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Liebe Leserinnen und Leser,

ein Uberaus spannendes und interessan-
tes Anleihe-Jahr geht auf die Schluss-
gerade — und ein lukratives obendrein.
Wo Licht ist, gibt es naturgemaB auch
Schattenspiele.

Unsere Datenbank weist im laufenden
Jahr 22 beendete Emission aus, dazu
kommen diese Woche noch die neue
NZWL sowie UniDevice. SeniVita zah-
len wir groBzligig schon mit, dann landen
wir bei 25 respektive 26 KMU-Emissio-
nen. Zwei Flnftel in Jahreshélfte eins,
drei FUnftel in der zweiten.

Zum Musterdepot sage ich weiter hinten
etwas (sh. Seiten 10f.). An der Stelle nur
noch so viel als Nachtrag (das Vorwort
wird stets als letztes verfasst): 2019
haben wir nur ganze sieben Transaktio-
nen vorgenommen, drei davon betrafen
Zeichnungen. Diese Minimalaktivitat
ergab am Ende 8,6% Plus. Wenn das
moglich ist, obwohl wir uns nur alle paar
Wochen um die Depotpflege kimmern,
gibt es eigentlich keinen rationalen
Grund, weshalb das nicht jeder beliebige

7 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

9 League Tables der wichtigsten Player am
Bondmarkt

10 BondGuide Musterdepot: Unterschriftsreif

13 News zu aktuellen und gelisteten
Bond-Emissionen

15 Interview mit Ottmar Lotz, AGRARIUS AG

18 Interview mit Ralf Meyer, Experte fiir nachhaltige
Anlage- und Vorsorgeberatung
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29
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22 Kolumne von Ralf Meinerzag, Steubing AG:
Bonds for Future

24 NN IP Green Bond Bulletin: Wachsender Markt,
griine Geldpolitik und Vorsicht vor Greenwashing

27 KFM Mittelstandsanleihen Barometer:
Die ,,7,5%-PREOS Real Estate-Wandelanleihe*

31 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

36 Impressum

37 Law Corner: Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) beschlossen

Wir sind dann mal weg - fast

Privatanleger oder nur halbwegs am
Thema Interessierte ebenfalls vollbrin-
gen koénnte.

Meine Wette, dass 2019 wohl ohne einen
einzigen Ausfall bliebe, ging hingegen
Richtung Jahresausklang noch verloren:
Mitte November hat es Golfsport-Aus-
rster Golfino doch geschafft, die Statis-
tik zu beeintrachtigen. Volumen: knapp
4 Mio. EUR. Verkraftbar sicherlich, trotz-
dem &rgerlich wie in jedem Falle.

Zwei Hinweise noch in eigener Sache:
Wie gewohnt ist BondGuide 25 die letzte
Ausgabe eines Jahres. Es geht am 10.
Januar mit BG 01-2020 weiter, wie 2019
in den geraden Kalenderwochen.

Bevor wir unsere Leser in die verdiente
Weihnachtsmarktzeit entlassen, haben

wir allerdings im Kielwasser des Jahres-
ausklangs noch eine kleine Sonder-

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

publikation als Appetithdppchen gebas-
telt: ,,Green & Sustainable Finance“.
Die geben wir lhnen im Laufe der Vor-
weihnachtswoche mit auf den Weg zur
Uberbriickung der Wartezeit. Wie ge-
wohnt kdénnen Sie die herunterladen,
abspeichern, ausdrucken, weiterleiten
oder auch neuzeitlich posten, liken oder
influencen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ilhnen

Falko Bozicevic

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide

Werbung

£

Seni1Vita’

JETZT ZEICHNEN!

Die neuen Anleihen der SeniVita Social Estate AG - einem der
fihrenden Entwickler von Pflegeimmobilien in Deutschland

+ 7 % und 9 % Zinsen
+ Zeichnungsfrist bis 12. Februar 2020

+ Zeichnung uber ihre Bank oder uber Direct Place
der Frankfurter Wertpapierborse

Schuldverschreibung 2019/2023:

ISIN: DEOOOCA2YPAL9
WKN: A2YPAL
Gesamtnennbetrag:

s ' bis zu EUR 20.000.000

r Zinssatz: jahrlich 7 %

: Laufzeit: 4 Jahre

%&:l €. __'_'_._. .g . '
grundschuldlich besichert

BN I B el

Schuldverschrelbunq 2019/2024:

ISIN: DEOOOA2YPAM7 F
WKN: A2YPAM ;
Gesamtnennbetrag:

bis zu EUR 10.000.000

: e Lt Zinssatz: jahrlich 9 %
e W U / \ | Laufzeit: 5 Jahre :

Nur fur die Inhaber unserer Wandelanleihe 2015/2020:
Jetzt tauschen: 30 Euro Pramie

(Umtauschfrist verlangert bis 07.02.2020)

Interesse? Der vollstdndige Wertpapierprospekt steht
unter www.senivita-social-estate.de/anleihe.html zum
Download zur Verfigung.

AltenPflege
SeniVita Social Estate AG, Wahnfriedstrafe 3, 95444 Bayreuth, www.sse-ag.de 5.0

Wichtiger Hinweis: Der Wertpapierprospekt ist einsehbar unter https://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html sowie auf der Webseite der Luxemburger
Wertpapierborse (www.bourse.lu). Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu
investieren, vollends zu verstehen.

il

s.-"'



http://www.senivita-social-estate.de/anleihe.html
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Aktuelle Emissionen

: : : : : . Rating Banken : :

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

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

SeniVita Social Est. . Immobilien | verlangertbis | FVFRA | 10 . 90% . CCC+ | ICF Bank, : . BondGuide #23/2019,

2019/24 : . 12.02.2020" | : : 1 (EH) | BlattchenFA | 1 S. 29

SeniVita Social Est. | Immobilien | verldngertbis | FVFRA | 20 1 7,0% . Ccc+? | ICF Bank, 1 - | BondGuide #23/2019,

2019/23 ! | 12.02.2020" | ! ! ! (EH) | BlattchenFA | ! S.29

NZWL V | Automobil- | vsl.am11.12. | FVFRA | 15 . 65% . B? | Quirin, Lewisfield (FA) | | BondGuide #24/2019,
| zulieferer | beendet” | | | | (CR) | | | S. 19

UniDevice | Unterhaltungselek- | vsl. am 12.12. | FVFRA | 20 . 65% 1 - | Renell, Bondwelt | folgt | BondGuide #24/2019,
| tronik-Dienstleister | beendet | | | | | | | S.25

Deutsche Lichtmiete lll | LED-Beleuch- | l&uft . FVFRA | 50 . 525% | - . Eigenemission . - . BondGuide #17/2019,
| tungstechnik | | | | | | | | S. 14

Aves Schienenlogistik | | Schienenlogistik: [Auft FV HH & MUC| 40 . 525% | - | Eigenemission | o | BondGuide #20/2019,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 S.17

FCR Immobilien IV . Immobilien : lAuft! . FVFRA | 30 . 525% . BB? | Eigenemission . | BondGuide #08/2019,
: : : : : : (SR) : : : S. 13

1) Zzg. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 6,5%-SeniVita Social Estate-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A13SHL) voraussichtlich bis 07.02.2020 in SeniVita Soc. Est. 2019/24 oder 2019/24; Umtauschverhdltnis:
1:1 + 30 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stiickzinsen.

11) Reine Umtauschanleine 2019/25 iiber bis zu 15 Mio. EUR. Freiwilliges Umtauschangebot an die Inhaber der 7,5%-NZWL-Il-Altanleihe 2015/21 (WKN: A13SAD), Umtauschverhaltnis: 1:1 + 17,50 EUR in bar je Alt-TSV und
aufgelaufener Stiickzinsen.

111) Bisher (Stand: 11.12.2019) wurden TSV Uber insgesamt 22,328 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. iiber FCR Immobilien werden noch ldngstens bis zum 26.03.2020 angenommen.

" 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

Anzeige

) ' ihe-Emissionen « ‘ |
» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen - ENS. 5 oo

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell B+ oder weniger A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

Darr II, UBM I, IV &V, DIC Asset IV, Accentro |, E
YFE (WA), S Immo I, II, 1l &V, InCity, ABO Wind (WA),
Katjes Ill '

<3%

DB SF Il (| &1I), DEWB II, SG Witten/Herdecke, '
paragon Il & Ill, UBM II, GK Software (WA), BWP |, E
3 bis 5% Stauder I WWP I, REAIII& IV, 7x7 EA, DRAG Il, DRAG (WA), !
L&C RE I, Schneekoppe, TERRAGON, publity (WA), |

DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC, NWI, JDC Pool | &I

Energiekontor I, eterna I, Hylea, PROKON,
Stern Immobilien I, Insofinance, PORR (HY), SCP,
Vedes Ill, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA),
SoWiTec, EEA I, Il & lll, Huber, Aves Transport,
MOREH, F&R, MG, Aves Schienenlogistik I,
Schlote, DRAG lll, UniDevice

|
)

)

)

)

)

)

)

)

)

+

|

)

)

NZWL I, 1Il, IV &V, !
5 bis 7% Behrens Il &Il - 1
SeniVita Soc. | E
)

|

|

.

|

]

|

|

i

i

i

!

i

i

i

BDT Il, Photon I, E7/Timberland |, Il & Ill, gamigo I, E
Ekosem I, Il &III, VST Il, SME, PREOS (WA) !
1

7 bis 9%

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes,

'

'

MISETERD I I} Timeless Hideaways, Evan, MRG Finance, Procar I, i
|

'

> 9% Eyemaxx (WA) |

Scholz, R-LOGITECH, Singulus Il

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


http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko ~~~~~|InvestmentGrade
AA Sehrgute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sehr geringe Ausfaliwahrscheinlichkeit |
A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tilgungsfahigket, geringe Ausfallwahrscheinichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitét, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigket, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinichkeit |
‘BB Befriedigende Bonitit, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investrment Grade -
B Ausreichende Bonité, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) — 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

: Bondm : Prime » m:access : Primdrmarkt : Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" ' 15-200 Mio. EUR ' ab 20 Mio. EUR " ab 100 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR =
1 1 1 1 1 1
Stiickelung 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR ! bis 1,000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend E nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coagi+ E Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten \ keine Finanzie! 1 gebilligter Prospekt; \ kein Branchenaus- \ kein Branchenaus- | keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
5 | keine Nachranganleihen; i schiuss | schiuss; | gerplatzierungen; DFVA- 1 schluss; Prospekt-
0 ! best. Finanzkenn- 0 ! Unternehmen 1 Standards ! zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' 1 >3 Jahre ' \
: | Unternehmen > 2 Jahre 1 : : :
bisher notiert 12 17 17 . '3 .
Jahresabschluss E bis +&-Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon
Zwischenbericht ! bis 3 Mon. ! bis +4 Mon. ! bis +3 Mon. - ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quast’ ' quas ' quas ' quas ' quas " quas’

" 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



S AVES

SCHIENENLOGISTIK

BORSENNOTIERTE ANLEIHE

AVES SCHIENENLOGISTIK 1

Den Giterverkehr auf Schiene bringen

Die Anleger erwerben Inhaberschuldverschreibungen der Aves Schienenlogistik 1 GmbH & Co. KG, einer zum
Konzern der borsennotierten Aves One AG gehorenden Gesellschaft. Den Emissionserlds wird die Emittentin
Uber Projektgesellschaften des Aves-Konzerns zweckgebunden zur Finanzierung von Eisenbahn-GUterwag-
gons und Lokomotiven einsetzen.

Die Highlights des Investmentangebots (WKN A2YN2H)

» Zinssatz 5,25% p.a. = Emissionsvolumen EUR 40.000.000

= Laufzeit bis 14. September 2024 = Stlckelung EUR 1.000

= Zinsszahlung halbjahrlich = Mindestinvestition EUR 1.000

= Rulckzahlung 15. September 2024 = Emissionspreis 100% des Nennbetrags
zu 100% des Nennbetrags (zzgl. Stiickzinsen)

= Investition in Eisenbahn-Logistik = Bdrsennotierung Hamburg / Minchen

WARNHINWEIS

Die Informationen in dieser Werbung haben ausschlieRlich werblichen Charakter. Insbesondere stellen diese Informationen keine Finanz- oder sonstige Anlagebe-
ratung dar. Die hier enthaltenen Informationen kdnnen eine auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestellte anleger- und anlagegerechte Beratung nicht
ersetzen. Die Emittentin weist deutlich darauf hin, dass zur Beurteilung der Anleihe ausschlieRlich die Angaben im Wertpapierprospekt der Emittentin maRgeblich
sind, der auf der Internetseite www.ch2-portfolioverwaltung.de/aves-anleihe veroffentlicht wurde und dort kostenlos heruntergeladen werden kann.


http://www.ch2-portfolioverwaltung.de/produkte/aves-anleihen/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10
438
300 608 m 5
0 040 0
2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Reguldres Tilgungsvolumen® (i) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (li.) 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 119
Regulires Tilgungsvolumen 3.610
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.774 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 ! ! ! 5.384 !

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18 900
16 800
14 700
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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 2.805
Insolvente Emittenten ! 46
Ausgefallene KMU-Anleihen 60

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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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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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 531ICF 18 Conpair, FMS ~ je 17 | DICAMA 6 Norton Rose + Heuking Kdihn 23
: : o i Llier Wojtek
Pareto Securities 33! \ Pareto Securities, je 13 DICAMA 16 E AALTO, Conpair  je 3 g I '
0 qumn \ — ) : 45 | Norton Rose 14
1 Evenburg, FMS, Light- Liier Wojtek \
youmex, IOF, et s g AALIO | house CF, Warth & Kiein 1 .
quirin I 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 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 seit 2015 seit 2009 seit 2015 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
- [ Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 35 : edicto 16 QOddo Seydler 46 ' quirin 13 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
H ' FV: Antragsteller (sofern bekannt
IR.on 25 Better Orange 14 Pareto Securities 251 FPSBretI%S ecurities, . 45 9 ( )
Biallas 26 ' IR.on 9 . Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
- quirin 231 ' Oddo Seydler 9 Mastertabelle (S. 31-36) notierten Anleihen.
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot r': B O N D G U I D E
Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR a ,

Wertpapiere : 158.454 EUR M U STE R D E POT
Liquiditat E 13.940 EUR B |

Gesamtwert E 172.394 EUR

Wertanderung total E 72.394 EUR (

seit Auflage August 2011 E +72,4% /4

seit Jahresbeginn: E +8,4% <

Unterschriftsreif

Mit rund 8,6% Plus wird das BondGuide Musterdepot das Jahr abschlieBen. Das war nun wirklich ein unspektakuldrer Jahr-
gang. Viel zu tun oder nachzudenken gab es nicht.

Der aktuelle Stand lautet auf +8,4%, aller- ~ Wahrscheinlich hatte man mit aktivem  nichts gemacht im Jahresverlauf, einige
dings stehen noch zwei Wochen biszum  Management rund 10% geschafft. Aller-  Umtauschofferten verschlafen oder nicht
Jahreswechsel aus. Daher die Hoch-  dings nur mit einigermaBen hdéherem richtig durchgerechnet, und trotzdem
rechnung, die auf +8,6% hinauslauft. Risiko. BondGuide hat praktisch gar ist das Ergebnis mehr als ansehnlich.

BondGuide Musterdepot

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**

Neue ZWL II | Automotive | 4050, 5000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% ; 1269, 10450, 5225 3,0% . +60,4% , 176 | B+
oz aes0 B o | |
Volkswagen Finance | Automobile 1 8.288,10.000; 01/und , 82,38 , 3,50% ; 1.272, 106,00, 10.600 ; 6,1% , +44,1% , 189 ' A
(2030/49) A1Z YTK 05/2016

4 finance # | Finanz-Dienstlstgn; 31.174 } 30.000 ;10/2016,01/,04/; 103,91 | 11,25% ; 8.749} 104,50 ; 31.350 | 18,2% | +28,6% , 162 | A-
(2018/21) . A18 1ZP . . 509/2017, 10/20185 . . . . . . . .
Eyemaxx RE V # | Immobilien ! 20.288 | 20.000 |08/2016,03/und! 101,44 | 7,00% | 3.533! 104,00, 20.800 | 12,1% ! +19,9% | 172 | A
(2019/21) A2A AKQ 504/2017, 10/20185

BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik | 10.650 | 10.000 038/und |} 106,50 | 7,75% , 2.087 | 102,50 ! 10.250 | 5,9% | +158% | 140 | A
(2018/20) A161Y5 04/2017
Homann II | Holzwerkstoffe | 10.074 }10.000 } 06/2017 und | 100,74 | 525%  1.302, 102,50} 10.250 | 59% | +14,7% , 129 | A
(2020/22) I A2E 4NW , , 1 07/2018 , , , , , , A A
Photon Energy Il ' Solarstrom ' 5113 ' 5.oooi 21.09.2018 ' 102,25 ' 7,75% ' 4775 105,50 ' 5.275 ' 3,1% ' +12,5% ' 64 ' A
(022) P B o | |
Katjes Il | Beteiligungen 1 5013 5000, 04/2019 | 100,25 | 4,25% ; 143} 10535, 5268 | 3,1% | +79%, 3 | A
2024 erste 4G AR R T s s

Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds V77220 1500 06/und | 51,31 | 0,00% ! 668 50,39  7.559 | 4,4% | +6,5% | 128 | A
anleihen Fonds E A1W 5T2 E E E 07/2017 E E E E E E E E E
Underberg VI | Spirituosen 1 10.050 }10.000; 11/2019 | 100,50 | 4,00% | 6, 104,00} 10400 | 6,0% +3,5% | 4 1 A
2020129 G T R FE R T s s

FCR Immobilien IV ! Immobilien ! 5013} 5.000! 04/2019 ! 100,25 | 5,25% ! 167 ) 100,00}  5.000 | 2,9% ! +31% ! 33 ! A
(024 e N D B . | |
Ekosem Agrar |ll i Landwirtschaft | 10.000 ; 10.000 07/2019 } 100,00 | 7,50% | 288, 100,00 ; 10.000 | 5,8% | +29% ., 20 | A
poz1r24 o T T . HE R T s s

VST Building Il ! Baustoffe ! 10.055 }10.000! 10/2019 ! 100,55 | 7,00% ! 110} 101,25} 10.125 | 59% ! +1,8% | 10 | B+
020 i S B o | |
Euroboden Il # | Immobilien 1 15.209 }15.000, 09/2019 |} 101,39 | 5,50% | 140} 101,80} 15270 | 89% | +1,3% | 12 1 A
024 T R R A R - 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% | 299 | -
o) Ao A o | |
Scholz ! Recycling \ 1548 5000, 16.09.16 | 30,95 | 0,00% | 0, 065, 33, 00% -979% ., 164 | C
o1) Amlss A T R T - e e
Gesamt ; 1157.456 | ; ; ; 21219, 1 158454 | 91,9% | ; ;
Durchschnitt (= Median) H H H H I 6,3% H H H H +7,2% 1 108,6 H

*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Lassen Sie mich an der Stelle ein Wort
zu unserer Sterne-Bewertung im Rahmen
von Neuemissionen einflechten. Vier
Sterne bekommen aussichtsreiche oder
ziemlich aussichtsreiche Anleihen. Den
funften gibt es, wenn zusatzlich Kurs-
gewinne absehbar/wahrscheinlich sind.
So etwa Underberg oder Katjes im lau-
fenden Jahr.

Nun schauen Sie sich diese beiden
Anleihen an: Beide notieren bei 105%.
Das ist mehr als ein kompletter Jahres-
kupon allein durch kurzfristige Kurszu-
wachse. Und die neue Underberg-An-
leihe ist nicht einmal zwei Monate alt.
Ich méchte behaupten, unsere Ein-
schéatzung von finf Sternen sollte jedem
Anleger zu einem ansehnlichen Free Lunch
verholfen haben. Wie auch bei Katjes.

Depotanteile BG Musterdepot

20%

Quelle: BondGuide

Nun werden einige einwenden: Ja, bei
Underberg 2019/25 gab es doch aber
nur eine Teilzuteilung. Das ist richtig.
Allerdings muss man dann in den ersten
Tagen gleich zukaufen — wie wir es auch
fir das Musterdepot getan haben. Bei
105% lasst sich verkraften, wenn der
Einstiegskurs durch Nachkaufe bei 101
oder 102% etwas beeintrachtigt wird.
Das hatten wir bei Katjes im Ubrigen auch
tun sollen, waren aber offenbar mental
zu trage. Ein zweites Mal sollte das nicht
passieren.

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

- 7,3%
6,3%
3,3%
) | I
-4%
-8%
H2/2011 2012 2018 2014

Quelle: BondGuide

Bei der neuen UBM Development
2019/25 waren wir indes zu konservativ:
Ein flnfter Stern ware auch bei den Wie-
nern angesagt gewesen. Die Anleihe
steht bei 103,5%. Vielleicht 4,5 Sterne —
Mini-Kupon hin oder her. Research ist
die eine Sache, ein Geflihl fir Psycho-
logie, Anlegerpraferenzen und Timing
die andere.

Lassen Sie solche Gelegenheiten nicht
liegen. Allein dafir sollte man sich stets
etwas Pulver trocken halten. Wenn der
mittlere Kupon im Median nur noch bei
unter 6% liegt, dann ist naheliegend,
dass die zusatzlichen 2,6 Punkte des
Jahres 2019 das Alpha sein mussen.
Alpha ist verklrzt und versténdlich
gesagt lhr eigenes Zutun zu einer Situa-
tion, gegentiber dem, was sich ansons-
ten ohne lhr Mitwirken ergeben hétte.

X

Foto: © Robert Kneschke — stock.adobe.com

14,0%

8,4%

5,8%

2015

1,9%

-3,5%

2016 2017 2018 2019

Nun gut, der DAX hat im laufenden Jahr
Uber 20% gemacht. Allerdings bei wel-
cher Volatilitat? Findige Leser kénnen ja
mal das Sharpe-Ratio ausrechnen, also
das Verhéltnis von Rendite zu Volatilitat
bei einem bestimmten Investment.

Ausblick

Wir gehen wie gewohnt unveréndert
ins neue Jahr. Wie in der vergangenen
Ausgabe erwédhnt, war 2019 das dritt-
beste Jahr fir KMU-Anleihen nach 2017
(Platz 1) und 2012. Wenn 2020 nur an-
néhernd so gut zu werden verspricht wie
2019 —ich wurde sofort unterschreiben.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
Vi
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Auf gute Zusammenarbeit in 2020

Wir freuen uns auf neue, spannende Projekte und wiinschen lhnen

frohe Festtage und ein erfolgreiches Jahr 2020! Denn Sie wissen

ja: Ob Bérsengang, Anleihe, Kapitalmalnahme, Ubernahme oder

Hauptversammlung — mit uns sind Sie immer gut beraten.

Berlin

Diisseldorf
Frankfurt

Miinchen
Stuttgart

Hamburg
Chemnitz Koln

Briissel
Ziirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Firmenpleite: Sanochemia strebt
Planinsolvenz an

Die Wiener Spezialpharma-Schmiede
stolpert in die Insolvenz: Danach sahen
sich die Osterreicher gezwungen, wegen
bevorstehender
infolge einer undeckbaren Liquiditats-
licke einen Antrag auf Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens beim Handelsge-
richt Wien zu stellen.

Zahlungsunféhigkeit

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © SANOCHEMIA Pharmazeutika AG

Hoérmann Industries: stoBfestes
Finanzkorsett erarbeitet
Der Technologiespezialist erweitert sei-
nen finanziellen Spielraum: Hierfir hat
die Gesellschaft einen Konsortialkredit
um weitere finf Jahre mit zweijédhriger
Verldngerungsoption neu abgeschlossen.
Die variabel verzinste, revolvierende
Kreditlinie wurde zudem von 30 auf jetzt
40 Mio. EUR angehoben.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Hérmann Industries GmbH

AGRARIUS bringt erntefrische
Neuemission aus

Das Agrarunternehmen will frische An-
leihegelder ernten und bringt hierfur eine
neue Mini-Anleihe tber bis zu 8 Mio. EUR
aus. Die Schuldverschreibung 2020/26
wirft einen jahrlichen Kupon von 5,0%
ab, adressiert bei einer 100.000er-Min-
destzeichnung aber zuné&chst in erster
Linie kleinere Institutionelle.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © AGRARIUS AG

PREOS: knapp 140 der
angepeilten 300 Mio. EUR platziert
Der Immobilieninvestor hat bei seiner
7,5%-Wandelanleihe 2019/24 ein Volu-
men von rund 139,4 Mio. EUR eingefah-
ren. Hiervon wurden Uber 8,8 Mio. EUR
im Wege des Ooffentlichen Angebots
gezeichnet. Mittels internationaler Pri-
vatplatzierung gingen zusatzliche Wan-
del-TSV lber 22,9 Mio. EUR heraus.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © PREOS Real Estate AG

,JDC Pool II“ nun auch offiziell
gestartet
Mit Ausgabe- und Valutatag am 2. Dezem-
ber hat die 5,5%-Folgeemission 2019/24
der Jung, DMS & Cie. Pool GmbH offi-
ziell den Handel aufgenommen und no-
tiert seither deutlich Gber pari. BankM
hatte die Emission der 25 Mio. EUR
schweren Anschlussanleihe begleitet.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

GESCHAFTSMDDELL
At bach — Wit Litial Argtsct [Rengsel Moarcs ard

reia Biarn @

Foto: © JDC Group AG

KMU-Verband mit neuem
Vorstand
Auf seiner Mitgliederversammlung hat
der Interessenverband Kapitalmarkt KMU
turnusgeman seinen Vorstand neu ge-
wahlt. Bestatigt wurden Président Ingo
Wegerich, Hans-JUrgen Friedrich, Alexan-
der Deuss und Dr. Marc Feiler. Neu ge-
wahlt wurden indes Dr. Uwe Ganzer so-
wie Holger Clemens Hinz.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © ktasimar — stock.adobe.com
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Deutsche Rohstoff férdert neue
Bondmittel
Die neue Unternehmensanleihe 2019/24
spulte ein Platzierungsvolumen von 87,1
Mio. EUR in die Kasse des auf Rohstoff-
beteiligungen spezialisierten Unterneh-
mens — angepeilt waren bis zu 100 Mio.
EUR. 53,8 Mio. EUR entfielen auf Zeich-
nungen mittels &ffentlichem Angebot
und Privatplatzierung.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Ekotechnika nach vorlaufigen
Zahlen im Plan
Die deutsche Holding des gréBten Hand-
lers internationaler Landtechnik in Russ-
land, der EkoNiva-Technika Gruppe, ist auf
Basis vorlaufiger 2018/19er-Geschéfts-
zahlen voll im Jahresplan. Umsatz und
Rohertrag lagen danach praktisch auf
Vorjahresniveau, das EBIT wird sogar
leicht héher erwartet.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Falko Bozicevic

Behrens nagelt weitere
Aufstockungstranche fest
Joh. Friedrich Behrens stapelt noch ein
paar Anleiheanteile oben drauf: So ver-
kindete der Hersteller von Befestigungs-
technik unlangst, seine im Frihjahr im
Eiltempo platzierte Anschlussanleihe
2019/24 im Wege einer institutionellen
Privatplatzierung um weitere 3,2 Mio.
EUR aufgestockt zu haben.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

PCC: Anleihen 72 und 73
ausfuhrbereit
Emittiert werden gleich zwei neue Unter-
nehmensanleihen. Die Neuemissionen
Uber zusammen bis zu 50 Mio. EUR be-
zahlen einen wie immer quartalsweise
falligen Kupon von 4,0% bzw. 3,0% p.a.
und adressieren vorzugsweise Privatan-
leger und kleinere Family Offices.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © PCC SE

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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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Ottmar Lotz, Vorstand, AGRARIUS AG

y#Ausreichend Betriebskapital ist der Schllssel zu hdherer

Profitabilitat”

Die AGRARIUS AG begibt eine Unternehmensanleihe im Volumen von bis zu
8 Mio. EUR. Wegen der Mindestzeichnungssumme von 100 TEUR ist sie (semi-)
institutionellen Investoren vorbehalten. Allerdings ist die Stiickelung 1.000 EUR.
BondGuide sprach mit Vorstand Ottmar Lotz.

BondGuide: Herr Lotz, was macht denn
die Agrarius so?

Lotz: Urspringlich wollten wir uns auf
Erwerb und Verpachtung von Agrarland
fokussieren. Dies war vor rund zwolf
Jahren. Allerdings liefen wir da direkt in
die weltweite Finanzkrise 2008 hinein.
Wir mussten also etwas improvisieren:
Nachdem wir schon Ackerland und Be-
trieb in Rumanien Gbernommen hatten,
beschlossen wir, selbst in die operative
Bewirtschaftung einzusteigen. Heute ste-
hen wir bei Uber 6.000 Hektar gepach-
tetem und bewirtschaftetem Ackerland.

BondGuide: Wie kamen Sie mit dem
Startkapital klar?

Foto: © AGRARIUS AG

Lotz: In der Tat verdoppelt man in die-
sem Metier nicht sein Investment von
einem Jahr auf das andere. Unsere
Anlaufinvestitionen waren schon enorm.
Nach Jahren des Wachstums der bewirt-
schafteten Agrarflachen méchten wir einst-
weilen konsolidieren. Dazu gehért auch,
unsere Kosten und Ertragsmaéglichkei-
ten zu optimieren, indem wir unsere
Finanzierungsstruktur neu aufstellen.

BondGuide: Dazu sicherlich die aktuelle
Anleiheplatzierung. Was war denn das
Problem bisher?

Lotz: Bis dato war es so, dass u.a. Or-
gane der AGRARIUS Privatkredite an
die Gesellschaft ausgereicht haben.

Bis zur Griindung der AGRARIUS AG im Jahr

2007 war Ottmar Lotz in der Unternehmens-
beratung — unter anderem im Bereich der Er-
neuerbaren Energien — tatig. Bereits wahrend
seines Studiums hatte er mit der TRIUS AG

eine eigene Softwarefirma aufgebaut, die er im

Jahr 2000 erfolgreich an die Borse brachte.

Zudem wurde mit lokalen Banken in
Ruménien Uber Tochtergesellschaften
der operative Geschéftsbetrieb finan-
ziert. Die Kredite in Rumé&nien mussen
jahrlich neu beantragt und erneuert wer-
den. Dies ist fUr uns ineffizient und kon-
sumiert kostbare Zeit und Ressourcen.
Mit der Anleihe mdchten wir u.a. sowohl
die Privatkredite als auch rumanische
Banken auslésen, um fir uns eine trag-
fahige Finanzierungsform auf die Beine
zu stellen. Organe der AGRARIUS,
deren Kredite abgeldst werden, werden
die Anleihe in gleicher Hohe zeichnen.

BondGuide: Gibt es eine Art kritische
GroBe beim Bewirtschaften von Agrar-
land?

Lotz: Ja, diese héngt von vielen Faktoren
ab, z.B. dem Maschinenpark oder auch
der Entfernung der Hofstelle zu den
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Ackerflachen und ob diese zusammen-
liegen. Experten sagen, bis zu 3.000
Hektar je Hofstelle sind effizient bewirt-
schaftbar, sofern die Felder auch in der
Nahe dieser Hofstelle liegen. Wenn man
darlber hinauswéchst, muss man auf die
Verteilung und gesunde Proportionen
achten, damit der logistische Aufwand
nicht negativ zu Buche schlagt. Wir
sehen uns mit unseren drei Hofstellen
sehr gut aufgestellt.

BondGuide: Es fallt auf, dass AGRARIUS
2016 profitabel wirtschaftete, 2017 nicht,
dann 2018 doch wieder, 2019 fallt
erneut unter Plan aus. Wie prognosti-
zierbar ist dann denn das Geschéft?

Lotz: Das ist richtig: Der Ernteertrag und
die erzielbaren Preise sind nicht im
Vorfeld zu bestimmen, nur zu schatzen.

Kontrollieren kann man lediglich seine
Kosten — die muss man im Griff haben.
Aber
Schwankungen in den Abnahmepreisen
sind die Unbekannten.

Witterung und jahreszeitliche

BondGuide: Kann man da denn gar
nichts machen?

Lotz: Doch - und dafiir wiirden uns die
Anleihegelder helfen. Zum einen sichern
wir auch jetzt schon einen Teil der Ernte
durch Vorwartsverkdufe ab, also ein
gewisses Preisniveau. Zum zweiten
kann man Lagerhaltung betreiben, d.h.
man halt seine Ernte zurlck, bis das
Preisniveau stimmt. Sie missen wis-
sen, dass nach der Haupterntezeit die
Verkaufspreise fir z.B. Weizen stets am
niedrigsten sind. Dazu benétigt man
entsprechende Lager. Der dritte Faktor

Mit ausreichend
Kapital kann man
Verkaufsangebote
in der Haupterntezeit
aufkaufen und sie
spater zu besseren
Preisen auf den

,, Markt bringen.

ist, generell Uber ausreichend Kapital
zu verfigen. Dann namlich kann man
handeln und Verkaufsangebote kleinerer
Landwirte direkt in der Haupterntezeit
aufkaufen und sie spéter zu besseren
Preisen auf den Markt bringen.
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BondGuide: War 2019 denn ein so
schlechtes Jahr?

Lotz: Vielleicht erinnern Sie sich an den
nicht enden wollenden Sommer im
Herbst 2018 mit der daraus resultieren-
den Diirre? Das war Grundlage des Ubels
ftir 2019, denn mit zu wenig Wasser ging
die Aussaat der Winterkulturen nicht
oder nur ungeniigend auf. Gegen diese
Unwagbarkeiten kann man nur wenig
ausrichten.

BondGuide: Etwa Auswirkungen des
Klimawandels? — Sie missten es doch
am ehesten beurteilen kénnen.

Lotz: Selbstverstandlich zeichnen wir
alle Daten auf. Einen Ausnahmesommer
wie 2018 hat es jedoch auch in der Ver-
gangenheit schon gegeben. Ich hatte
daran jetzt nicht ausdricklich den Kii-
mawandel aufgehangen. Das Jahr 2019
etwa verlief nach unseren Aufzeichnun-
gen erfreulicherweise wieder normal.

BondGuide: Wenn Sie neues Land zu-
kaufen — wie muss man sich das vor-
stellen: Hatten es die bisherigen Eigner
nicht behalten, wenn es lukrativ wére?

Lotz: Wenn wir Land in Rumanien er-
werben oder auch neu pachten, handelt
es sich haufig um Land, das bisher nicht

Foto: © AGRARIUS AG

professionell bewirtschaftet wurde von
seinen Besitzern. Sie haben véllig recht:
Dies kann man nicht schon fir die
néachste Saison in eine Goldgrube ver-
wandeln. Wir rechnen stets mit zwei
bis drei Jahren. Daher werden wir die
Ertrdge aus unserer Wachstumsphase
der vergangenen Jahre erst im nachs-
ten und den darauffolgenden Jahren
ernten kénnen.

BondGuide: Kdénnen Sie nicht etwas
Spektakuléres fir die Ertrage anbauen -
Cannabis vielleicht?

Lotz: Sie werden sich wundern: Das
haben wir ebenfalls durchdacht. Inzwi-
schen wére dies ndmlich auch in Ruma-

1

:

Foto: © AGRARIUS AG

nien legal mdglich. Wir haben diese
Option aber zun&chst wieder verworfen.
Denn dafiir bendtigt man spezielle
Maschinen, die Ernte und Weiterverar-
beitung sind anspruchsvoll. Wir beo-
bachten das weiter. Ein Engagement in
dieser Hinsicht mdchte ich nicht aus-
schlieBen.

BondGuide: Angenommen, Sie missten
sich keine Gedanken Uber zusatzliches
Kapital machen, z.B. durch einen GroB-
investor — wére das der Schllssel, was
wurden Sie tun?

Lotz: Um ehrlich zu sein, wirden wir
ahnlich vorgehen wie wir es mit den
Geldern aus der Anleiheemission ange-
kindigt haben. Vielleicht wirden wir in
diesem Fall noch an zusétzliche Expan-
sion denken, allerdings muissen Sie
beriicksichtigen, dass jeder zusétzliche
Hektar ca. 700 EUR an Landwirtschafts-
maschinen erfordert. Der Schlissel sind
antizyklischer Einkauf unserer bendétig-
ten Betriebsmittel und antizyklischer
Verkauf unserer Ernte — das sind die
Punkte, die wir mit zuséatzlichem Kapital
stemmen konnten.

BondGuide: Herr Lotz, besten Dank flir
lhre Zeit und lhre interessanten Einbli-

cke in die Materie.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Ralf Meyer, Experte flir nachhaltige Anlage- und Vorsorgeberatung

,verstandlichkeit ist anstrengend®

BondGuide im Gesprdch mit Ralf Meyer Gber Unternehmensethik, nachhaltige und

ganzheitliche Kundenberatung sowie passende Vorgaben fiir Berater. Versténdlich-

keit sei anstrengend, meint der Experte — aber wert, darum zu kdmpfen.

BondGuide: Herr Meyer, vertragt sich
ethisches Handeln Uberhaupt mit der
Welt der Finanzen? Ich stelle mir vor,
wenn die Betreiber eines AKWs danach
bezahlt wiirden, wie viel Strom sie pro-
duzieren, kann man sich denken, was
das Ergebnis sein wird.

Meyer: Fairness und Ethik, egal ob im
Bankwesen oder anderswo, sind kein
Widerspruch zur Geschéftstatigkeit, son-
dern mussen die Grundlage jeden Han-
delns bilden. Dies hat schon John Rawls
in seinen Arbeiten im letzten Jahrhun-
dert aufgezeigt. Ein Geschéft ist dann
als gerecht anzusehen, wenn es flr die
Beteiligten keinen Unterschied macht,
ob jemand Kaufer oder Verkaufer, oder
Anbieter bzw. Kunde ist. Hier ein einfa-
ches Beispiel: Wenn zwei Kinder einen
Kuchen ,gerecht” teilen sollen, dann
lasst man das eine Kind den Kuchen
durchschneiden und das andere Kind
darf wahlen. Sie kénnen sich darauf
verlassen, dass die beiden Stlicke
gleich groB sind.

Wenn Erfolg
hauptsachlich an
hoher Eigen-
kapitalrendite
hangt, gibt es
,, ein Problem.

BondGuide: Und dies geht auch bei
komplexeren Geschaftstatigkeiten?
Meyer: Wenn man seinen Erfolg haupt-
sachlich an der hohen Eigenkapital-
rendite aufhangt, gibt es natlrlich ein
Problem. Eine Uberdurchschnittlich hohe
Eigenkapitalrendite wird nur erreicht,
wenn Uberdurchschnittlicher Risiken
eingegangen werden oder wenn ich mir
Vorteile auf Kosten aller anderen Betei-
ligten zu sichern versuche.

BondGuide: Sind die Nicht-GroBbanken,
also z.B. VR-Banken, Sparkassen etc.
fir das Thema préadestinierter? — Die
GroBbanken sind doch alle bérsenno-
tiert und haben ihre entsprechenden
Anspriche an die Rentabilitat.

Meyer: Genossenschaftsbanken geho-
ren ihren Mitgliedern — und diese Mit-
glieder sind zugleich ihre Kunden sowie
Geschéaftspartner. Das bringt gleich eine
andere Sichtweise, die sich nicht mit
Ubervorteilung vertragt. Auch dass die
Anteile genossenschaftlicher Banken in
festen Handen liegen und gerade nicht
bérsennotiert sind, ist ein wesentlicher
Unterschied zu Investmentbanken.

BondGuide: Heif3t das, GroBbanken und
faire Beratung lassen sich Uberhaupt gar
nicht vereinbaren?

Meyer: Nein, das kann man so nicht for-
mulieren. Auch bei GroB- oder Invest-

Ralf Meyer und Team: Markus GroB-Engelmann,
Ralf Meyer, Peter Kunze und Alexander Brink (v.l.)

Eine Expertengruppe hat in Kooperation mit der
Universitéat Bayreuth (Prof. Dr. Dr. Alexan-
der Brink) ein Siegel fur ,Faire Beratung® in
Banken entwickelt.

Ralf Meyer

ist Experte fUr nachhaltige Anlage- und Vor-
sorgeberatung und fungiert ab 2020 als

Geschaftsfuhrer des Instituts fiir Faire Bera-

tung Finanzdienstleistung GmbH.

mentbanken stimmen Kunden nétigen-
falls mit den FiiBen ab. Die Kunden kén-
nen ihre Bank wechseln, wenn sie sich
als Kunde nicht fair behandelt flhlen.

BondGuide: Die Finanzkrise von vor
einem Jahrzehnt zeigt immer noch ihre
Nachwirkungen und hat gerade Invest-
mentbanken stark zugesetzt — oder eini-
gen gar ihr Ende bereitet. Wo war da
langfristiges Denken zu finden?

Meyer: Hier missen wir zwischen han-
delnden Personen und der Bank selbst
unterscheiden. Naturlich stimmte das
Anreizsystem nicht, das auf kurz- und
allenfalls mittelfristig schnellen Erfolg
getrimmt war. Dies wurde nach der
Finanzkrise ja auch rasch als Knack-
punkt offengelegt. Wenn die Vorgabe
von oben Gewinnmaximierung lautet,
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wird es stets zu Auswichsen kommen.
Man kann dabei nicht mal mittleren und
unteren Angestellten einen Vorwurf
machen, denn sie versuchen lediglich
innerhalb ihrer Vorgaben zu handeln.

BondGuide: Lé&sst sich bei GroB- und
Investmentbanken wirklich etwas grund-
satzlich andern?

Meyer: Sag niemals nie. Aufgrund der
Rahmenbedingungen wird dies mit
Sicherheit eine groBe Herausforderung.
Beim Thema Faire Beratung richten
wir uns deshalb priméar an die Institute,
die diese Ausrichtung bereits in ihrer
DNA haben: Genossenschaftsbanken und
Sparkassen. Obwohl wir erst 2018
gestartet sind, arbeiten wir aktuell mit
vier Banken an der Umsetzung unseres

Kundeninteressen im Mittelpunkt
heiBt Individualitat, Transparenz
und Verstandlichkeit

FAIRE BERATUNG
v" Transparenz
v Individualitat
v’ Verstindlichkeit

Quelle: Universitat Bayreuth

Konzepts. Bei den Présentationstermi-
nen bei Banken und Sparkassen erhal-
ten wir durchweg positive Resonanz.

BondGuide: Institute, die Ihren Bewer-
tungsprozess Faire Beratung durch-
laufen, erhalten ggf. ein entsprechendes
Siegel. Wie sieht der Prozess ungeféhr
aus?

Meyer: Wir bewerten die Rahmenbedin-
gungen und das Beratungsverhalten in
zehn Handlungsfeldern anhand eines
Prifkatalogs mit insgesamt 400 Einzel-
kriterien. In jedem Handlungsfeld muss
ein Mindeststandard von 80% erfillt
werden. Wenn dieser Mindeststandard
erflllt ist, wird das Siegel durch das Ins-
titut fir FAIRE BERATUNG Finanz-
dienstleistung GmbH - Neugriindung
im Januar 2020 - vergeben. Das Siegel
kann also nicht gekauft werden, son-
dern wird bei Erfullung der Mindest-
standards vergeben.

KINDER
IN NOT

Ihr Weihnachts-CARE-Paket
fiir Kinder in Kriegsgebieten.

Jetzt spenden: www.care.de S care
IBAN: DE 93 37050198 0000 0440 40

Anzeige
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BondGuide: Wenn die Bank nicht das
Siegel bezahlt, es also nicht kauft: Wie
sieht dann die Finanzierung aus?
Meyer: Die Banken bekommen zwei
Leistungen. Im Rahmen eines Consul-
tings prifen wir mit unserem Analyse-
system, wie die Beratungskonzepte der
Bank bereits in den Képfen der Berater
und den Prozessen der Bank angekom-
men sind. Auf Basis der Analyse erhalten
die Banken konkrete Handlungsemp-
fehlungen, wie die Beratungskonzepte
wirkungsvoller durch die Bank umge-
setzt werden kénnen. Diese Leistung wird
selbstverstandlich bepreist. Die zweite
Leistung ist die Auszeichnung von TOP-
Ergebnissender Bank beiden FAIRNESS-
Werten. Diese Auszeichnung kann fir das
externe Marketing verwendet werden.

Eigendarstellungen
wie ,Der Kunde als
MaBstab flr unser
Handeln® finden wir
sicherlich in jeder
b Hochglanzbroschiire.
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Handlungsfelder der FAIREN BERATUNG auf den Ebenen Rahmen-

bedingungen und Beratungsverhalten

FAIRE RAHMENBEDINGUNGEN
Verhaltensgrundséatze
Steuerungsmechanismen
Beratungskompetenz
Vertriebsinstrumente
Qualitatskontrolle

aorwnh -

FAIRES BERATUNGSVERHALTEN
6. Transparente Beratung

7. Verstandliche Beratung

8. Bedarfsgerechter Abschluss
9. Beratungsdokumentation

10. Nachbetreuung

Quelle: Universitat Bayreuth

BondGuide: Ist es nicht so, dass sich
jede Bank ,,Der Kunde steht im Mittel-
punkt“ etc. auf die Fahnen schreibt?
Meyer: Eine Eigendarstellung wie ,,Der
Kunde im Mittelpunkt” oder ,,Der Kunde
als MaBstab flir unser Handeln“ finden
wir sicherlich in jeder Hochglanzbro-
schire. Kunden kénnen deswegen darauf
alleine nicht vertrauen. Deshalb prifen
wir anhand von Mitarbeiterinterviews
und Kundenbefragungen, ob das Ge-
sagte auch wirklich gelebt wird.

Radar FAIRE BERATUNG als struktureller Rahmen des Ratings

FAIRE
RAHMENBEDINGUNGEN

FAIRES
BERATUNGSVERHALTEN

BondGuide: Wie lange dauert solch ein
Prifungsprozess?

Meyer: Dies hangt natirlich davon ab,
wie zeitnah die geprufte Bank die erfor-
derlichen Unterlagen bereitstellen kann.

Erfahrungsgeman

dauert der

Prifungsprozess
b ein bis zwei Monate.

Erfahrungsgeman dauert der Priifungs-
prozess ein bis zwei Monate.

FAIRE BondGuide: Was sollte man zu dem Kon-
RAHMENBEDINGUNGEN ' .
R zept ,,FAIRE BERATUNG* noch wissen?
: o * Beratungs- Meyer: Wir haben drei grundlegende
« Vergiitungsmodell instrumente,
* Geschaftspland -softwar . .
 Wettbewerbe +Verkaufslteratur Werte, die wir untersuchen: Transparenz,
+ Fiihrung s Empfehlungen
kompetenz ; Individualitdt und Verstandlichkeit. Im
mechismen nsamente+ Contoling & + Vorgehen Vergleich zu anderen Konzepten priifen
« Unternehmens- Evaluationl " (1) Ubereinstimmung 9 P P
* Kontinuierliche . e
- Lenbid i, Verbesserung mit 10 Prinzipien wir auch ganz genau die Rahmenbedin-
« Richtlinien Verhaltensy Qualitdts- . ganitions- -
grundsatze I‘:/NRE BERATUNG kontrolle mechanismen : . . . . .
Transparen: © Evaluation gungen, die Berater vorfinden. Hier pru-
. Indlvlf:‘iual.ltat ) 9 o (Statusanalyse)
: e e o : fen wir, ob wir eine Diskrepanz zwischen
* Leistungen treuung parente g )
* Anpassung an Beratung o Umsetzungsf .
AR optimierung Bekunden der Bank und internen Vor-
* Services Beratungsdo- Bedarfs- « Beratungs- . . . . .
kumentation gt prozesse “. @ Siegel gaben feststellen. Hier ein Beispiel. Eine
ey e T Bank strebt eine ganzheitliche Beratung
+ Dok = * Kunden- . . .
orifung e an. Allerdings bekommen Mitarbeiter,
« Testkdufe
- Szenario- die die meisten Investmentsparpléne
FAIRES - bschlieBen als Beloh inen A
BERATUNGSVERHALTEN abschlieBen als Belohnung einen Aus-

flug zum Oktoberfest. Dann passt das

Quelle: Universitat Bayreuth Anreizsystem nicht zum Ziel.
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BondGuide: Wenn es nicht nach Ab-
schliissen geht: Wie sollte eine Bank denn
die Rahmenbedingungen aufsetzen?
Meyer: Beispielsweise kann der Berater
ein Ziel bekommen, dass er ein be-
stimmtes Gesamtergebnis mit seinem
Kunden erwirtschaftet. Der Berater soll
seinen Kunden individuell, transparent
und damit schlieBlich so fair beraten,
dass nicht entscheidend sein darf, zu
welcher Lésung sich der Kunde ent-
schlieBt. Auch sollte es einen Priifungs-
mechanismus geben, wenn ein Berater
sehr viele Abschlisse in einem Produkt/
Produktbereich hat. Dann kdnnte es
sein, dass er womoglich ein Lieblings-
thema hat und seine Kunden zu ein-
seitig berat.

BondGuide: Nach einer Finanzkrise oder
einem Skandal wird ja haufig lamentiert
Uber falsche Beratung. Ist das wirklich

Nur durch Verstandlich-

keit kann der Kunde die

finanzielle Entscheidung
L) begrindet treffen.

Profilbild Starken und Entwicklungsfelder FAIRE BERATUNG

FAIRE
RAHMENBEDINGUNGEN

geratungskompeten,
FAIRES g ;
BERATUNGSVERHALTEN

Quelle: Universitat Bayreuth

so leicht oder fehlt uns hierzulande auch
etwas die Mundigkeit des Anlegers, des
Kunden? Vielleicht auch, weil er kaum
mal zu Mindigkeit erzogen wurde.

Meyer: Eine der Werte einer ,,FAIREN
BERATUNG" ist Verstandlichkeit. Des-
halb ist es wichtig, im Gespréach fur den
Kunden so verstandlich wie irgend még-
lich zu sein. Nur so kann der Kunde die
finanzielle Entscheidung sachlich an-
gemessen und begriindet treffen. Aber

Legende:

Skala 0 bis 100 Punkte

= ErfUllungsniveau

O Erzielter Wert Uber/
O unter Mindeststandard

O Mindeststandard

‘\ Benchmarkbereich

Verstandlichkeit ist anstrengend. So-
wohl fir den Berater, der verstandlich
erklaren muss, als auch fur den Kunden,
der — als mindiger Verbraucher — die
Zusammenh&nge versteht.

BondGuide: Herr Meyer, ganz herzlichen
Dank fur das Uberaus interessante ,,Be-

ratungsgesprach”!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

B ESTANDIGKEIT Das Hausbankprinzip fiir den Kapitalmarkt.
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von
Ralf Meinerzag,

Bond-Spezialist,
N Steubing AG

A

Bonds for Future

KOLUMNE

die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Das Thema Nachhaltigkeit spielte im Anleihenmarkt in den vergangenen Jahren keine groBe Rolle. Doch das éndert sich

gerade. Auch das Anleihesegment wird immer griner. ESG (Environmental, Social and Governance)-Kriterien haben und

werden zuklinftig starker in die Auswahlsystematik der Investoren Einzug halten. Begonnen hat das schon vor dem Greta-
Phénomen — aber erst jetzt wird dies in der breiten Offentlichkeit bewusst wahrgenommen. Deutlich méchte man sich von
Bertolt Brechts Dreigroschenoper distanzieren: ,,Erst kommt das Fressen, dann die Moral.“

Die EU hat in den letzten Jahren um
verbindliche Regularien gerungen,
die sicherstellen sollen, dass ESG eine
groBere Rolle bei den Investoren spielt,
indem insbesondere Vorschriften fir
staatliche Anleger (z.B. staatliche Pen-
sionsfonds und EU-Zentralbanken), be-
triebliche, VAG-regulierte Altersvorsorge-
werke und Versicherungen beschlossen
werden — spatestens bis Mitte des
Jahres 2020. Weiterhin werden Trans-
parenz und Langfristigkeit von institutio-
nellen Investoren eingefordert werden.
Dazu gehdren z.B. die Berichterstattung
Uber Klimarisiken in den einzelnen An-
lagen der Portfolios oder die Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsrisiken in das
Risikomanagement von Pensions- und
Versicherungsgesellschaften.

Das Nischenprodukt Nachhaltigkeits-
anleihe wird zukiinftig deutlich an Be-
deutung gewinnen. Fondsgesellschaf-
ten haben und werden ihre Prozesse
ESG-konform umgestalten miissen. Die
Relevanz von ESG-Faktoren ist schon
jetzt nachweisbar. Universitatsuntersu-
chungen weisen relevante Korrelatio-
nen zwischen der Hohe des ESG-

Foto: © malp - stock.adobe.com

Scores und den Spreads von OECD-
Staatsanleihen nach. Noch ist der finan-
zielle Einfluss von Governance-Kriterien
hoher als der von Umwelt und Soziales.
Auch die DVFA Kommission Sustainable
Investing bestétigt in einer Umfrage unter
Investment Professionals eine verstarkte
Relevanz des Themas: Fast 60% der
Befragten gaben an, dass ihre Kunden

verstarkt nachhaltige Anlagen nach-
fragen. Anndhernd die Halfte der be-
fragten Investment Professionals hélt es
fir richtig, das Finanzsystem so zu
revolutionieren, dass privates Kapital
in nachhaltiges Wachstum umge-
lenkt wird und das Finanzsystem so
Teil der Lésung fur umweltvertraglichere
und nachhaltigere Wirtschaft wird.
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Sprechen wir nur Uber die groBen Unter-
nehmensanleihen oder gibt es diese
Entwicklung vielleicht auch bald im
Segment der KMU-Anleihen? Generell
ist davon auszugehen, dass auch KMU-
Anleihen in naher Zukunft versuchen
werden, ESG-konform zu emittieren.
Neben der dokumentierten Nachhaltig-
keit eines somit voraussichtlich erfolg-
reicheren Geschaftsmodells, befinden
sich KMU-Anleihen auch im stédndigen
Wettbewerb um Investoren. Es gibt viele
KMU, die im Bereich von Green Energy,
ggf. auch als Zulieferer, tatig sind. Nicht
nur groBe Versicherungen, Pensionsfonds
oder auch Staatsbanken, die aufgrund
ihrer Bestimmungen nicht in Minibonds
investieren durfen, sondern auch klei-
nere institutionelle Anleger und Pri-
vatinvestoren sind zunehmend sensi-

bilisiert und wollen nachhaltig inves-
tieren — eben davon ausgehend, dass
dies nicht ein hoheres Verlustrisiko

Pressekontakt
Klaus-Karl Becker
Mobil: (0172) 61 41 955

schafft. E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine
unabhangige Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main.
Gegrindet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang Steubing im Jahr
1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die
Geschaftstétigkeit der Steubing AG (Geschéftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) setzt
sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschéaft; Institutionelle
Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in bérsen-
notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-
tentatigkeit und Designated Sponsoring.

Die Steubing AG gehdrt zu den finanzstéarksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und
Carsten Bokelmann. Firmengriinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates.
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NN IP GREEN BOND BULLETIN

e Foto: © malp — stock.adobe.com

Wachsender Markt, grine Geldpolitik und
Vorsicht vor Greenwashing

Der Markt fir grine Anleihen boomt. Das Segment ist stark auf Investment-Grade-Anleihen in Euro ausgerichtet und hat 2019
einen deutlichen Emissionsanstieg von Unternehmens- und Staatsanleihen gesehen. Im Dezember 2019 hat der Markt fiir
grtne Anleihen die 500-Mrd.-EUR-Marke (berschritten.

— Der Markt fur griine Anleihen diversifi-
zZiert sich zunehmend und wird bis Ende
2020 voraussichtlich 800 Mrd. EUR
erreichen

— Ein griines Quantitative Easing der
EZB koénnte den Markt fir grine An-
leihen weiter forcieren

— Vorsicht vor Greenwashing: Nicht je-
des nachhaltige Label ist so griin, wie
es scheint

Geldpolitik der EZB koénnte griner
werden

Seit Christine Lagarde das Amt als Pra-
sidentin der Europdischen Zentralbank
(EZB) Ubernommen hat, gibt es eine
Debatte darliber, ob ein griines Quan-
titative Easing Programm (QE) gestar-
tet werden soll. Aber wie wahrscheinlich
ist das und welche Auswirkungen héatte
das auf den Markt fur griine Anleihen?
Im vergangenen Monat hat die EZB ihr
QE-Programm wieder aufgenommen.
In diesem Zuge sollen Anleihen im
Wert von 60 Mrd. EUR pro Monat
gekauft werden. Zuldssig sind in diesem
Rahmen nur auf Euro lautende Anlei-
hen, und die EZB darf nicht mehr als
ein Drittel einer einzelnen Emission hal-
ten. Obwohl einige der Anleihen, die die
EZB kauft, méglicherweise schon grin
sind, ist dies wahrscheinlich eher Zufall

Foto: © robert — stock.adobe.com

als eine bewusste Entscheidung. Wenn
man die Einschrdnkungen der EZB auf
den Bereich der griinen Anleihen Uber-
tragt, kommen Anleihen im Wert von
50 bis 80 Mrd. EUR in Betracht. Dies
schlieBt rein grine Anleihekaufe aus, da
der Markt noch zu klein ist. Es bedeutet
aber nicht, dass die EZB in diesem Seg-
ment gar nichts tun wird.

NN Investment Partners (NN IP) ist der
Ansicht, dass alle MaBnahmen der EZB
einen positiven Effekt auf die Starkung
des Profils des griinen Anleihenmarktes
haben werden. Sie kénnte bspw. das
Volumen der gekauften grtinen Anleihen
kommunizieren oder eine monatliche
Mindestkaufschwelle festlegen und
diese mit der Zeit erhdhen. Dies ware
ein sehr starkes Signal an den Markt.
Ein solcher Schritt wiirde mehr Emitten-

ten anziehen, was das Marktwachstum
weiter ankurbeln wiirde.

Emissionen laufen auf Hochtouren
2019 ist das zweite Jahr in Folge, in
dem Unternehmensemittenten den Markt
flr griine Anleihen dominieren. Im Ge-
gensatz zu 2018 haben jedoch neben
den (blichen Verdachtigen (Finanzunter-
nehmen und Versorger) mehr Emitten-
ten aus den Bereichen Industrie,
Kommunikation und Technologie erste
griine Anleihen aufgelegt. Auch die
ersten Versicherungsgesellschaften ka-
men auf den Markt, wihrend PepsiCo"
den relativ kleinen Anteil des nicht-zykli-
schen Konsumsektors am Markt fir
griine Anleihen ausbaute.

1) Nur zu illustrativen Zwecken. Unternehmensnamen,
Erklarungen und Argumente sind als Beispiel angefihrt
und stellen keine Empfehlung zum Kauf, Halten oder
Verkauf des entsprechenden Wertpapiers dar.


https://www.nnip.com
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Angesichts der Pipeline und der vielen
griinen Projekte, die Uber Green Bonds
finanziert werden kénnten, erwartet NN
IP eine weitere Diversifizierung dieser
Anlageklasse. Ein Beispiel sind Auto-
mobilhersteller. Sie stellen auf Elektro-
fahrzeuge um, um den sich dndernden
EU-Vorschriften gerecht zu werden. Sie
wéren so in der Lage, in naher Zukunft
mit der Emission von griinen Anlei-
hen zu beginnen.

Mehr staatliche Emittenten aus
Europa in 2020

2019 gab es groBe staatliche Emissio-
nen. Die Niederlande waren im Mai das
erste mit AAA-geratete Land, das mit
der bisher gréBten Emission griiner
Anleihen (fast 6 Mrd. EUR) auf den
Markt kam. Auch Frankreich und Irland
sind dieses Jahr in den Markt einge-
stiegen. Staatsanleihen machen derzeit
24% des Marktes fur griine Euro-Anlei-
hen aus. Im Jahr 2020 werden voraus-
sichtlich weitere Lander griine Anleihen
emittieren, z.B. Deutschland, Italien und
Schweden.

Deutschland hat bereits Plane zur
Emission einer griinen Anleihe in Héhe
von 10 Mrd. EUR angekiindigt, wah-
rend ltalien und Schweden gerade
dabei sind, geeignete grine Vermo-
genswerte auszuwahlen. Als Herz der
europaischen Kohleindustrie muss Po-
len beobachtet werden: Wie wird die
neue Regierung mit der Forderung in
Schlesien umgehen und ihre Strategie
gegen den Klimawandel vorantreiben?
Far NN IP kommen polnische griine
Staatsanleihen derzeit nicht flr das
griine Anleiheportfolio in Frage. Dies ist
vor allem darauf zurlickzuflihren, dass
es in Polen bisher keinen Plan zum Aus-
stieg aus Kohlestrom gibt.

Foto: © Stockwerk-Fotodesign — stock.adobe.com

Nachhaltige Labels: Vorsicht vor
Greenwashing

Griine, soziale und nachhaltige Anlei-
hen sind bereits relativ gut definierte
Anleihearten. Zusatzlich sind in diesem
Jahr weitere nachhaltige Bezeichnun-
gen wie ,,Ubergangsanleihen” (Transition
Bonds) oder ,,ESG-orientierte Anleihen®
entstanden. Aufgrund ihrer geringen
Transparenz, schlechten Ruckverfolg-
barkeit und unzureichenden Berichter-
stattung Uber die Verwendung der Erl6-
se geht NN [P allerdings davon aus,
dass diese neuen Konzepte die Gefahr
fiir Greenwashing erhéhen. NN IP be-
trachtet griine Anleihen bereits als Uber-
gangsanleihen. Das Label ,,Ubergangs-
anleihe” kénnte die Tur zu Sektoren,
Unternehmen und Geschéftspraktiken
6ffnen, die nicht nachhaltig sind und es
wahrscheinlich auch nie werden. Bei
nachhaltigkeitsorientierten Anleihen gel-
ten die gleichen Bedenken. Insgesamt
hat NN IP eine starke Préferenz fur das
Use-of-Proceeds-Konzept, wie es bei
grtinen Anleihen angewendet wird. Dabei

verpflichtet sich der Emittent, den Emis-
sionserlds zur Finanzierung neuer oder
bestehender Projekte zu verwenden,
die einen Nutzen fur die Umwelt haben.

Ausblick fur 2020

Es steht jetzt schon fest, dass 2019 ein
weiteres Rekordjahr fir Neuemissionen
wird, da der globale Markt fir griine
Anleihen Anfang Dezember die Schwelle
von 500 Mrd. EUR Uberschritten hat.
NN IP erwartet, dass dieser Markt im
kommenden Jahr weiter wachsen wird,
da die Investitionen z.B. in Innovation
und saubere Energie steigen. Unterneh-
men werden den groBten Teil der Emis-
sionen ausmachen, aber auch einige
Staaten werden im Jahr 2020 griine
Anleihen emittieren. AuBerdem durfte
der Markt durch die steigende Nach-
frage der Investoren nach griinen Pro-
dukten einen weiteren Schub erhalten.
Insgesamt diirfte der globale Markt
fliir griine Anleihen bis Ende 2020
nach Ansicht von NN IP rund 800 Mrd.
EUR erreicht haben.
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KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Die ,,7,5%-PREOS Real Estate-\Wandelanleihe*

In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 7,5%-Wandelanleihe der PREOS Real Estate AG mit Lauf-
zeit bis 2024 (WKN: A254NA) kommt die KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als ,,attraktiv® (4 von

5 méglichen Sternen) einzuschétzen.

Die PREOS Real Estate AG (PREOS AG)
mit Sitz in Leipzig ist im Schwerpunkt
ein auf Biiroimmobilien fokussierter
Immobilieninvestor. Die PREOS AG
agiert dabei als effizient aufgestellte
Management-Holding. Im Ankauf liegt der
Fokus auf Biroimmobilien mit Ent-
wicklungspotenzialen in deutschen
Metropolregionen. Wertschépfung wird
durch gezielte MaBnahmen des Asset
Managements generiert. Entwickelte
Bestandsimmobilien werden im Falle
adaquater Verkaufsopportunitaten ver-
auBert, wie im Jahr 2019 bereits mit
dem ,,St. Martin Tower” in Frankfurt und
dem ,Frischemarkt” in Leipzig teilweise
geschehen. Die Unternehmensstrategie
sieht vor, das Immobilienportfolio durch
Zukaufe in den kommenden Jahren deut-
lich zu vergréBern.

Im Geschiftsjahr 2019 wurden die
Emittentin und ihre Unternehmens-
gruppe Teil der publity Unternehmens-
gruppe. Dies erfolgte u.a. im Wege einer
am 28. August 2019 von der Hauptver-
sammlung der Emittentin beschlossenen
Sachkapitalerhdhung gegen Ausgabe
von Aktien der Emittentin, in dessen
Rahmen die publity AG 94,9% der Ge-
schéaftsanteile an der publity Investor
GmbH, einer Tochtergesellschaft der

publity AG, als Sacheinlage in die Emit-
tentin eingebracht hat.

Die PREOS AG, deren Fokus auf den
Erwerb und die Bewirtschaftung von
Immobilien in einer GroBenordnung von
ca. 10 bis 25 Mio. EUR lag, hat nun Gber
die Transaktion Zugang zu der extensi-
ven Immobilien-Pipeline der publity auch
im Segment der hochpreisigen Gewerbe-
immobilien, um das eigene Immobilien-
portfolio unter Ausnutzung von Markt-
opportunitdaten méglichst schnell und
groBvolumig ausbauen zu kénnen.

Das Bestandsportfolio der PREOS AG
konnte in kurzer Zeit in den GroBrdumen
Dusseldorf/KéIn, Frankfurt, Stuttgart und

Minchen aufgebaut werden. Das Ma-
nagement der PREOS AG verfligt unab-
héngig von dem Hauptaktionér publity
AG (93,15%) Uber ein exzellentes Netz-
werk in der Immobilienbranche und zu
bonitatsstarken Mietern. Auf Grundlage
der beschlossenen Sachkapitalerh6hung
sowie des bestehenden Asset Manage-
ment Vertrages verflgt die PREOS AG
Uber einen Zugang zu einer Datenbank
von ca. 9.500 Objekten in Deutsch-
land, davon ca. 211 mit einem Einzel-
investitionsvolumen in einer GréBen-
ordnung von 8-25 Mio. EUR (in Summe
rund 4,1 Mrd. EUR), und ca. 124 mit
einem Einzelinvestitionsvolumen von
25-150 Mio. EUR (in Summe rund
6,8 Mrd. EUR).

Anleiheiibersicht — PREOS Wandelanleihe (WKN: A254NA)

Emittentin ' PREOS Real Estate
ISIN/WKN i DEOO0A254NAG/A254NA
Zielvolumen E

Kupon i 7,5% p.a.

Zinszahlung i jéhrlich Zahlung
Stlickelung (Nennbetrag) E 1.000 EUR

Strike

Laufzeit 1 2019-2024

Zeichnungsfrist

+ Bis zu 300 Mio. EUR (abzgl. Vorabplatzierung Uber 107,8 Mio. EUR an publity AG)

1 9,90 EUR (je Wandel TSV = 101 PREOS-Aktien)

+ 19.11.-04.12.2019 (Bezugsangebot an PREOS-Aktionare bis 02.12.2019)

Borsensegment 1+ Open Market, Freiverkehr FRA

Banken/Sales E futurum Bank AG



https://www.kfmag.de/kfm-barometer/details/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-750-preos-real-estate-wandel-anleihe/
https://www.kfmag.de/kfm-barometer/details/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-750-preos-real-estate-wandel-anleihe/
https://preos.de/de/home/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-berentzen-senivita-publity/
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Verkehrswert des gesamten
Immobilienbestandes betragt
aktuell ca. 497 Mio. EUR

Das Startportfolio mit zehn Objekten
verfligt Uber eine vermietbare Flache
von ca. 52.645 qm und eine Jahres-
nettokaltmiete von 5,8 Mio. EUR. Mit
jeder Neuvermietung steigt der durch-
schnittliche Mietbindungszeitraum in Jah-
ren (, WALT“) und damit auch der Markt-
wert der jeweiligen Immobilien. Das
bestehende Verkehrswertgutachten des
Startportfolios betrégt 95,65 Mio. EUR.
Die Kennziffer ,WALT“ betragt derzeit
8,7 Jahre.

Fiinf weitere Objekte mit einer zusatzli-
chen Mietflache von ca. 244.000 gm, einer
zuséatzlichen Jahresnettokaltmiete von
18,4 Mio. EUR und einem Marktwert

Foto: © PREOS Real Estate AG

von ca. 401,7 Mio. EUR wurden in 2019
erworben. Der gréBte Immobilienkom-
plex dieser jingsten Erwerbe sind die
vier Immobilien der ehemaligen ,Karstadt-
Zentrale“ in Essen mit allein 89.680 gm
Mietflache, einer jahrlichen Nettomiete
von rund 9,8 Mio. EUR und einem
Marktwert von 224,5 Mio. EUR. Ebenso
liegen weitere Objekte mit einem gut-
achterlich ermittelten Wert von rund
269 Mio. EUR vor, wo bereits Kaufver-
trédge unterschrieben wurden.

Laut SRC Research vom 20. November
2019 werden durch die Zukaufe fur das
Gesamtjahr 2019 insgesamt 17,4 Mio.
EUR Mieterl6se erwartet. Nach Kos-
ten von 44,3 Mio. EUR und einer nicht
zahlungswirksamen Neubewertung des
Immobilienportfolios nach IAS 40 von
135,4 Mio. EUR soll das Konzerner-
gebnis nach IAS/IFRS vor Zinsen und
Steuern (EBIT) fiir das 2019 108,5 Mio.
EUR betragen. Nach Zinsaufwendun-
gen von 17,3 Mio. EUR soll sich das

M llSterSGh ll |el‘ war gestern
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Ergebnis vor Steuern (EBT) auf 91,9
Mio. EUR belaufen.

Bei einer Bilanzsumme von 118,48
Mio. EUR zum 30.06.2019 ergibt sich
bei einem Eigenkapital von 47,95 Mio.
EUR eine Eigenkapital-Quote von
40,5%. Bei derzeitigen Schulden in Re-
lation zum aktuellen Buchwert der lang-
fristigen Vermdégenswerte ergibt sich
aktuell ein Net Loan To Value Ratio (Net
LTV) von 80%.

Unter der obigen Annahme, jahrlich
Ké&ufe von bis zu 1,5 Mrd. EUR zu tétigen,
erwartet die PREOS Real Estate AG flr
das Jahr 2020 Mieterldse von ca. 86,8
Mio. EUR. Nach Kosten von 76,5 Mio.
EUR und einer nicht zahlungswirksamen
Neubewertung des Immobilienportfolios
nach IAS 40 von 208,2 Mio. EUR soll das
Konzernergebnis nach IAS/IFRS vor Zin-
sen und Steuern (EBIT) fir das Jahr
2020 auf ca. 218 Mio. EUR steigen.
Nach Zinsaufwendungen von dann rund
75 Mio. EUR (,leverage“-Effekt) soll
sich das Ergebnis vor Steuern (EBT) auf
143,7 Mio. EUR belaufen. Dabei sind
Verkdufe in Hohe von ca. 120 Mio. EUR
im Jahr 2020 berticksichtigt. Fur 2021
plant man mit Mieterlésen von ca. 155
Mio. EUR, Neubewertungen von ca. 288
Mio. EUR, einem EBIT von ca. 384 Mio.
EUR und einem EBT von ca. 274 Mio.
EUR, erneut unter der Annahme von Ver-

Foto: © PREOS Real Estate AG
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kaufen nun in H6he von 158 Mio. EUR.
Die immobilienspezifische Kennzahl
»,Funds from Operations 2“ (FFO 2-ahn-
lich dem operativen Cash Flow) soll im
Jahr 2021 bereits 65,7 Mio. EUR nach
38,8 im Jahr 2020 betragen.

7,5%-PREOS Real Estate-Wan-
delanleihe mit Laufzeit bis 2024
Die aktuell emittierte nicht nachrangige
und unbesicherte Wandelanleihe der
PREOS Real Estate AG ist mit einem
Zinskupon von 7,5% p.a. ausgestattet
(Zinszahlung jéhrlich am 09.12.) und hat
eine funfjahrige Laufzeit vom 09.12.2019
bis zum 09.12.2024. Sofern die Anleihe
nicht zuvor gewandelt oder zurlickge-
zahlt wurde, wird sie am Endfélligkeits-
tag zu 105% des Nennwerts zuriickge-
zahlt. Das Emissionsvolumen betragt
bis zu 300 Mio. EUR mit einer Stiicke-
lung von 1.000 EUR.

Der anfangliche Wandlungspreis wurde
auf 9,90 EUR je PREOS Real Estate-
Aktie (WKN A2LQ85) festgesetzt. Die
Emittentin ist bei entsprechender Wert-
steigerung der Aktie berechtigt, die
Schuldverschreibungen ab dem 09.12.
2022 vorzeitig zu kiindigen. Die Wand-
lungszeitrdume sind jeweils binnen der
ersten zehn Tage nach der Haupt-
versammlung sowie nach der Veroffent-
lichung des Halbjahresabschlusses
jeweils in den Jahren 2021, 2022, 2023
und 2024 festgelegt. In den Anleihebe-
dingungen ist eine Ausschiittungsbe-
schrankung verankert. Nach Abschluss
der Emission ist die Einbeziehung der
Anleihe in den Freiverkehr der Borse
Frankfurt vorgesehen.

Fazit: Attraktive Bewertung

Der besondere Mehrwert des Ge-
schaftsmodells zeigt sich in der Aus-
wertung des umfangreichen Daten-
bankbestandes. Der Fokus auf Metro-
polregionen und das sehr gute Netz-
werk, das bis nach Ubersee und Asien
reicht, zeigen die Professionalitat der
PREOS Real Estate AG. Vor diesem
Hintergrund und in Verbindung mit der
Rendite von 7,5% p.a. (auf Basis des
Emissionskurses von 100%) wird die
7,5%-PREOS Real Estate Wandel-
anleihe als ,attraktiv” (4 von 5 mdgli-
chen Sternen) bewertet.



https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-im-fokus-preos-real-estate-arbeitet-am-naechsten-baustein/
https://preos.de/wp-content/uploads/2019/11/PREOS_Anleihebedingungen_WSV_20191108.pdf
https://preos.de/wp-content/uploads/2019/11/PREOS_Anleihebedingungen_WSV_20191108.pdf
https://www.bondguide.de/topnews/immobilienbestand-sehr-signifikant-erhoehen-interview-mit-frederik-mehlitz-preos-real-estate/
https://www.bondguide.de/?s=PREOS
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Plattform” Chance/

Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Branche Zeitraum der

WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

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

Kupon Rating

(Rating-

Platzierung

innogy Finance
(2021)

Schneekoppe
(2020)

Solar8 Energy
(2021)

HPI' WA
(2024/unbegr.)

Scholz
(2019)

Ekosem |
(2021)

Energiekontor Il
(2018/22)

Deutsche Borse |
(2022)

Ekosem Il
(2022)

Sanha
(2023)

Timeless Homes
(2020)

Peine
(2018)

Drr Il
(2021)

SeniVita Soz. GS
(2019/unbegr.)

Underberg Il
(2021)

Eyemaxx IV
(2020)

Herbawi
(2021)

SG Witten/Herdecke

(2024)

Procar Il
(2019)

Neue ZWL Zahnradwerk Il

(2021)

SeniVita Social WA

(2020)

JDC Pool |
(2020)

Stauder Il
(2022)

Underberg Il
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

Deutsche Borse IV
(2025)

BeA Behrens
(2020)

3 Energiedienstleister
! AOT6L6

3 Erndhrung
| ATEWHX

3 Erneuerbare Energien
! ATH3F8

3 Industriedienstleister
' ATMAQ0

3 Recycling
| AIMLSS

3 Agrarunternehmen
' ATMLSJ

3 Erneuerbare Energien
| ATMLWO

3 Borsenbetreiber
' ATRETW

3 Agrarunternehmen
' ATRORZ

3 Heizung & Sanitar
I ATTNA7

3 Immobilien

. ATRO9H

* Modehandler
| ATTNFX

3 Automobilzulieferer
' A1YC44

3 Pflegeeinrichtungen
| ATXFUZ

3 Spirituosen
' AT1QR1
3 Immobilien
' A12T37

* Modehandler
| A12T6J

3 Studiendarlehen
' A12UD9

3 Autohandel
| A13SLE

3 Automotive
' A13SAD

3 Pflegeeinrichtungen
' A13SHL

3 Finanzdienstleister
' A14J9D

3 Bierbrauerei
' A161LO

3 Spirituosen
" A13SHW

3 Borsenbetreiber
' A161W6

3 Borsenbetreiber
' A1684V

3 Befestigungstechnik
' A161Y5

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

ja

6,50%

3,60%

3,00%

3,50%

0,00%

8,75%

6,00%

2,38%

8,50%

7,75%

9,00%

8,00%

2,88%

8,00%

6,13%

8,00%

6,00%

3,60%

7,25%

7,60%

6,50%

6,00%

6,50%

5,38%

2,75%

1,63%

7,75%

agentur)®

' BBB? + Oddo Seydler Bank P
s8p) :

3 3 Schnigge 3 =
o B

[ (CR) | 1

* Stiddeutsche Aktienbank i
B + Oddo Seydler Bank (AS), o

! (EH) | Blattchen & Partner (LP) !
ololel + Fion
| (CR) : :
LAA  Deutsche Bank (AS), BNP, Giti~~+ *

| (S&P) | |

+ GCC? ' Fion
(CR) | 1

3 B-¥ ‘ Pareto Securities ‘ e
1 (CR) | |

3 3 Schnigge 3 *
el + Quirin Privatbank P

1 (CR) | |
 Deutsche Bank, HSBC i
B * ICF, Blattchen FA o
H(EH) | |
‘BB + Oddo Seydler Bank
[(CR) | 1
‘BB 'ICF
1 (CR) | |

| B+ ' DICAMA o

| (Fer) | 1

" AALTO Capital
3 BB? ‘ Schnigge ‘ *

1 (CR) | 1
1B + Steubing (AS), DICAMA (LP)
1 (CR) | |

; B-%9 3 ICF 3 ok
EH) | 1

3 ‘ Steubing ‘
1 B49 ' ICF
(CR) | 1

' BB + Oddo Seydler Bank
1 (CR) | |
CAA ' Deutsche Bank (AS), BNP,
| (S&P) ! Goldman Sachs, Morgan Stanley |

3 AA 3 Deutsche Bank (AS), 3 *

| (S&P) ! Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
= * Quirin Privatbank
L EH) | 1

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

Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

(Ziel-) Kupon Rating

(Rating-

Mio. EUR agentur)®

Unternehmen Branche
(Laufzeit) WKN
publity WA  Immobilien
(2020) | A169GM
REA lIl (vorm. Maritim Vertrieb) 3 Immobilien
(2020) . A1683U
UBM Development Il 3 Immobilien
(2020) L A18UQM
Eyemaxx V ‘ Immobilien
(2021) | A2AAKQ
Karlsberg Brauerei |l 3 Bierbrauerei
(2021) | A2AATX

4finance
(2021)

Dt. Bildung SF II
(2026)

FC Schalke 04 Ili
(2023)

FC Schalke 04 I
(2021)

Singulus |l
(2021)

Prokon
(2030)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

FCR Immobilien Il
(2021)

Eyemaxx WA |
(2019)

ETL Freund & Partner |l

(2024)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode Il
(2022)

Eyemaxx WA I
(2019)

Metalcorp Il
(2022)

paragon I
(2022)

Homann |l
(2022)

BDT Automation Il
(2024)

E7-Timberland Il
(2022)

E7-Timberland Il
(2021)

E7-Timberland |
(2020)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF Il (1)
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance
(2024)

3 Finanzdienstleister
| A181ZP

3 Studiendarlehen
' A2AAVM

3 FuBballverein
| A2AA04

3 FuBballverein
' A2AA03

3 Maschinenbau
| A2AA5H

' '
 Erneuerbare Energien
'

| A2AASM

3 Rohstoffbeteiligungen

| A2AA05

3 Immobilien
' A2BPUC

3 Immobilien
| A2BPCQ

3 Finanzdienstleister
' A2BPCH

3 Baudienstleister
1 A19CTJ

* Modehandler
| A2E4XE

3 Immobilien

| A2DAJB

 Metallhandler
| ATOJEV

3 Automotive
| A2GSB8

3 Holzwerkstoffe
| A2EANW

3 Technologie
| A2E4A9

3 Batterietechnik
1 TS5C5B

3 Batterietechnik
1 TS5C4B

3 Batterietechnik
| TS5C3B

3 Immobilien

| A19L42

3 Immobilien

1 A2GSCV

3 Studiendarlehen
| A2E4PH

3 Immobilien

' A2DALV

3 Immobilien

| A2GSD3

{Nov/Dez 15& | FV FRA

Mai 17

Prime Standard

Voll-
Volumen in; platziert
47 ‘ ja
50 ‘ ja
50 ja
30 ‘ ja
40 ‘ ja
150 ja
10 ‘ ja
34 ‘ ja
16 ja
12 ‘ ja
500 ‘ ja
34 ; nein
15 ‘ ja
3 ‘ ja
25 ja
125 ‘ ja
25 ‘ ja
20 ja
70 ‘ ja
50 ‘ ja
60 ja
3 ‘ nein
20 ‘ n.bek.
20 ; n.bek
20 ‘ n.bek
125 ja
180 ; ja
10 ‘ ja
10 ‘ n.bek.
8 ‘ nein

3,50% ‘
3,75% |
4,25% ‘
7,00% |

5,25%

4,00%

5,00%

4,25%

8,00%
3,50%

5,63%

7,10%

4,50%

6,00%

5,50%
7,75%
4,50%

7,00%

4,50%

5,25%

8,00%

6,95%

6,85%
6,75%

6,00%

3,25%

4,00%
7,00%

7,00%

' Quirin Privatbank
3 3 Eigenemission 3 o
3 3 Quirin Privatbank 3 ok
'BBB-"® ' Small & Mid Cap 1B
1 CR) : 1

' BB-Y ' Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) & ***
1 CR) 1 !

1 B+9 * Walich & Matthes, Dero Bank'" =
| (S&P) : 1
 Small & Mid Cap 1B
‘BB ' Pareto Securities e
1 CR) : 1

3 BB-? 3 Pareto Securities 3 x
1 CR) 1 !

' Oddo Seydler Bank i
'BBB-Y ' M.M. Warburg P
L (EH) 1 !
BB ' ICF
1 CR) : 1
‘BB + Eigenemission e
| (SR) 1 !

' BBY ' GBC i

1 CR) : 1

3 BBB-? 3 Eigenemission 3 ok
L (EH) 1 !

' HSBG
1B+ 'ICF
1 CR) 1 !

3 BBY 3 Dero Bank'" 3 *

1 CR) : 1

3 BB? ‘ Arctic Securities ‘ *
 CR) 1 !
BB+  Bankhaus Lampe ¢
1 CR) : 1
‘BB LIKB
1 CR) 1 !

+ GCOY * Quirin Privatbank o

1 CR) : 1

3 3 Eigenemission 3 *

3 3 Eigenemission 3 *

; + Eigenemission i

3 3 FinTech Group, Swiss Merchant, 3 e
) ! BankM !

3 3 Bankhaus Lampe, Citigroup 3 o
; ' Pareto Securities e
; * FinTech Group i

3 ' Baader Bank ‘ =
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Plattform” Chance/

Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Branche Zeitraum der

WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

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

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

Platzierung

UBM Development I  Immobilien (Ot 17 FVWien&FRA © 150 ja ' 3,25%: ' Raiffeisen BI, Quirin Privatbank ~: ***
(2022) ' A1ONSP : : : : : 1 1 |
Euroboden |l  Immobilien ‘Ot 17 ' FV FRA 25 ja | 600% :BBY - mwb fairtrade
(2022) | A2GSL6 1 ! 1 | | | (SR) | |
GK Software WA  Firmensoftware Okt 17 PV FRA 15 ja i 3,00%: ' ICF
(2022) | A2GSM7 : : : : : 1 1 |
Metalcorp Il  Metallhandler Okt 17, Apr 18 ' FV FRA 120 ja : 7,00%: BBY  BankM L
(2022) ' A1OMDV & Mai 19 ; ; ! ! ' (CR) ; :
Photon Energy |l ' Erneuerbare Energien | Okt 17 &Aug 19} FV FRA 38 ja ! 7.75% BB  Dero Bank'", Bankhaus Scheich + ***
(2022) | ATOMFH 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
SCP Eisenzahnstral3e ‘ Immobilien ‘ Nov 17 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 5,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ -
(2021) ' A2E4FQ : : : : : : 1 |
Vedes Il ' Spiele & Freizeit “Nov 17 & Feb 18} FV FRA 250 ja 1 500%:  Quirin Privatbank
(2022) ' A2GSTP : : : : : 1 1 |
Africa GreenTec ‘ Erneuerbare Energien ‘ Dez 17 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ n.bek ‘ 6,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ =
(2027) | A2GSGF | : | | g g i |
Neue ZWL Zahnradwerk Ill 3 Automotive 3 Dez 17 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 7,25% 3 BY 3 Quiirin Privatbank 3 o
(2023) | A2GSNF 1 1 1 1 1 | (CR) 1 1
Euges WohnWertPapier | 3 Immobilien 3 Dez 17 3 FV Wien & MUC 3 25 3 n.bek: 3 4,25% 3 3 Eigenemission 3 x
(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 i 7,25% * Eigenemission
(2022) ' A19S80 : : : : : : : |
EnergieEffizienzAnleine 2022  LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18 | FVFRA & MUG 10 ja o 575%: + Eigenemission e
(2023) 't A2GOJL : : : : : 1 1 |
7X7 Energieanleine ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jan 18 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 4,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ =
(2027) ' A2GSF9 ] { | | ] ] i |
Your Family Entertainment WA 3 Medien & Unterhaltung 3 Jan 18 3 FV MUC 3 4 3 ja 3 3,00% 3 3 Small & Mid Cap 1B 3 =
(2020) ' A2GSN8 : : : : : 1 1 |
Accentro Il  Immobilien ‘Jan 18 | FVFRA ¢ 1000 ja i B3,75%: + Oddo BHF
(2021) ' A2G87E : : : : : : : |
REA IV  Immobilien ‘Jan 18 PV HH 76 nein | 3,75% + Eigenemission
(2025) ' A2G9G8 ] { : | | | 1 |

S Immo I  Immobilien ‘Feb 18 ' FV Wien & FRA 50 ja | 2.88%: " Erste Group Bank
(2030) | A19W8 ] ! 1 ! ! i 1 '
Slmmo |  Immobilien ‘Feb 18 | FV Wien & FRA 1000 ja i 1,75%: + Erste Group Bank e
(2024) | A1OWT 1 1 1 | | | 1 |
FCR Immobilien Il  Immobilien ‘Feb 18 ' FV FRA 25 ja | 6,00% ' BB - mwb fairtrade
(2028) ' A2G9G6 : 1 | : : | (SR) : :
Deutsche Borse V ‘ Bdrsenbetreiber ‘ Mrz 18 ‘ Prime Standard ‘ 600 ‘ ja ‘ 1,13% ‘ AA ‘ Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ‘ *
(2028) | A2LQJ7 ] | ; ! ! | (S&P) 1 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 : : : : : : : |
R-Logitech + Logistik ‘Mrz 18 | FVFRA © 1250 ja 1 850%: + BankM i
(2023) | ATOWVN ] ! 1 | | | ' '
Deutsche Rohstoff WA ' Rohstoffbeteiligungen Mz 18 | FV FRA 10 nein ' 3,63% : BBY ' ICF
(2023) | A2LQF2 ] ! 1 ! ! | (CR) ! !
Eyemaxx VI 3 Immobilien 3 Apr 18 3 FV FRA 3 44 3 ja 3 5,50% 3 BBY 3 mwb fairtrade, Pareto Securities 3 o
(2023) ' A2GSSP ] ! | | | | (CR) | |
ABO Wind WA ' Emeuerbare Energien Mai 18 ' FV FRA 12 nein | 3,00% ! * Eigenemission L
(2020) | A2G8UZ ] { : | ] ] 1 |
PNE Il  Erneuerbare Energien | Mai 18 | FV FRA 50 ja ' 4,00% BBY * M.M. Warburg, IKB
(2023) | A2LQ3M ] ! 1 | | | (CR) 1 |
Stern Immobilien II  Immobilien “Mai 18 | FV FRA 9 nein ' 625% B+  Bankhaus Scheich
(2023) | A2GBWJ ] 1 1 ! ! | (SR) 1 !
Ferratum IV ‘ Finanzdienstleister ‘ Mai 18 ‘ Prime Standard ‘ 100 ‘ ja ‘ 5,18% ‘ BBB-? ‘ Pareto Securities ‘ o
(2022) | A2LQLF ] ! 1 1 1 1 CR) 1 1
DEWB Il ' Industriebeteiigungen  Jul 18 | FV FRA 117 nein © 4,00%  Bankhaus Scheich
(2023) ' A2LQL9 : : : : : : : |
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Unternehmen
(Laufzeit)

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)

Katjes Ill
(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V
(2023)

FCR Immobilien IV
(2024)

S Immo Il
(2026)

Terragon
(2024)

Deutsche Kreditbank
(2029)

Hérmann Industries Il
(2024)

BeA Behrens I
(2024)

VST Building Tech. Il
(2024)

MOREH
(2024)

Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- + Kupon Rating Technische Chance/
WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”

* Spirituosen ‘18 | FVFRA 250 ja i 4,00% BB-Y 1 IKB
| A2LQQ4 1 1 i i i 1 (CR) i i

* Finanzdienstleister ‘Jul,Nov18&  FVFRA . 1000 ja : 9,50%:B-Y * KNG, Bankhaus Scheich,
| AT9INY [Nov 19 ; ; ; ; | (Fitch) | RP Martin ;
 Immobilien ‘Aug 18 FVFRA 18 ja ! 538%: ICF
| A2NB8U 1 1 | | | | | |

* Bettenzubehor "Sep 18 | FV FRA 2 nein ' 6,00%: * FinTech Group o

| A2LQsV 1 1 i i i i i i
 Immobilien Okt 18 | FVFRA 150 ja ' 3,50%:  Bankhaus Lampe, Gitigroup
| A2NBZG 1 1 i i i i i i

3 Beteiligungen ‘ Okt 18 ‘ m:access ‘ 30 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BBB®® ‘ Eigenemission ‘ o
| A2LQST 1 1 i i i L EH) | i
 Rohstoffe {Okt 18 | FV FRA 50 ' n.bek.  8,75% ! ' Cantor Fitzgerald 0

| A2RTQH 1 1 i i i i i i
 Gaming (Okt18,Mrz&  FVFRA 500 ja i 7.75%: * Pareto Securities
| A2NBH2 [Jun 19 ; ; ; | +3ME| ; ;

+ Entertainment {Okt 18 & Jun 19' FV FRA 2% ja | 600%: 1 IKB
| A2NBF2 1 1 | | | | | |
 Immobilien {Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45 nein | 6,00%  BankM,
| A2NBY2 ] { | | | | | Renell Wertpapierhandelsbank |

3 Erneuerbare Energien 3 Nov 18 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 6,75% 3 3 Quirin Privatbank 3 e
| A2NBZ2 1 1 | | | | | |
 FuBballverein Nov 18 ' FVFRA 40 ja : 650%: + Pareto Securities
| A2NBK3 1 1 i i i i i i
 Immobilien Nov 18 FVWien &FRA © 120 ja ' 3,13%: ' Raiffeisen BI, Erste Group Bank, ™
| A2RS14 ] { | | | | i M.M. Warbug (Aufstock.) |

3 Automotive 3 Nov 18 & Mrz 193 FV FRA 3 18 3 ja 3 6,50% 3 BY 3 Quirin Privatbank 3 o
| AZNBR8 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
 LED-Beleuchtungstechnik { Dez 18 | FVFRA 300 ja 1 575%: + Eigenemission

| A2NBOP : : : : : : : :
 Immobilien ‘Dez 18 | FV FRA 20 nein | 3,00%: * MainFirst e

| A2NBF8 1 1 i i i i i i

+ Beteiligungen “Apr 19 | FVFRA 110 ja 1 4,25%:  Bankhaus Lampe
| A2TST9 1 1 | | | | | |
 Automobilzulieferer “Apr 19 ' FVFRA 151 nein | 6,00% !  BankM
| A2TR43 1 1 | | | | | |

' Beteiigungen “Apr 19 | FV FRA 15 nein ' 4,50% : BBB- ' IKB
| AZTSDK 1 1 | | | L(EH) | |

3 Finanzdienstleister ‘ Apr 19 ‘ FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 5,5% ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ o
| A2TSDS ; ; ; ; | +3ME | (Fitch) ; ;
 Immobilien ‘Apr 19 PV FRA 22 nein | 5,25% ' BB~ * Eigenemission
| A2TSB1 1 1 | | | 1 (SR) | |
 Immobilien “Mai 19 ' CPWien&FVS ' 150 nein ' 1,88%: ' Erste Group Bank, Raiffeisen B~ *

| A2R195 1 1 i i i i i i
 Immobilien “Mai 19 | FVFRA 250 ja 1 650%: FIKB
| A2GSWY 1 1 | | | | | |

3 Finanzdienstleister ‘ Jun 19 ‘ FV S ‘ 7 ‘ nein ‘ 0,70% ‘ Aaa® ‘ Eigenemission ‘ *

1 SCBOOT 1 1 | | | ' (Moody's) | |

* Automotive “Jun 19 | FV FRA 500 ja ' 450% BBY  Pareto Securities, IKB
| A2TSCH 1 1 | | | L(EH) | |

' Befestigungstechnik ~ +Jun 19 ' FV FRA 231 ja ! 625% B+Y ' FORSA Geld- und Kapitaimarkt ™
| A2TSEB 1 1 1 1 1 (EH) 1 1

3 Bautechnologie ‘ Jun 19 ‘ FV FRA ‘ 15 ‘ ja ‘ 7,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ o
| A2R1SR 1 1 | | | | | |
 Immobilien Jui19 | FVMUC 12 nein @ 6,00%  Eigenemission

' A2YNRD
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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 ...”

Eigenemission

Ekosem Ill 3 Agrarunternehmen 3 Aug 19 3 RVAS) 3 41 3 nein 3 7,50% 3 3 3 x
(2024) ' A2YNRO : : : : : 1 1 |
Eyemaxx VI  Immobilien "Sep 19 | FVFRA 37 nein | 550% ' BBY  Bankhaus Lampe
(2024) | A2YPEZ 1 1 : : : | (CR) : :
Euroboden Il  Immobilien (Ot 19 | FVFRA 400 ja | 550% BBY - mwb fairtrade
(2024) ' A2YNXQ ] { | ' | | (SR) ! |
Media and Games Invest ‘ Beteiligungen ‘ Okt 19 ‘ FV FRA ‘ B ‘ nein ‘ 7,00% ‘ ‘ ICF ‘ e
(2024) ! A2R4KF : : : : : : : |
FRENER & REIFER  Fassadenkonstruktionen Okt 19 | FVMUC 6 KA. | 500%: + Eigenemission e
(2024) | A2YNBY : : : : : 1 1 |

S Immo IV  Immobilien Okt 19 ' CPWien&FV ©  100: ja : 2,00%: * Erste Group Bank P
(2029) ' A2R73K ; | FRA : : : 1 : |
Saxony Minerals & Exploration ‘ Bergbau ‘ Nov 19 ‘ FV FRA ‘ 5 ‘ nein ‘ 7,75% ‘ ‘ BankM ‘
(2025) 't A2YN7A : : : : : 1 1 |
UBM Development V  Immobilien “Nov 19 | CP Wien C 1200 ot 2,75%: ' Raiffeisen BI, M.M. Warburg
(2025) ! A2R9CX : : : : : : : |
Underberg VI + Spirituosen “Nov 19 FVFRA 60: ja @ 4,00% BB-Y 1 IKB
(2025) ' A2YPAJ : : 1 1 1 | (CR) ! 1
Schiote  Automobilzulieferer “Nov 19 | FV FRA 250 ja | 675%:  Quirin Privatoank
(2024) | A2YN25 : : : : : : : |
ETL Freund & Partner IV ' Finanzdienstleister ~  Dez 19 ' FVMUC ; 15 ‘n.bek. 525% BBB-® ' Eigenemission R
(2027) ' A254NE : : 1 1 1 | (EH) : 1
JDG Pool Il ' Finanzdienstleister ‘Dez 19 ' FV FRA 25 ja | 550%: * BankM
(2024) | A2YN1M : : : : : : : |
Deutsche Rohstoff llI ' Rohstoffbeteiligungen ' Dez 19 | FVFRA 87 ' nein | 525%: 'ICF
(2024) | A2YN3Q ] ! | ' ' ' ' '
PREOS WA ' Immobilien ‘Dez 19 ' FVFRA 140 nein ' 7,50% ' futurum bank
(2024) | A254NA 1 1 : : : : : 1
Golfino Il ' Golfausstatter ‘Nov 16 | FVFRA 4 ja ' 800% inInsolvenz : Quirin Privatbank, DICAMA (LP) @
(2023) ' A2BPVE : : : : : 1 1 |
DSWB | ‘ Studentenwohnheime ‘ Jun/Nov 15 ‘ FV FRA ‘ 77 ‘ nein ‘ 4,68% ‘ in Insolvenz ‘ IKB, Pareto Securities, ‘ *
(2020) I 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 Dez 16 | FVFRA 0 ja @ 625% inInsolvenz : Oddo Seydler Bank e
(2020) ' AIX3GJ : : : : : 1 1 |
Royalbeach Il ‘ Sportartikel ‘ Nov 15 ‘ FV MUC ‘ 3 ‘ nein ‘ 7,38% ‘ in Insolvenz ‘ Acon Actienbank ‘ *
(2020) | A161LJ ] ! ! ! ! i i i
Karlie Group  Heimtierbedarf “Jun 13 | FV FRA 10 nein : 5,00% ! in Insolvenz : Viscardi (AS), *
(2021) | ATTNG9 ] | ! ! ! ! | Blattchen & Partner (LP) !
Enterprise Holdings Il 3 Finanzdienstleister 3 Mrz 15 3 FV FRA 3 30 3 nein 3 7,00% 3 in Insolvenz 3 Dero Bank'" 3 *
(2020) | A1ZWPT : : : : : : : |
German Pellets GS ‘ Brennstoffe ‘ Nov 15 ‘ FVS ‘ 14 ‘ nein ‘ 8,00% ‘ in Insolvenz ‘ Quirin Privatbank ‘ *
(2021/unbegr.) ' A141BE : : ! : : 1 1 |

DF Deutsche Forfait ‘ Exportfinanzierer ‘ Mai 13 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ ja ‘ 2,00% ‘ in Insolvenz ‘ Pareto Securities ‘ *
(2020) ' A1R1CC : : : : : : : |
MT-Energie 3 Biogasanlagen 3 Apr 12 3 Fv DUS 3 14 3 nein 3 8,25% 3 in Insolvenz 3 ipontix 3 *
(2017) ' AIMLRM : : : : : 1 1 |
MIFA + Fahrrachersteller ‘Aug 13 ' FV FRA 251 ja @ 7,50%inInsolvenz : Pareto Securities o
(2018) | A1X25B ] ! ! ! ! i i i
Rena  Technologie fun/dul 18 | FVFRA 34 nein | 825% ' inInsolvenz ' IKB i
(2018) ' ATTNHG : : : : : 1 1 |
Rena |  Technologie ‘Dez 10 FVS 43 nein | 7,00% ! in Insolvenz : Blattchen FA i
(2015)"2 | ATEBW9 : : : : : : : |
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche
WKN

Chance/
Risiko?®

Plattform” Technische
Begleitung

durch ...”

Zeitraum der (Ziel-) Voll-

Volumen in; platziert

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

Platzierung

SAG. |  Energiedienstieistung ~ {Nov/Dez 10 FV FRA 251 ja @ 6,25%inInsolvenz ' Baader Bank e
(2015)" ' ATEB4A { | | | | | |
SAG. I 3 Energiedienstleistung Jul 11 3 FV FRA 3 17 3 nein 3 7,50% 3 in Insolvenz 3 Schnigge (AS), youmex (LP) 3 *
(2017) ' ATKOK5 : : : : : : |
SIC Processing + Technologie Feb/Mrz 11 | FVFRA 80 nein 1 7,13% ' in Insolvenz : FMS i
(2016)" ' ATH3HQ : : 1 1 1 | |

| ' Summe | 9472 @ | 553%: ‘

1 | Median . 250, | 5,75% | 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.
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LAW CORNER

von

GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB, Miinchen

Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
Tobias Reichenberger, Associate,

Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie

(ARUG Il) beschlossen

Am 14.11.2019 hat der Bundestag das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) in der vom Rechts-
ausschuss vorgelegten Entwurfsfassung beschlossen. Der Bundesrat hat anschlieBend in seiner Sitzung vom 29.11.2019
entschieden, keinen Einspruch gegen die vom Bundestag beschlossene Gesetzesfassung einzulegen. Das ARUG Il wird daher
voraussichtlich am 1.1.2020 in Kraft treten. Nachfolgend soll ein kurzer Uberblick (iber wesentliche Regelungsinhalte des ARUG Il

gegeben werden.

l. VergUtungssystem flr den
Vorstand

Der Aufsichtsrat (AR) muss kiinftig ein
klares und verstandliches Vergitungs-
system fir den Vorstand beschlieen, in
dem insbesondere eine Maximalvergti-
tung sowie das Verhéltnis von variablen
und festen VerglUtungsbestandteilen fest-
gelegt wird (§ 87a AktG-E). Die Vergl-
tungsstruktur ist auf eine langfristige und
nachhaltige Unternehmensentwick-
lung auszurichten, zu beriicksichtigten
sind dabei auch soziale und 6kologi-
sche Gesichtspunkte.

Bei bérsennotierten Gesellschaften muss
die Hauptversammlung (HV) mind. alle
vier Jahre Uber die Billigung des vom AR
vorgelegten Vergltungssystems entschei-
den (Say on Pay, § 120a AktG-E); die HV
kann beschlieBen, die Maximalvergl-
tung herabzusetzen.

Il. Vergutung des Aufsichtsrats

Bei borsennotierten Gesellschaften muss
die HV zudem mind. alle vier Jahre Uber
die VerglUtung der AR-Mitglieder Be-
schluss fassen. Der betreffende HV-Be-
schluss muss dabei auf die nach § 87a
AktG-E im Rahmen des Vergiitungssys-
tems fur den Vorstand zu machenden
Angaben eingehen oder Bezug auf das
Vergltungssystem fir den Vorstand
nehmen.

Ill. Vergttungsbericht

Vorstand und AR bdrsennotierter Gesell-
schaften mussen jahrlich einen Vergl-
tungsbericht erstellen, in dem die Ver-
gutungsbestandteile, die den einzelnen
Mitgliedern von Vorstand und AR gewéhrt
wurden, genannt werden (unter Namens-
nennung). Dieser Bericht hat jeweils eine
Erklarung zu enthalten, wie die Gewah-
rung der Vergutungsbestandteile die
langfristige Unternehmensentwicklung
férdert. Die HV boérsennotierter groBer
Kapitalgesellschaften (§ 267 Abs. 3 HGB)
beschlieBt Uber die Billigung des Vergl-
tungsberichts. Bei bdrsennotierten
kleinen und mittelgroBen Kapitalgesell-
schaften (§ 267 Abs.1, Abs. 2 HGB) ist
keine Beschlussfassung der HV erforder-
lich, wenn der Vergitungsbericht des
letzten Geschéftsjahres als eigener
Tagesordnungspunkt der HV zur Erérte-
rung vorgelegt wird.

IV. Geschéfte mit nahestehenden
Personen (Related Party Transac-
tions)

Geschafte mit nahestehenden Perso-
nen bedirfen kiinftig grundsatzlich der
Zustimmung des AR, wenn sie einen
Schwellenwert von 1,5% des Anlage-
und Umlaufvermodgens der Gesellschaft
(§ 266 Abs. 2 Buchstabe A und B HGB)
Ubersteigen. Derartige Geschafte miissen
von der Gesellschaft bekanntgegeben

werden. Fir bestimmte Geschafte gel-
ten Ausnahmen von der Zustimmungs-
pflicht des AR (z.B. fir Geschéafte mit
100%igen Tochtergesellschaften).

V. Weitere Anderungen

Das ARUG Il enthalt zudem Regelungen
zur verbesserten Identifikation von Aktio-
néren durch die Gesellschaft (Know your
Shareholder) und zum Informationsaus-
tausch mit den Aktionaren. Zudem wer-
den gesteigerte Transparenzpflichten fiir
institutionelle Anleger, Vermdgensverwal-
ter und Stimmrechtsberater eingefihrt.

VI. Ubergangsregelungen

Die Regelungen zu Related Party Trans-
actions gelten unmittelbar ab Inkrafttreten
des ARUG II. Uber das Vergiitungssys-
tem fur den Vorstand mussen die Aktio-
nare auf der ersten ordentlichen HV ent-
scheiden, die nach dem 31.12.2020
stattfindet. Innerhalb von zwei Monaten
nach der Billigung des VergUtungssys-
tems durch die HV hat der AR die Vergu-
tung der einzelnen Vorstandsmitglieder
festzulegen. Bestehende Vertrdage mit
Vorstandsmitgliedern missen nicht gean-
dert werden. Der erste VergUtungsbericht
ist fir das nach dem 31.12.2020 begin-
nende Geschéftsjahr zu erstellen. Die Re-
gelungen zur Aktionarsidentifikation und
zum Informationsaustausch mit Aktiona-
ren sind ab dem 3.9.2020 anzuwenden.





