Raum und habe Auswirkungen auf die-
sen. Interesse errege diese Assetklasse
insbesondere durch die variable Verzin-
sung und die bestehende Sicherheit
durch den hohen Rang in der Kapital-
marktstruktur. Die hohe Nachfrage im
vergangenen Jahr habe zu nachhaltigen
Verénderungen der Fundamentaldaten
dieses Marktes geflihrt. Zu beachten sei
auch, dass die meisten Emittenten heute
bestenfalls ein B-Rating hatten. ,Die
Kreditqualitat des Marktes hat sich
verandert”, sagt Bradin. ,Am Bank-

Loan-Markt befinden sich heute
mehr Emittenten mit einem Rating
von B und schlechter als am High-
Yield-Markt.“

In der Vergangenheit seien die Gesamt-
ertrdge amerikanischer High-Yield-
Anleihen hdher gewesen, als die von
US-Bank Loans — seit dem Jahr 2003
hatten erstgenannte mit lediglich drei
Ausnahmen in allen Kalenderjahren
starker performt. Der durchschnittliche
jahrliche Mehrertrag von High-Yield-
Anleihen habe 3,9%-Punkte betragen.

Market Timing ist rein statistisch
nicht zu empfehlen

Dass hochverzinsliche Unternehmens-
anleihen auch zum Ende eines Kon-
junkturzyklus ein lohnendes Invest-
ment darstellen, zeige ein Blick auf den
Bloomberg Barclays US High Yield In-
dex. Seit dessen Auflegung vor 21 Jah-
ren habe es lediglich funf Jahre mit Ver-
lusten gegeben. Diese hatten im Schnitt
bei 8% gelegen. Wirde man die Zeit der
internationalen Finanzkrise herausrech-
nen, lage der durchschnittliche Verlust
noch bei 3,5%. Investoren, die investiert
geblieben wéren, hatten einen durch-
schnittlichen Jahresertrag von 7,4%
erwirtschaftet.

Mehr als 1.000 Menschen
erkranken jedes Jahr in
Deutschland an Aids.
Das ware langst vermeidbar:
HIV muss nicht mehr
zu Aids fiihren. Bei recht-
zeitiger Diagnose und
Behandlung kann man gut
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

Jetzt mitmachen,
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!
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Unternehmensanleihen und Kryptowahrungen:
Bitcoin als Zahlungswahrung?

Bitcoin und andere auf Kryptographie basierende digitale Wdhrungen haben sich bislang keinen Namen als addquates
Zahlungsmittel im Bereich der Unternehmensanleihen gemacht. Doch ist diese Sichtweise gerechtfertigt? Von Robert Steininger

Foto: © rcfotostock — stock.adobe.com

Jungere Entwicklungen haben Uber-
raschenderweise dafiir gesorgt, dass
Bitcoin und einige weitere Krypto-
wéhrungen nicht nur sicher sind, son-
dern sich inzwischen auch fir schnelle
und internationale Transaktionen eignen.
Koénnten Kryptow&dhrungen und Kau-
fer von Corporate Bonds zusammen-
finden?

Zum Kauf von

Unternehmensanleihen geeignet?
Zumindest in einer Hinsicht sind An-
leger sich der Starken von Kryptow&h-
rungen bewusst: Wéhrend zentralisierte
Wéhrungen, wie der Euro, stark von der

Robert Steininger

ist Spezialist fiir u.a. Anlagestrategien
und publiziert regelméaBig zu Fachthemen
wie Online-Strategien, Investment-Strategi-
en und Verhaltensanalyse.

EZB Geldpolitik abhéngig sind, ist dies
bei den dezentralen digitalen Wahrun-
gen nicht der Fall. Doch kdénnen Bit-
coin, Ethereum und Litecoin noch
mebhr fiir Anleger bieten?

Entgegen der konventionellen Sicht: ja.
Tatséchlich haben Firmen wie Overstock
in der Vergangenheit bewiesen, dass
Bitcoin auch auf dem Markt des Unter-
nehmensanleihen-Kaufens einen Platz
hat: Der Onlinehandler bot als erster die
Abwicklung von Wertpapiergeschéften
mit Bitcoin an. Auch die ,digitale Unter-
nehmensanleihe®, flir welche die Block-
chain-Technologie genutzt wird, ist ein
Ansatz, um Bitcoin beim Thema Indus-
trieanleihen zu etablieren.

Blockchain bezeichnet hierbei die
kontinuierlich erweiterbare Liste von

Datensatzen (also Blécken), die mithilfe
kryptografischer Verfahren miteinander
verkettet sind und die Kryptowahrungen
wie Bitcoin so extrem sicher gegen-
uber Falschungen und Betrug ma-
chen. Bitcoin, so Investmentbankerin
und Unternehmerin Blythe Masters,
sollte als Konzept so ernst genom-
men werden wie das Internet Anfang
der 1990er Jahre.

Verschlisselung,

sichere Finanztransaktionen,
Okologischer FuBabdruck

Da Bitcoin mithilfe von Blockchain ver-
schlUsselt und zudem dezentralisiert ist,
eignet sich die Wahrung im Prinzip
gut fiir die sichere Uberweisung von
Betragen und kdme damit als Zahlungs-
mittel auch fir Unternehmensanleihen
infrage. Die Herausforderungen beste-
hen abseits des Themas Sicherheit: So
waren Kryptowahrungen lange nicht
fir schnelle Zahlungen optimiert,
Uberweisungen dauerten aufgrund der
trdgen Programmierung teilweise Stun-
den. Dies hat sich gebessert, doch ein
Problempunkt bleibt bestehen: Die Kurs-
schwankungen der digitalen Wé&hrun-
gen waren in den vergangenen Jahren
zum Teil gravierend. Fir die Anleger
waren das keinesfalls schlechtes Nach-
richten — wer Bitcoin kaufen mdéchte,



https://www.bondguide.de/experten/mg-investments-welchen-kurs-wird-die-ezb-einschlagen/
https://www.heise.de/tr/artikel/Overstock-com-legt-Anleihe-mit-Bitcoin-Technologie-auf-2719450.html
https://www.heise.de/tr/artikel/Overstock-com-legt-Anleihe-mit-Bitcoin-Technologie-auf-2719450.html
https://www.bitcoinmag.de/bitcoin/bitcoin-kaufen
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kann auch im aktuellen finanzpolitischen
Klima einen Gewinn erwirtschaften,
denn aktuell boomt der Markt wieder.

Lediglich die Kaufer von Unternehmens-
anleihen hielt diese Tatsache fern, be-
muht man sich doch um stabile Wah-
rungen fiir den Bezahlvorgang. Doch
in den vergangenen beiden Jahren
haben die Kurse von Bitcoin und vielen
weiteren Wé&hrungen sich stabilisiert —
das Argument der schwankenden

Werte zahlt also nicht mehr so ganz.

Auch beim Thema Klimaschutz und
Anlagen kénnen Kryptowéhrungen et-
was beitragen: Als vollstdndig digitale
Wahrungen kénnten sie namlich auf
Dauer den o6kologischen FuBabdruck
von Finanztransaktionen deutlich redu-
zieren. Dass Kryptowé&hrungen immer
starker in den Finanzmarkt dringen und
eine steigende Zahl von Investoren
Uberzeugen, sieht man auch mit Blick

auf Kooperationen wie jene zwischen
Gemalto und Ledger, die Sicherheits-
Infrastrukturen fir digitale W&hrungen,
sowie fUr abgesicherte Finanztrans-
aktionen schaffen.

Fazit

Kryptowahrungen kdnnten sich schon in
naher Zukunft als adaquates Zahlungs-
mittel fir den Erwerb auch von Unter-
nehmensanleihen etablieren. Heute
mag in einem Markt wie dem der Cor-
porate Bonds noch mit leichter Skepsis
auf digitale W&hrungen geblickt werden.
Doch bereits morgen kénnten Anleger
standardmaBig mit BTC Coins bezah-
len. Digitalen Wahrungen gehort die
Zukunft — das sollte man als Anleger
jeglicher Investitionsbereiche im Ge-
déchtnis behalten.
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https://www.bondguide.de/topnews/der-finanzsektor-ist-gefordert/
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BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

SPECIAL

Foto: © Zffoto — stock.adobe.com

16/19 @ 9. August ® Seite 19

Fisch Asset Management: Goldilocks-Szenario
ist noch nicht Geschichte

Zahlreiche der jiingsten Entwicklungen lassen uns zu dem Schluss kommen, dass Investoren im weiteren Jahresverlauf eher
ein stabiles Umfeld vorfinden sollten und das Goldilocks-Szenario noch nicht in die Geschichtsblicher verabschiedet wird.
Eine aktuelle Markteinschédtzung von Beat Thoma, CIO bei Fisch Asset Management in Zirich.

Insbesondere die wichtigsten Noten-
banken aus den USA, China, Japan und
der Euro-Zone, aber auch beispiels-
weise aus Australien, Neuseeland oder
Indonesien, untersttitzen mit inren Kursen
der lockeren Geldpolitik das funktio-
nierende Umfeld. Zudem senden Fak-
toren wie der Kupferpreis und die chine-
sische Wahrung positive Signale. Denn
wirde sich der Kupferpreis negativ ent-
wickeln oder der Yuan unter Druck kom-
men, waren dies schlechte Signale fur
die Weltwirtschaft, da es auf eine Rezes-
sion in China hindeuten kénnte.

Aber das Gegenteil ist der Fall. Chi-
nas MaBnahmenpaket lauft wie ge-
wiinscht und auch der Konsum im
Reich der Mitte bleibt sehr hoch. Dies
stltzt nicht nur die Entwicklungen im
eigenen Land, sondern auch die glo-
bale Situation. Und unabhé&ngig davon,

Beat Thoma
ist ClO bei Fisch Asset Management in
Zurich.

Foto: © Dilok — stock.adobe.com
ob die US-Notenbank Fed am 31. Juli
eine Zinssenkung durchfihrt oder noch
wartet, sehen wir deren generelle An-

kindigungen ebenfalls positiv fur die
Finanzmarkte.

Anleger finden aufgrund dieser Entwick-
lungen — trotz niedrigster Zinsen flr siche-
re Geldanlagen — ein chancenreiches
Umfeldvor. Der BereichUnternehmens-
anleihen bleibt aus unserer Sicht eine
gute Alternative zu Cash. Denn das
weltweite Volumen an Anleihen mit nega-
tiver Rendite hat sich zur Jahresmitte
auf bemerkenswerte rund 13 Bio. USD
erhdht und damit ein enormes Ausmal
erreicht hat. Da es sich dabei vorwie-
gend um Staatsanleihen aus den In-
dustriestaaten handelt, sind diese fur
uns keine vielversprechende Option.

Im Segment der Corporates finden
sich hingegen durchaus rentierliche
Papiere. Hier seien die Emerging Mar-
kets genannt, die mit ihren hohen Ku-
pons eine Alternative zu den genannten

Staatsanleihen darstellen. Auch High-
Yield-Bonds bieten noch anspre-
chende Ertrdge. Aufgrund des fort-
geschrittenen Kreditzyklus ist zwar das
Kurspotenzial bei Corporates limitiert,
aber aufgrund der Kupons bleibt ein
entsprechender Mehrertrag gegeniiber
Geldmarktanlagen fir den Investor.

Aktien gehéren weiterhin zu den
Favoriten. Zwar missen Anleger mit
mehr Volatilitat als im vergangenen
Jahrzehnt rechnen, doch das Potenzial
liegt im Aktiensegment bei etwa finf
Prozent in einem ,,normalen® Jahr. Und
fir Aktieninvestoren mit dem Wunsch
nach einem Mehr an Sicherheit sind
unserer Ansicht nach Wandelanleihen
das Mittel der Wahl.

Mittelfristig erwarten wir also ein grund-
satzlich glinstiges Umfeld fiir die
Aktien- und Kreditmarkte, halten aber
eine temporare Verschnaufpause der
bisher so festen Markte fur nicht aus-
geschlossen.



https://www.fam.ch/de/ueber-fisch/unternehmen/

Ein Haus am Meer.
Der Albtraum
bengalischer Bauern.

Steigende Meeresspiegel versalzen
in Bangladesch die Béden. Land- B'Ot
wirtschaft wird nahezu unmoéglich. :

fiir die Welt

Wiirde fiir den Menschen.


https://www.brot-fuer-die-welt.de/spenden/wuerde/klima/
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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?9
agentur)® durch ...”

innogy Finance 3 Energiedienstleister 3 Feb 09 3 Prime Standard 3 1.000 3 ja 3 6,50% ! BBB? 3 Oddo Seydler Bank 3 *
(2021) | AOT6L6 1 1 : : : | (S&P) 1 1
Schneekoppe ‘ Ernéhrung ‘ Sep 10 ‘ Fv DUS ‘ 1 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ ‘ Schnigge ‘ =
(2020) | ATEWHX i ! ' ' ' ' ' |
Solar8 Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz/Apr 11 ‘ Fv DUS ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BB-? ‘ ‘ *
(2021) | ATH3F8 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
HPI WA 'Industriedienstleister  {Dez 11/Okt 18 FV FRA 6 ja | 350%: + Stiddeutsche Aktienbank e
(2024/unbegr.) ' AIMA90 : : : : : 1 1 |
Scholz  Recycling (Feb 12/Feb 13 | FV FRA 6 ja ' 000%: B~ + Oddo Seydler Bank (AS),
(2019) ' AIMLSS ; ; ! ! ! ' (EH) ' Blédttchen & Partner (LP) !
Ekosem |  Agrarunternehmen ‘Mrz 12 ' Bondm ; 37 ja | 875%CCCY * Fion e
(2021) | ATMLSJ i ! ' ' ' 1 (CR) ' '
Energiekontor Il 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 12 3 FV FRA 3 10 3 ja 3 6,00% 3 3 3 e
(2018/22) { AIMLWO : : : : : : : |
Deutsche Bérse |  Borsenbetreioer (Ot 12 | Prime Standard © 600 ja | 2,38%:AA  Deutsche Bank (AS), BNP, Giti~~+ *
(2022) ' AIRE1W ] { | ' | ' (S&P) ! |
IPSAK ' Immobilien ‘Nov 12 Vs } 30! ja ! 675% BBB% IRodl&Partner o
(2019) | ATRFBP 1 1 1 1 1 | (SR) 1 1
Ekosem Il 3 Agrarunternehmen 3 Nov 12/Okt 13 3 Bondm 3 78 3 ja 3 8,50% 3 Cce? 3 Fion 3 o
(2022) | ATRORZ 1 1 ! ! ! 1 CR) ! !
Sanha  Heizung & Sanitér ‘Mai 18/Jan 14 FV FRA 37: ja i 7,75% B + Pareto Securities P
(2023) ' ATTNA7 ] { ] ' ] | (CR) ! ]
Timeless Homes  Immobilien “Jun 13 ' PMDUS 9 nbek. ' 9,00%  Schnigge
(2020) ' ATRO9H : : : : : 1 1 |
Peine  Modehéndler ‘Jundul 13 FVS 41 nein : 800% :C * quirin Bank o
(2018) | ATTNFX ; ! ' ' ' | CR) ' '
VST Building Tech. |  Bautechnologie {Sep/Okt 18 | FVFRA 6 nein | 850% ' CCC?  Dero Bank™" e
(2019) | ATHPZD 1 1 | 1 1 | (CR) 1 |
Darr I  Automobilzulieferer ‘Mrz 14 | FV FRA . 300 ja i 2,88%:  Deutsche Bank, HSBC o
(2021) ' A1YC44 : : : : : : : |
SeniVita Soz. GS + Pflegeeinrichtungen “Mai 14 | FVFRA 22 nein | 800% B-Y * ICF, Blattchen FA e
(2019/unbegr) | AIXFUZ ; ; ! ! ! | (EH) ! !
Underberg Il * Spirituosen Jul 14 ' FVFRA 30 ja | 613% BB + Oddo Seydler Bank
(2021) ' A11QR1 ] { ] ' ] | (CR) ! ]
Eyemaxx IV  Immobilien ‘Sep 14 | FV FRA 21 nein | 800% ' BBY ' ICF
(2020) | A12T37 i ! ' ' ' 1 (CR) ' '
DIC Asset Il Immobilien {Sep 14/Apr 16 ' Prime Standard 175 ja ' 4,63%:  Bankhaus Lampe (AS), o
(2019) | A12T64 ; ; ! ! ! ! ' Oddo Seydler Bank (LP) !
Herbawi  Modehéndler (Ot 14 FVFRA 11 onein 1 7,76% : B+  DICAMA e
(2019) 'A12T6J : : 1 1 1 1 (Feri) ! 1
SG Witten/Herdecke ' Studiendarlehen “Nov 14 ' PMDUS 8 ja ' 3,60%: ' AALTO Capital
(2024) ' A12UD9 : : : : : : : |
Procar |l  Autohandel ‘Dez 14 ' FVDUS 100 ja  7,25%: BB  Schnigge
(2019) | A13SLE 1 1 ! ! ! 1 (CR) ! !
Neue ZWL Zahnradwerk |l  Automotive (Feb 15 ' FVFRA 220 ja | 7,50% BY * Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2021) ' A13SAD ] 1 ] ' ] | (CR) ! ]
SenivVita Social WA + Pflegeeinrichtungen “Mai 15 | FV FRA 451 nein | 650% ' B-% 'ICF i
(2020) | A13SHL i ! ' ' ' L (EH) ' '
JDC Pool * Finanzdienstleister ‘Mai/Jun 15 FVFRA 15 ja : 6,00%: ' Steubing
(2020) ' A14J9D : : : : : : : |

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.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?®
agentur)® durch ...”
Stauder Il ' Bierbrauerei “Jun 15 | FV FRA 100 ja  650% B+Y 'ICF
(2022) | A161L0 ] ! ' ' ' 1 CR) ' '
Underberg ' Spirituosen “Jul 15 | FVFRA 30 ja ! 5838% BB + Oddo Seydler Bank
(2020) | A13SHW 1 1 : : : 1 CR) : :
Deutsche Bérse |ll  Borsenbetreiber ‘Aug 15 ' Prime Standard - 600 ja @ 2,75%:  Deutsche Bank (AS), BNP,
(2041) ' A161W6 ] | ! ! ! ' (S&P) ! Goldman Sachs, Morgan Stanley !
Deutsche Bérse IV  Borsenbetreiber ‘Okt 15 ' Prime Standard 500 ja : 1,63% ' AA  Deutsche Bank (AS), o
(2025) | A1684V ] | ! ! ! | (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 BB-? 3 quirin bank 3 o
(2020) | A161Y5 1 1 1 1 1 L (EH) 1 1
publity WA  Immobilien ‘Nov/Dez 156 &  FV FRA 47 ja \ 3,50%: " quirin bank
(2020) ' A169GM Mai 17 : : : : : : i
REA Ill (vorm. Maritim Vertrieb) ~ : Immobilien ‘Dez 15 | FV HH 500 ja i 3,75%: + Eigenemission
(2020) ' A1683U : : : : : 1 1 |
UBM Development |l  Immobilien ‘Dez 15 ' Scale™ & 750 ja i 4,25%: " quirin bank
(2020) ' A18UQM ; | FV Wien ! ! : : : :
Eyemaxx V  Immobilien Mrz 16 FVFRA 30: ja @ 7,00%:BBB-*  :Small&Mid Cap B
(2021) ' A2AAKQ ] | | ' | | (CR) ! |
Karlsberg Brauerei Il ' Bierbrauerei “Apr 16 ' Scale'™ ; 400 ja | 525% BB  Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)
(2021) | A2AATX ] ! i i i 1 CR) i i
4finance 3 Finanzdienstleister 3 Mai 16 3 Prime Standard 3 150 3 ja 3 11,25% 3 B+% 3 Wallich & Matthes, Dero Bank'" 3 o
(2021) | A181ZP 1 1 1 1 1 | (S&P) 1 1
Dt. Bildung SF Il * Studiendarlehen “Jun 16 ' PMDUS 10! ja : 4,00%: + Small & Mid Cap 1B
(2026) | A2AAVM | ! i i i i i |
FC Schalke 04 Ill ‘ FuBballverein ‘ Jun 16 ‘ Scale™ ‘ 34 ‘ ja ‘ 5,00% ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ o
(2023) | A2AA04 ] ! ' ' ' 1 CR) ' '
FC Schalke 04 Il  FuBballverein “Jun 16 ' FVFRA 16 ja  425% BB-Y * Pareto Securities
(2021) | A2AAQ3 1 1 : : : 1 CR) : :
Prokon ' Erneuerbare Energien  Jul 16 ' FV HH 500: ja ' 3,50%:BBB-Y * M.M. Warburg e
(2030) | A2AASM 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
Singulus I * Maschinenbau Jul 16 | FV FRA 120 ja  7,00%: + Oddo Seydler Bank
(2021) | A2AASH | ! i i i i i |
Deutsche Rohstoff Il ' Rohstoffbeteiligungen ' Jul 16 ' Scale™ 67 ' nein | 563% ' BBY 'ICF
(2021) | A2AA05 i ! ' ' | 1 (CR) | '
FCR Immobilien II  Immobilien Okt 16 ' FV FRA 15' ja : 7,10%: BB- * Eigenemission
(2021) | A2BPUC ] ! ' ' ' | (SR) ' |
Golfino I ' Golfausstatter ‘Nov 16 | FV FRA 40 ja i 800% B+ * quirin bank, DICAMA (LP) e
(2023) | A2BPVE 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
Hormann Industries I  Automotive Nov 16 ' Scale™ 30 ja  450% BBY  Pareto Securities (AS), IKB (LP) =
(2021) | A2AAZG 1 1 : : : | (EH) : :
Eyemanxx WA |  Immobilien ‘Dez 16 | FVMUC 41 ja i 450% BBY ' GBC
(2019) ' A2BPCQ : 1 1 1 1 | (CR) 1 1
ETL Freund & Partner Il ' Finanzdienstleistung ‘Dez 16 | FVMUC 25 ja ' 600% BBB-Y  Eigenemission
(2024) | A2BPCH 1 1 : : : | (EH) : :
PORR Hybr.  Baudienstleister ‘Feb 17 | FV Wien 1250 ja 1 550%: " HSBC
(2022/unbegr.) ' A19CTJ : : : : : 1 1 |
eterna Mode |l * Modehandler ‘Mz 17 ' FV FRA 25 ja | 7,75% ' Bt” ' ICF
(2022) | A2EAXE 1 1 : : : 1 CR) : :
Eyemaxx WA Il  Immobilien “Apr 17 | FV FRA 200 ja ' 450% BBY  Dero Bank'"
(2019) | A2DAJB 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
Metalcorp |l  Metallhandler “Jun 17 ' FV FRA 70: ja | 7,00%:BBY + Arctic Securities
(2022) | AT9JEV 1 1 : : : 1 CR) : :
paragon || ‘ Automotive ‘ Jun 17 ‘ Scale™ ‘ 50 ‘ ja ‘ 4,50% ‘ BB+? ‘ Bankhaus Lampe ‘ o
(2022) | A2GSB8 ] ! ' ' ' 1 CR) ' '
Homann I  Holzwerkstoffe ‘Jun&Sep 17 Scale' 60 ja ! 525% B+ ' IKB
(2022) | A2EANW ] ! i i i 1 CR) i i

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.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?®
agentur)® durch ...”
BDT Automation Il + Technologie dui7 | FVFRA 31 nein : 8,00% ' CCC’ * quirin Bank e
(2024) | A2E4A9 ] ! | ' ' 1 CR) ' '
E7-Timberland ' Batterietechnik Sdul17 | FVFRA & MUG 20 ' nbek.  6,95% ! * Eigenemission o
(2022) ' TS5C5B : : : : : : : |
E7-Timberland I + Batterietechnik duiz | FVFRA&MUC 20 nbek. | 6,85% + Eigenemission o
(2021) ' TS5C4B : : : : : 1 1 |
E7-Timberland | ' Batterietechnik Sdui17 ' FV FRA & MUC 20 nbek. : 6,75% * Eigenemission o
(2020) ' TS5C3B : : : : : : : |
Evan Group 3 Immobilien 3 Jul17 3 FV FRA 3 125 3 ja 3 6,00% 3 3 FinTech Group, Swiss Merchant, 3 o
(2022) ' A19L42 ; ; ! ! ! ! ' BankM ;
DIC Asset IV  Immobilien Jul 17 & Mrz 18 | FV FRA 180 ja : 3,25%:  Bankhaus Lampe, Gitigroup
(2022) ' A2GSCV : : : : : : : |
Dt. Bildung SF I () ' Studiendariehen {Jul 17 & Jun 18 | FV FRA 100 ja | 400%: | Pareto Securities
(2027) ' A2E4PH : : : : : 1 1 |
Timeless Hideaways 3 Immobilien 3 Aug 17 3 Fv DUS 3 10 3 n.bek: 3 7,00% 3 3 FinTech Group 3 *
(2024) ! A2DALV : : : : : : : |
Insofinance ‘ Immobilien ‘ Okt 17 ‘ FV MUC ‘ 8 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ ‘ Baader Bank ‘ o
(2024) ' A2GSD3 : : : : : 1 1 |
UBM Development Il  Immobilien Okt 17 ' FV Wien & FRA 150 ja ' 3,25%: ' Raiffeisen BI, quirin bank
(2022) ' A19NSP : : : : : : : |
Euroboden Il  Immobilien (Ot 17 | FVFRA 25 ja | 600% BB% - mwb fairtrade
(2022) | A2GSL6 1 1 1 1 1 | (SR) 1 1
GK Software WA + Firmensoftware Okt 17 ' FVFRA 15 ja i 3,00%: ICF
(2022) ' A2GSM7 : : : : : : : |
Metalcorp I  Metallhandler {OKkt 17, Apr 18 | FV FRA 1200 ja : 7,00%: BBY * BankM
(2022) ' ATOMDV & Mai 19 ; ! ! ! '(CR) ; :
Photon Energy Il 3 Erneuerbare Energien 3 Okt 17 & Aug 19 3 FV FRA 3 38 3 ja 3 7,75% 3 BB-? 3 Dero Bank'", Bankhaus Scheich 3 o
(2022) | ATOMFH 1 1 1 1 : | (CR) : :
SCP EisenzahnstraBe ‘ Immobilien ‘ Nov 17 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 5,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ o
(2021) | A2E4FQ : : : : : 1 1 |
Vedes Il ' Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 ' FV FRA 25 ja | 500%: * quirin Bank
(2022) ' A2GSTP : : : : : : : |
Africa GreenTec 3 Erneuerbare Energien 3 Dez 17 3 FV FRA 3 10 3 n.bek. 3 6,50% 3 3 Eigenemission 3 -
(2027) | A2GSGF : : : : : 1 1 |
ETL Freund & Partner Il ' Finanzdienstleistung ~  Dez 17 ' FVMUC 10! ja ' 3,50%: BBB-Y * Eigenemission
(2022) | A2E4HQ 1 1 : : : | (EH) : :
Neue ZWL Zahnradwerk Il * Automotive ‘Dez 17 | FV FRA 15 ja o 7,25% BY * quirin Bank
(2023) | A2GSNF 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
Euges WohnWertPapier |  Immobilien ‘Dez 17 ' FV Wien & MUC 25 nbek. : 4,26% + Eigenemission
(2024) ' A19S03 : : : : : : : |
Euges BauWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & MUC ‘ 15 ‘ n.bek ‘ 5,60% ‘ ‘ Eigenemission ‘ o
(2022) ' A19S02 ] { | | | | | |
Hylea * Nahrungsmittel ‘Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 250 ja | 7.25%:  Eigenemission
(2022) ' A19S80 : : : : : : : |
EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18 | FVFRA & MUG 10 ja o 575%: + Eigenemission
(2023) 't A2GOJL : : : : : 1 1 |
7X7 Energieanleine ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jan 18 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 4,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ =
(2027) | A2GSF9 : : : : : : 1 |
Your Family Entertainment WA ' Medien & Unterhaltung | Jan 18 | FVMUC 41 ja i 3,00%:  Small & Mid Cap 1B P
(2020) ' A2GSN8 : : : : : 1 1 |
Accentro I  Immobilien ‘Jan 18 ' FVFRA 100 ja : 3,75%: + Oddo BHF
(2021) ' A2G87E : : : : : : : |
REA IV  Immobilien ‘Jan 18 PV HH 761 nein | 3,75% + Eigenemission
(2025) ' A2G9G8 ] { | | | | | |
S Immo I  Immobilien ‘Feb 18 ' FV Wien & FRA 50 ja | 2.88%: * Erste Group Bank
(2030) | A19W8 ] ! i i i i i |

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

SImmo |
(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group
(2022)
R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

ABO Wind WA
(2020)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB Il
(2023)

Underberg V
(2024)

Mogo Finance
(2022)

Lang & Cie RE Il
(2023)

SLEEPZ WA
(2021)

DIC Asset V
(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

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)

Branche
WKN

3 Immobilien
L A1OWT7
3 Immobilien
| A2G9G6

3 Borsenbetreiber
' A2LQJ7

3 Baudienstleister
| A19YAQ

* Logistik
' ATOWVN

3 Rohstoffbeteiligungen
| A2LQF2

3 Immobilien
| A2GSSP

3 Erneuerbare Energien
1 A2G8UZ

3 Erneuerbare Energien
' A2LQ3M

3 Immobilien
| A2G8WJ

3 Finanzdienstleister
' A2LQLF

3 Industriebeteiligungen
| A2LQL9

3 Spirituosen
1 A2LQQ4

3 Finanzdienstleister
' A191INY

3 Immobilien
| A2NB8U

3 Bettenzubehdr
| A2LQSV

3 Immobilien
1 A2NBZG

3 Beteiligungen
| A2LQST

3 Rohstoffe
I A2RTQH

3 Gaming
! A2NBH2

3 Entertainment
' A2NBF2

3 Immobilien
| A2NBY2

! N
 Ereuerbare Energien
|

Zeitraum der Plattform”

Platzierung

Feb 18 ‘

Feb 18 ; FV FRA
Mrz 18 ‘ Prime Standard
Mrz 18 ‘ FV FRA
Mrz 18 ; FV FRA
Mrz 18 ‘ FV FRA
Apr 18 ‘ FV FRA
Mai 18 ; FV FRA
Mai 18 ‘ FV FRA
Mai 18 ‘ FV FRA
Mai 18 ; Prime Standard
Jul 18 ‘ FV FRA
Jul 18 ‘ FV FRA
Jul & Nov 18 ‘ FV FRA
Aug 18 ‘ FV FRA
Sep 18 ‘ FV FRA
Okt 18 ; FV FRA
Okt 18 ‘ m:access
Okt 18 ; FV FRA
Okt 18, ‘ FV FRA
Mrz & Jun 19

(@]
Fy
®
o]
[
c
=]
o
©
m
)
>

‘Nov 18 | FVFRA
| A2NBZ2 ; ;
 FuBballverein Nov 18 ' FV FRA
| A2NBK3 ; ;
 Immobilien Nov 18 | FV Wien & FRA
| A2RS 14 ; ;
 Automotive Nov 18 &Mrz 19 FV FRA
| A2NBR8 ; ;

' LED-Beleuchtungstechnik  Dez 18 | FV FRA
| A2NBYP ; ;
 Immobilien ‘Dez 18 | FV FRA

' A2NBF8

FV Wien & FRA

(Ziel-)
Volumen in; platziert

100 ‘ ja
25 ‘ ja
600 ja
75 ‘ ja
125 ja
10 ‘ nein
37 ‘ ja
12 ; nein
50 ‘ ja
9 ‘ nein
100 ja
11 ‘ nein
25 ‘ ja
75 ‘ ja
18 ‘ ja
2 ‘ nein
150 ja
30 ‘ ja
50 ‘ n.bek.
50 ‘ ja
25 ‘ ja
45 ‘ nein
15 ja
40 ‘ ja
120 ja
18 ‘ ja
30 ‘ ja
20 ‘ nein

Voll-

Kupon

1,75%

6,00%

1,13%

4,88%
8,60%

3,63%

5,50%

3,00%

4,00%

6,25%

5,18%

4,00%

4,00%

9,60%

5,38%

6,00%

3,50%

3,00%

8,75%

7,75%

6,00%

6,00%

6,75%

6,50%

3,13%

6,50%

5,75%

3,00%

Rating
(Rating-
agentur)®

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

Technische
Begleitung
durch ...”

Erste Group Bank
mwb fairtrade
Deutsche Bank (AS), DZ Bank,

ommerzbank

C
OP Corporate Bank, Swedbank

mwb fairtrade, Pareto Securities

Eigenemission

M.M. Warburg, IKB

Bankhaus Scheich

Pareto Securities

Bankhaus Scheich

KNG, Bankhaus Scheich,

FinTech Group

Bankhaus Lampe, Citigroup

Eigenemission

Cantor Fitzgerald

Pareto Securities

IKB

ankM,

enell Wertpapierhandelsbank
quirin Bank

Pareto Securities

Raiffeisen Bl, Erste Group Bank,
M.M. Warbug (Aufstock.)

quirin Bank

Eigenemission

MainFirst
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Chance/
Risiko?®
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
Katjes Il ' Beteiigungen “Apr 19 | FV FRA 10 ja 1 4,25%:  Bankhaus Lampe
(2024) ' A2TST9 : : : : : 1 1 |
Huber Automotive 3 Automobilzulieferer 3 Apr 19 3 FV FRA 3 15 3 nein 3 6,00% 3 3 BankM 3 e
(2024) ' A2TR43 : : : : : : : |
Nordwest Industrie + Beteiigungen “Apr 19 | FVFRA 15 nein  4,50% ' BBB- LIKB
(2025) ' A2TSDK : : 1 1 1 | (EH) ! 1
Ferratum V ‘ Finanzdienstleister ‘ Apr 19 ‘ FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 5,5% ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ o
(2023) ' A2TSDS ; ; ' ' ' +3ME ! (Fitch) ' :
FCR Immobilien IV  Immobilien “Apr 19 | FVFRA 171 nein  525% ' B+Y + Eigenemission
(2024) | A2TSB1 1 1 1 1 1 1 (SR) 1 1
S Immo Il - Immobilien ‘Mai 19 ' CPWien&FVS: 150 nein ' 1,88%: * Erste Group Bank, Raiffeisen B~ **
(2026) ' A2R195 : : : : : : : |
Terragon  Immobilien Mai 19 PV FRA 250 ja 1 650%: 1 IKB
(2024) | A2GSWY : : : : : 1 1 |
Deutsche Kreditbank 3 Finanzdienstleister 3 Jun 19 3 FvVS 3 7 3 nein 3 0,70% 3 Aaa’ 3 Eigenemission 3 *
(2029) ' SCBOO1 ; ; ' ' ' ' (Moody's) ! :
Hérmann Industries Il  Automotive “Jun 19 | FVFRA 50 ja ' 450% BBY + Pareto Securities, IKB
(2024) ' A2TSCH : : 1 1 1 | (EH) ! 1
BeA Behrens Il * Befestigungstechnik “Jun 19 | FV FRA 200 ja | 6,25% BB ' FORSA Geld- und Kapitalmarkt
(2024) | A2TSEB 1 1 : : : L (EH) : :
VST Building Tech. Il 3 Bautechnologie 3 Jun 19 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 7,00% 3 3 Eigenemission 3 o
(2024) ' A2R1SR : : : : : 1 1 |
MOREH - Immobilien “Jui19 | FVMUC 10 nein | 6,00% ! + Eigenemission
(2024) ' A2YNRD : : : : : : : i
Ekosem llI 3 Agrarunternehmen 3 Aug 19 3 FVS 3 41 3 nein 3 7,50% 3 3 Eigenemission 3 e
(2024) ' A2YNRO : : : : : 1 1 |
DSWB | ' Studentenwohnheime  Jun/Nov15 FV FRA 77 nein | 4,68% ! in Insolvenz ! IKB, Pareto Securities, o
(2020) ' A1ZWeU ; ; ' ' ' ' ' BankM (Co-Lead) '
DSWB I ' Studentenwohnheime | Jun 16 | FV FRA 64 ja ' 4,50% ' inInsolvenz ' Pareto Securities i
(2023) ' A181TF : : : : : 1 1 |
mybet Holding WA I 3 Sportwetten & Online-Casino 3 Dez 17 3 FV FRA 3 @ 3 nein 3 6,25% 3 in Insolvenz 3 Lang & Schwarz 3 *
(2020) | A2G847 : : : : : : : |
mybet Holding WA | * Sportwetten & Onling-Casino Dz 16 | FVFRA 0 ja @ 625% inInsolvenz : Oddo Seydler Bank P
(2020) ' A1X3GJ : : : : : 1 1 |
Royalbeach Il * Sportartikel “Nov 15 | FVMUC 3! nein : 7,38% ! in Insolvenz | Acon Actienbank o
(2020) CA161Ld : : : : : : : |
Karlie Group  Heimtierbedarf “Jun 13 PV FRA 10 nein  5,00% ! in Insolvenz : Viscardi (AS), *
(2021) | ATTNG9 ] | ! ! ! ! | Blattchen & Partner (LP) !
Enterprise Holdings |l 3 Finanzdienstleister 3 Mrz 15 3 FV FRA 3 30 3 nein 3 7,00% 3 in Insolvenz 3 Dero Bank'" 3 *
(2020) | A1ZWPT : : : : : : : |
KTG Agrar i  Agrarrohstoffe {Okt 14 | FVFRA 92 ja ' 7,25% @ inlnsolvenz ' Scheich & Partner (AS), P
(2019) FA11QGQ ] | ! ! ! ! ! youmex (LP) !
German Pellets GS ‘ Brennstoffe ‘ Nov 15 ‘ FVS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,00% ‘ in Insolvenz ‘ quirin bank ‘ *
(2021/unbegr.) ' A141BE : : : : : : : |
German Pellets IIl 3 Brennstoffe 3 Nov 14 3 FV FRA 3 100 3 ja 3 7,25% 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(2019) ' A13R5N : : : : : 1 1 |
DF Deutsche Forfait  Exportfinanzierer “Mai 13 FV FRA 30: ja @ 2,00% inInsolvenz : Pareto Securities o
(2020) ' A1R1CC : : : : : : : |
MT-Energie ‘ Biogasanlagen ‘ Apr 12 ‘ FV DUS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,25% ‘ in Insolvenz ‘ ipontix ‘ *
(2017) ' AIMLRM : : : : : 1 1 |
MIFA ' Fahrradhersteller ‘Aug 13 | FV FRA 25 ja ' 7,50% ' inInsolvenz ' Pareto Securities i
(2018) | A1X25B : : : : : : : |
Rena ll + Technologie (Jundul18 | FVFRA 341 nein : 8,25% inInsolvenz | IKB e
(2018) | ATTNHG i ! ' ' ' ' ' '
Rena | ‘ Technologie ‘ Dez 10 ‘ FVS ‘ 43 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ in Insolvenz ‘ Blattchen FA ‘ *
(2015)™ | ATEBWO | ! i i i i i i

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

Unternehmen
(Laufzeit)

SAG. 1 ‘ Energiedienstleistung
(2015)™ | ATEB4A

SAG. I 3 Energiedienstleistung
(2017) | ATKOK5

SiC Processing ‘ Technologie

(2016)"

' ATH3HQ

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll-

Volumen in; platziert

Platzierung

Kupon
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Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating
(Rating-
agentur)®

Nov/Dez 10 3 FV FRA 3 25 3 ja 3 6,25% 3 in Insolvenz 3 Baader Bank 3 *
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 ‘ *
Summe 9.304 %] 5,58%
i Median 1 25,0 1 1 6,00% 1 B+ 1 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;

2 Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsféhigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleinerating, 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;

"Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulare Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit (iber die regulére 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 (iber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
9 Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwéchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschétzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — Kritisch,
unabhéngig und transparent. Daneben stehen
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¥ LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech,
Assoziierter Partner,
Fabian Goken,
Associate,
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GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB, Miinchen

Steuerliche Absetzbarkeit von Verlusten bei Ausfall einer Anleihe?

Anleihegldubiger, die den Ausfall einer erworbenen Anleihe zu beklagen haben, missen die Vorgaben der Finanzverwaltung

beachten, damit die erlittenen Verluste steuerlich ggf. berlicksichtigt werden kénnen.

l. Verlustberiicksichtigung bei
VerauBerung

Bei einer VerauBerung der Anleihefor-
derungen erkennen die Finanzédmter
grundsétzlich die erlittenen Verluste an.
Fraglich ist nur, ob der VerauBerungs-
preis zwingend die Transaktionskosten
Ubersteigen muss.

Entgegen der Auffassung des Finanz-
amtes stellte der Bundesfinanzhof (BFH)
in einem Urteil vom 12.06.2018 (VIII R
32/16) klar, dass die steuerliche Aner-
kennung von Verlusten aus der VerauBe-
rung von Aktien (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG)
weder von der H6he der Gegenleistung
noch von der Hohe der anfallenden Ver-
auBerungskosten abhangig ist. In dem
zugrunde liegenden Fall hat der Klager ur-
springlich Aktien zum Preis von 5.759,58
EUR erworben und diese spater fir ins-
gesamt EUR 14 an eine Sparkasse ver-
auBert, die wiederum Transaktionskosten
in Héhe des Kaufpreises berechnete.

Aufgrund dieses Urteils wurde Rz. 59
des BMF-Schreibens vom 18.01.2016,
das Einzelfragen zur Abgeltungssteuer
verbindlich fir samtliche Finanzamter
regelt, durch ein ergdnzendes Schrei-
ben vom 10.05.2019 neu gefasst. Dem-
nach ist eine VerduBerung nach § 20
Abs. 2 S. 1 Nr. 1 EStG weder von der
Hoéhe der Gegenleistung noch von der
Hohe der anfallenden VerauBerungs-
kosten abhangig.

Noch ungeklart ist indes, ob die Finanz-
verwaltung kuinftig auch Verluste aus der
VerauBerung von Anleihen unabhéngig
von der Hohe der Gegenleistung steuer-
lich anerkannt. Einerseits wurde das
generelle Erfordernis, dass der Verdu-
Berungspreis die tatsachlichen Trans-
aktionskosten Ubersteigen muss, gestri-
chen. Anderseits wurde nur die Behand-
lung von Verlusten bei der VerauBerung
von Aktien explizit geregelt. Die kiinf-
tige Behandlung durch die Finanzver-
waltung bleibt daher abzuwarten.

Il. Forderungsausfall ohne
VerauBerung
Der bloBe Forderungsausfall ohne
Ubertragung der Forderung auf einen
Dritten ist nach Ansicht der Finanz-
verwaltung keine VerduBerung. Die An-
schaffungskosten der Forderung seien
insoweit einkommensteuerrechtlich
ohne Bedeutung.

Entgegen dieser Rechtsansicht hat der
BFH mit Urteil vom 24.10.2017 (VIII R
13/15) entschieden, dass der endgul-
tige Ausfall einer Kapitalforderung nach
§ 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG zu einem steuer-
lich anzuerkennenden Verlust fihre. Wirt-
schaftlich betrachtet mache es keinen
Unterschied, ob der Steuerpflichtige die
Forderung noch kurz vor dem Ausfall zu
Null verauBert, oder ob er sie — weil er
keinen Kéufer findet oder auf eine Quote
hofft — behalt. In beiden Fallen erleidet

der Steuerpflichtige eine EinbuBe seiner
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit, die
die gleiche steuerliche Berlcksichtigung
finden musse. Der BFH wies allerdings
darauf hin, dass der Verlust steuerlich
erst dann geltend gemacht werden
kénne, wenn er endgiiltig feststeht.
Die Eréffnung des Insolvenzverfahrens
reiche hierfur grundséatzlich nicht aus.
Etwas anderes gelte nur, wenn etwa die
Er6ffnung mangels Masse abgelehnt
worden ist.

Das BMF hat dieses BFH-Urteil bisher
nicht im Bundessteuerblatt verdffentlicht.
Aus diesem Grunde sind die Finanz-
amter nicht verpflichtet, das Urteil
bei der Bearbeitung gleichgelagerter
Félle zu beachten.

Fazit

Bei Ausfall einer Anleihe ist aus steuer-
licher Sicht die VerauBerung der An-
leiheforderung an einen Dritten zu emp-
fehlen, um den Verlust absetzen zu
kénnen. Sicherheitshalber ist dabei zu
beachten, dass der VerauBerungspreis
die Transaktionskosten Ubersteigt. An-
leiheglaubigern, die keine Mdglichkeit
haben, ihre Forderung auf Dritte zu
Ubertragen, bleibt der Weg, den durch
den Ausfall einer Anleihe erlittenen Ver-
lust in der Steuererkldrung geltend zu
machen —und ggf. die steuerliche Aner-
kennung des Verlustes vor den Finanz-
gerichten einzuklagen.






