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Liebe Leserinnen und Leser,

setzt sich die allgemeine Entspannung -
im wahrsten Sinne des Begriffs — weiter
fort? Dann hatten wir nur ein Quartal
verloren. Nicht aber gleich unser Rick-
grat — eine Suchanfrage.

Zweifellos, die schlechten Quartalszah-
len werden erst noch kommen im wei-
teren Jahresverlauf, und nur wenige
werden keine solchen haben. An der
Borse wird aber viel vorweggenommen.

Die nunmehr seit mehreren Wochen
schon wahrende Seitwértsphase zur all-
gemeinen Pulsberuhigung halte ich fur
berechtigt: Der Schock im Marz war
schlimm und Vvielerorts Uberzogene
Handlungen waren die unweigerliche
Folge, an der Borse wie in der Realwirt-
schaft oder auch in der Politik. An der
Stelle erinnere ich gern an FER #297,
siehe Seite10.

Wer behauptet, zu dem Zeitpunkt nicht
auch ein wenig irrational gehandelt zu

haben, beschwindelt denke ich vor allem
sich selbst — kaum jemand vermochte
sich dem allgemeinen Gruppenzwang
zum Toilettenpapierkauf zu entziehen.
Heute ein Symbol der Coronakrise
Stand Mérz.

Die Anleihekurse haben sich in dieser
Abklingphase nunmehr fast durchweg
revitalisiert. Schon kommen mir Wieder-
aufnahmen von Emissionsvorhaben 2020
zu Ohren. Namhafte Unternehmen, spe-
ziell Refinanzierungen werden es sicher-
lich leichter haben als Neuvorhaben.

Bei den Kupons wird die seit Jahren in-
takte Kurve nach unten indes nicht
mehr allerorts fortgesetzt werden kon-
nen: Hier missen ggf. auch namhafte
Emittenten Zugesté&ndnisse machen —
fir Investoren nicht die schlechteste

aller Welten.

Vollkommen verkannt

Auch bei den Covenants (Kreditklau-
seln) werden wir kiinftig wieder etwas
Bewegung sehen. SANHA-Geschéaftsfih-
rer Bernd Kaimer erlautert im Interview
(Seite 19 ff.), dass das Eichhdrnchen im
Detail steckt. Mindestens die sog. Nega-
tivverpflichtung wird bei kommenden
Vorhaben eine Uberarbeitung erfahren.

Wie auch immer: spannende Zeiten. In
den vergangenen drei Saisons war der
Markt fir KMU-Anleihen angebots-
getrieben, d.h. Investoren mussten auf
inrer Suche nach Rendite nehmen, was
kommt, und sich in sicherlich nicht
wenigen Fallen bis zur Unkenntlichkeit
verbiegen — das wird in nachster Zeit
erst einmal anders laufen.

Viel SpalB beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

auf facebook.com/bondguide

L

Twitter@bondguide !

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


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

- ‘7

.
deepnature project =~ -

Von Natur
aus du.

Wir achten die Natur. Von Pflanze und Mensch -
von Korper und Geist. So entwickeln wir nachhaltig
biologische, pflanzliche Produkte, die héchsten
Qualitatsstandards entsprechen.

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


https://www.deepnatureproject.com
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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

publity ! Immobilien ' vsl. @3-2020" ! vsl. FVFRA | 50 ! nnbek. | - ! n.n.bek. ! folgt | BondGuide #3/2020,
| | | | | | | | | S. 14

UniDevice ' Unterhattungselek- lauft " FVFRA 1 20 1 65% | - ' Renel, Bondwelt ' " ' BondGuide #24/2019,

tromk D|enst\e|sterw ' ' ' ' ' ' ' S.25

Deep Nature Project ; Biohanf- und ‘vsl 01.04.-30. 06 . FVWien © ! 6,0% ! - . Eigenemission | folgt ggf. | BondGuide #10/2020,
' Vital-Produkte (iPP) j ' ' ' ' ' ' S. 15

Diok RealEstate ! Immobilien ! unklar/fraglich ' FVFRA | n.nbek. | 6,0% ! B ! BankM, Renell | e ! BondGuide #5/2020,
1 1 1 , (Tap-up) = /A 1 1 S.10

nextbike | Fahrradverleih- | [&uft . vsl. FVFRA 20 ! 5,25% ! - . SDG Investments | - | www.bondguide.de
' Systeme ' (iPP) ' ' ' ' ' ' '

Domaines Kilger ! Nahrungsmﬂtel ! [&uft . vsl. FVFRA 7 ! 5,0% ! o ! n.n.bek. . folgt gof. | BondGuide #9/2020,
1 1 1 S GO GO 1 1 s.17

Score Capital | Finanzdienst- | lauft . FVFRA 10 ! 5,0% ! - ! n.n.bek. ! - | BondGuide #5/2020,
! leister ' (iPP) ' ' (20) ' ' ' ' ' S. 10

FCR Immobilien V ! Immobilien ! [&uft . FVFRA 30 ! 4,25% ! B+ ' Eigenemission | e ! BondGuide #6/2020,
! ! ! ! ! ! (SR) ! ! ! S. 14

1) Zzg|. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 3,5%-publity-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A169GM); Umtauschverhltnis: 1:1 + 10 bis 20 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stiickzinsen.

Y 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, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft;

9 Veranderung 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

Anleiheglaubigerversammlungen

Termin . Anlass/Ort . Hauptbeschlussvorschlidge
25.05. ' 2. AGV/Essen % " u.a. CNV, EgAV, ERB, L2V, ZST

Unternehmen

Sanha

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o0. Negativverpflichtung, CO = Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhdhung, EAV = Erméchtigung des gemeinsamen Aneihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhdhung des Riickzah-
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verléngerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuldners durch
neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erkldrung eines Rangriickiritts,
VRZ = vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating
Rendite aktuell . B+ oder weniger BBB +/- A- oder hgher ohne (giiltiges) Rating
<3% Diirr II, UBM I, IV & V, DIC Asset IV, Accentro Il
’ _SImmoll Il Il &1V, InGity, Katjes Il, DRAG I, Vedes Il__
DB SF Il (1 & Il), SG Witten/Herdecke, paragon Il &Il
UBM I, GK Software (WA), BWP I, WWP |,
3 bis 5% Behrens Il. FCRV REAII &1V, 7x7 EA, DRAG lll, DRAG (WA), L&C RE I,

Schneekoppe, publity (WA), DIC Asset V, DEAG,
Hertha BSC, NWI, JDC Pool Il, F&R, SoWiTec,
Accentro Ill, YFE (WA) Il

) 1: : :
5 bis 7% NZWL I, Il IV &V, j‘E{)lvl}(']lllI{

Behrens I, Diok RE

SLEEPZ (WA), EEA I, Il & Ill, VST II, Ekosem |, Huber,
Aves Transport, MOREH, MGI, Aves Schienenlogistik I,
Schlote TERRAGON, Stauder Il, UniDevice, ERWE,
’ es, Real Equity, VERIANOS, AGRARIUS,

tﬁ rtner, Score Capital, nextbike,
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Domaines Kilger, DNP

s T o """"" - 5 'Bb'ﬂl' Photon Il, E7/Timberland Il & IIl, gamigo Il,
____________________________________ ool Exosemli&Il, SME, PREOS WA), Veganz

' 1 Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, |

> 9% - E - E Timeless Hideaways, Evan, MRG Finance, E
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Y. ‘... RLOGITECH, Singuusll Hylea _______:

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


https://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/
http://www.financial.de

SANHA

Passt immer.
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Mo an Press Zde1n ,

B Zweite Glaubigerabstimmung am 25. Mai 2020.

B Abstimmung uber das Anpassungskonzept der
SANHA-Anleihe 2013/2023: Nutzen Sie lhr Stimmrecht!

M Fordern Sie jetzt einen Depotnachweis mit Sperrvermerk
bei lhrer Bank an.

Anmeldung erforderlich -
ab sofort bis zum 22. Mai 2020!

Weitere Informationen sowie das Anmelde- und Vollmachtsformular finden Sie unter:



https://www.sanha.com/de/ueber-sanha/anleihe/zweite-glaeubigerversammlung/
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Ubersicht der Rating-Systematik

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

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Default (Ausfall)

Besonderheiten

keine Finanzii<!

gebilligter Prospekt;
keine Nachranganleihen;
best. Finanzkenn-

schluss

kein Branchenaus-

Emissionsexperten
ke

ein Branchenaus-
schluss;

Kapitalmarktpartner
ke

eine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

Bondm Prime m:access Priméarmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB? ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR E ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
I
Stlickelung 1.000 EUR E bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? E verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coaci. i Capital Market Partner Listing Partner optional

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

2
bis +G:Mon.
bis .3 Mon.

quasi”’

1 zahlen-Relationen;
| Unternehmen > 2 Jahre
,

bis +6 Mon.

bis +4 Mon.

quasi®

7
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

> 3 Jahre

1

nur Kernaussagen

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

quasi®

1

E Standards
'3

E bis +6 Mon.
E bis +3 Mon.

quasi®

1

bis +6 Mon.

quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;
4 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 1 15
600 10
- m = H 5
5)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Reguldres Tilgungsvolumen? (li.) 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 Stlickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

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

4 Vorzeitige Kiindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

9 Vorzeitige hélftige Kiindigung Deutsche Rohstoff Il 2016/21 (WKN: A2AAQ5), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR

Ausgelaufene KMU-Anleinen 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) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJIBS Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) ATEWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Drr | (2015) ATEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) ATKQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 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 I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziell am 19 5015

PCC | (2015

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 130

Regulédres Tilgungsvolumen 3.685
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.839
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.525

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

18

2012 2013

885 842

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (i.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen

SIAG

Solarwatt

bkn biostrom

SiC Processing
Solen (vorm. Payom)
Alpine

Windreich
Centrosolar

FFK Environment
getgoods.de

hkw

SAG.

Ausgefallenes Anleihe-Volumen
Insolvente Emittenten
Ausgefallene KMU-Anleihen

Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
12 ‘ Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
25 ‘ Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
25 ‘ Insolvenzantrag am 13.06.2012
80 ‘ Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
28 ‘ Insolvenzantrag am 16.04.2013
100 ‘ Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
125 ‘ Insolvenzantrag am 06.09.2013
50 | Insolvenzantrag in EV.am 17.10.2013
16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
60 Insolvenzantrag am 15.11.2013
10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

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

2.805
46
60

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Volistandigkeit
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Ie Rendite-Chance.
FCR Immobilien AG.

FCR Immobilien AG: So konnen Sie am besten vom lukrativen
Handelsimmobilien-Markt in Deutschland profitieren.

» Nachhaltig-profitables Geschaftsmodell durch Abdeckung der gesamten Wertschépfungskette
(Buy, Manage and Sell)
» Dynamisch wachsendes Immobilienportfolio, schwerpunktmallig im Bereich Handel, mit attraktiven Renditen
und signifikanten Wertsteigerungspotenzialen
» Stabilitat und Sicherheit durch hohe wiederkehrende Mietertrage von Top-Kunden und solide Finanzierungen
» Hochsteffiziente, schlanke Konzernstruktur
» Erfahrenes Management-Team mit langjahrigem Track Record und exzellentem Netzwerk

Jetzt Anleihe zeichnen! FCR Immobilien

www.fcr-immobilien.de/anleihe Profitabel | Wachstumsstark | Innovativ



https://fcr-immobilien.de/anleihe/
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
seit 2009 und 2016

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 2016 seit 2009 seit 2016 seit 2009 seit 2016
Oddo Seydler 54 ICF 16 Conpair, DICAMA, FMS je 17 5 DICAMA 6 Norton Rose ! E?:rk\l/r:/%jtﬁhn 29
Pareto Securities 34 E Pareto Securities 13 AALTO 7 E AALTO : . !
| ! Heuking Kuhn 49 | Norton Rose 12
ICF, Quirin je26!1KB 10 Bysttchen & Partner + Evenburg, FMS, HSBC, Liier Wojtek |
) 7" je 5 Lighthouse CF, Lewis- je 2 .
Blgttchen FA, Fion ! field, Warth & Klein GSK 26 ! Clifford Chance 11
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
= o 2 - " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 seit 2016 seit 2009 seit 2016 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
- ; . Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 37 : edicto 15 Oddo Seydler 46 : Pareto Securities 12 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperts:
IR.on 29 ! Better Orange 14 Pareto Securiies 26 ! IKB, ICF je 10 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
; ; ; E i E i Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
Biallas, edicto je 26! IR.on 9 Quirin 24 Quirin 9 Mastertabelle (S. 34-39) notierten Anleihen.
Anzeige
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Wir sind Bondmarkt!
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Ubersicht — BondGuide Musterdepot ‘ i ¢+° | f BO N D G U I D E

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

| ( /
Wertpapiere ! 151.445 EUR ; d& MU STE RDE POT
Liquiditat E 16.156 EUR ‘? 4 b
Gesamtwert E 166.601 EUR j
Werténderung total E 66.601 EUR
seit Auflage August 2011 E +66,6% f
seit Jahresbeginn: E -4,0% i ¢

Hore alles, glaube nichts

Die Erholung an den Anleihemérkten verstetigt sich. Nicht nur dort nattrlich. Nun ist die Frage, ob dies mittelfristig nicht schon
wieder zu optimistisch sein kénnte.

Eine meiner Lieblings-Bérsenweisheiten, und die kennen Siebe-  Die Headline ist meines Wissens #190. Es scheint klar, dass
reits von mir, ist bekanntlich der Umstand, dass kurzfristige  niemand in diesen Zeiten darum herumkommt, sich eigene
Entwicklungen viel zu hdufig Gberschétzt und mittel-/langfris-  Gedanken zum weiteren Werdegang zu machen. Naturlich
tige unterschéatzt werden. Ferengi-Erwerbsregel #297 Ubrigens.  auch schon vorher ein weiser Ratschlag.

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-  Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- #Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert*  nale* ertrage aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
Neue ZWL Il ! Automotive i\ 4050, 5000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% , 1.413, 97,50, 4.875 | 2,9% | +553% , 196 | B+
(2021) i A13 SAD , , , , , , , , i i i i
Volkswagen Finance ' Automobile ' 8.238 510.0005 01/ und ' 82,38 ' 3,50% ' 1.4075 95,00 ' 9.500 ' 57% ' +32,4% ' 209 ' A-
(2030/49) I A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . .
4 finance # Finanz-DienstIstgnE 31.174 530.000510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 10.0485 92,005 27.600 16,6% +20,8% 182 B-
(2018/21) | A18 1ZP i i 109/2017, 10/2018: , , , , , , , ,
BeA Joh. Fr. Behrens Il E Befestigungstechnik E 10.650 E10.000E 03/ und E 106,50 E 7,75% E 2.4145 96,00 E 9.600 E 5,8% E +12,8% E 162 E B+
(2018/20) L A161Y5 1 1 L 04/2017 1 1 1 1 1 1 1 1
Photon Energy Il Solarstrom 5.113 5.oooi 21.09.18 102,25 7,75% 6265 102,50 5.125 3,1% +12,5% 84 A-
(2022) i A19 MFH i i i i i i i i 5 5 5 5
Homann I Holzwerkstoffe 10.074 510.0005 06/2017 und 100,74 5,25% 1.5045 98,25 9.825 5,9% +12,5% 149 A-
(2020/22) I A2E ANW 1 1 . 07/2018 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V # Immobilien 10.144 E1o.ooo 508/2015, 03/ undi 101,44 7,00% 1.4875 98,00 9.800 5,9% +11,3% 192 B+
(2019/21) 1 A2A AKQ , , 104/2017,10/2018, , , , , , , , ,
Katjes Ill Beteiligungen 9.475 510.0005 04/2019 und 94,75 4,25% 2585 102,00 10.200 6,1% +10,4% 55 A-
(2022/24) | A2T ST9 . . 1 03/2020 . . . . . . . .
Underberg VI ' Spirituosen ' 14.063 515.0005 11/2019 und ' 93,75 ' 4,00% ' 1905 100,00 ' 15.000 ' 9,0% ' +8,0% ' 24 ' A-
(2023/25) 1 A2Y PAJ , , i 03/2020 , , , , , , , ,
Euroboden Il # Immobilien 19.347 Ezo.oooi 09/2019 und 96,73 5,50% 5005 94,50 18.900 11,3% +0,3% 32 B+
(2022/24) 1 A2Y NXQ . . 1 03/2020 . . . . . . . .
Dt. Mittelstands- ' KMU-Fonds ' 7.722 ' 1505 06/ und ' 51,31 ' 0,00% ' 9905 44,80 ' 6.720 ' 4,0% ' -0,2% ' 148 ' A-
anleihen Fonds " AW 5T2 i i v 07/2017 i i i i i i i i
VST Building Il Baustoffe 10.055 510.0005 10/2019 100,55 7,00% 3795 95,00 9.500 5,7% -1,8% 30 B-
(2024) | A2R 1SR . . . . . . . . 1 1 1 1
Ekosem Agrar |ll ' Landwirtschaft ' 10.000 510.0005 07/2019 ' 100,00 ' 7,50% ' 5775 91,50 ' 9.150 ' 5,5% ' -2,7% ' 40 ' B
(2021/24) i A2Y NRO , , , , , , , , , , , ,
FCR Immobilien IV Immobilien 5.013 5.0005 04/2019 100,25 5,25% 2685 92,00 4.600 2,8% -2,9% 53 B
(2024) | A2T SB1 . . . . . . . . 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # ' Energiedienstleistung ' 3.263 ' 5.0005 23.03.12 ' 65,25 ' 0,00% ' 1.0085 21,00 ' 1.050 ' 0,6% ' -36,9% ' 319 ' -
(2017) i ATK OK5 , , , , , , , , , , , ,
Gesamt : 1158.378 | : : : | 23.068 ! | 151.445 | 90,9% | : :
Durchschnitt (=Median)5 E E E E E 6,3% E E E E E +10,4% E 125,0 E

*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Kommen wir aber konkret zurlick zum
Musterdepot. Drei Anleihen sind zurtick
auf oder Uber pari, namentlich Photon
Energy, Katjes, Underberg. Die letzten
beiden freuen uns ganz besonders,
denn genau die hatten wir ja Mitte Méarz
ja aufgestockt, mithin den Einstand ver-
billigt. Damals mit vollig unklarem Aus-
gang dieser Frihlingsoffensive.

Underberg ist jetzt ziemlich genau ein
halbes Jahr im Musterdepot, und das
Plus liegt mit 8,0% genau beim Dop-
pelten des (niedrigen) Jahreskupons.
Katjes befindet sich seit Aufnahme vor
einem Jahr Gber 10% im Plus, Kupon
4,25%. Falls erforderlich missten wir
bei der einen oder anderen Anleihe
auch mal Gewinne realisieren — bis
dahin bleiben es Buchgewinne.

Wir sehen Katjes und Underberg aber
wieder zu 105%+ zurilickkehren, sofern
sich jedenfalls kein kurzfristiger Damp-
fer am Gesamtmarkt einschleicht. Die-
se Prozente méchten wir schon noch
ganz gern einfahren. Das Minus seit
Jahresbeginn von 4% gilt es weiterhin
noch auszugleichen.

Noch richtiger wére Mitte Marz eine
100% All-in-Aktion gewesen. Aber da

muss ich ganz klar sagen, dafir fehlte

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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SEMPER IDEM ANL 2019/25 (WKN: A2YPAJ)

Quelle: BondGuide

zu dem Zeitpunkt auch der Mut. Die
Lage war véllig unklar — bis ich mich an
#297 erinnerte. Zwei Wochen spéter
waren die Kurse schon nur noch halb
so interessant — obgleich immerhin
noch interessant genug. Vielleicht weif3
der eine oder andere Leser ja Uber ein
gliickliches Handchen zu berichten.

Ausblick

Die Aufstellung bleibt einmal mehr, wie
sie ist. Die 10% Cash-Reserve hatten in
den vergangenen Wochen zwar guten
Dienst tun kénnen, wéren sie investiert

worden, aber nun ja. Unter gleichen
Voraussetzungen waére fir 2020 nun-
mehr ein ausgeglichenes Gesamtergeb-
nis die aktuelle Prognose. Findet die
Kurserholung annéhernd weiter so
statt, ist natirlich deutlich mehr drin.
Die Prognose basiert ja auf Basis bis
Jahresende konstanter Kurse.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

REAL ESTATE g

EYEMAXX Real Estate AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

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

Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

Joint-Placing-Bank

€40.000.000
September 2019

€30.000.000 €25.000.000
April 2018 2018

© Michael Kiigler

EAPITALMARKT  Frimarmark
P4RTHWER Ebrss eld ol

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

mwb

Wertpapierhandelsbank

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

MEDIQON: neue Anleihe in
Startléchern

Die MEDIQON Group AG beabsichtigt
in Kirze frische Anleihegelder aufzu-
nehmen. Geplant ist die Ausgabe einer
Unternehmensanleihe Uber maximal
25 Mio. EUR. Die Neuemission, die als
sogenannte Ewigkeits-Anleihe konzi-
piert ist, wird im Rahmen einer Privat-
platzierung ausgegeben.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Yuttana Studio - stock.adobe.com

Singulus zieht (Quartals-)Bilanz
Der Spezialmaschinenbauer weist da-
nach u.a. bedingt durch die weltweite
Corona-Pandemie niedrigere Umsatz-
und Ertragskennzahlen aus. Der Ab-
schluss weiterer CIGS-Solarvertrdge
l&sst indes auf eine deutliche Belebung
des operativen Geschafts im weiteren
Jahresverlauf hoffen.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Singulus Technologies AG

DIOK heimst S&P-Rating ein

Die DIOK RealEstate AG sichert sich
das Ratingurteil einer renommierten
Agentur: So stuft S&P Global Ratings
das auf deutsche Blroobjekte spezia-

lisierte Immobilienunternehmen mit einem

»,B“-Rating und stabilem Ausblick ein.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © DIOK RealEstate AG

Gerry Weber: Zukunftskonzept
zur Bewaéltigung der Corona-Krise
Danach sollen u.a. kurzfristige liquiditéts-
verbessernde MaBnahmen, ein weiterer
Mitarbeiterabbau sowie ein anteiliger
Stundungsbeitrag von ehemaligen Insol-
venzglaubigern helfen, die Phase der
Nachinsolvenz und die aktuelle Schief-
lage infolge des Corona-Shutdowns ab-
zumildern.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Gerry Weber International AG

Better Orange:
virtuelle HVs von KMUs
Einige DAX-Konzerne haben es bereits
vorgemacht und jetzt nimmt die virtu-
elle HV-Saison auch fiir Unternehmen
auBerhalb des Leitindex Fahrt auf. Die
Better Orange IR & HV AG hat unléngst
auch die ersten prasenzlosen Haupt-
versammlungen fir KMUs erfolgreich
und vollumfassend durchgefihrt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Odua Images — stock.adobe.com

paragon muss wegen

Voltabox Bilanz aufrdumen

Der Automobilelektroniker wird aufgrund
einer umfassenden bilanziellen Bereini-
gung im konsolidierten Jahresabschluss
2019 seiner Finanzbeteiligung Voltabox
Sondereffekte in ,,signifikantem Umfang“
verbuchen. Anlass waren u.a. die durch
Corona verschlechterten Aussichten fiir
das Voltabox-Geschéft.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Ferratum: Downgrade wegen
Corona

So teilten der finnische Fintech-Konzern
und seine deutsche Refinanzierungs-
tochter Ferratum Capital Germany kirz-
lich mit, dass Creditreform das Emitten-
tenrating der Gruppe von zuvor ,BBB-“
mit stabilem Ausblick um zwei Notches
auf jetzt ,BB“ herabgestuft habe. Der
Ratingausblick lautet jetzt auf ,,negativ*.
>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Ferratum Capital Germany GmbH
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HelloFresh liefert frischen Wandler aus
Der Kochboxenlieferant stillt seinen Hunger nach Fremdkapital mit der erfolgreichen

Platzierung einer neuen, nicht nachrangigen und unbesicherten Wandelanleihe
2020/25 Gber 175 Mio. EUR mit einem jahrlichen Festzins von 0,75% und einer Fal-
ligkeit nach fiinf Jahren am 13. Mai 2025.

]
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de Keln AI Ds
HE I
fur alle!

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

g erkranken miissen.

UmweltBank mit guten Q1-Zahlen — Dividende aufgeschoben

Die Nurnberger Direktbank, die mit ihren Einlagen ausschlieBlich 6kologische Kre-
ditprojekte finanziert, ist erfolgreich in das Geschéftsjahr 2020 gestartet und setzt
ihren nachhaltigen Kurs fort. Die Bank zahlte bereits seit 15 Jahren ununterbrochen

Dividende - jetzt aber wird diese vorsichtshalber vertagt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

=7= UmweltBan|

T m ; Jetzt mitmachen,
DEutghlands grune Bank Geschichte schreiben:

Foto: © UmweltBank AG

PCC trotzt Corona und bringt Neuemission Nr. 75 heraus

Die PCC SE lasst wahrlich nichts anbrennen und wendet sich mit einer weiteren
Anleiheemission an den KMU-Bondmarkt: Emittiert wurde zum 30. April eine neue
Unternehmensanleihe 2020/22. Der Kurzlaufer tiber 10 Mio. EUR bezahlt einen wie
gewohnt quartalsweise falligen Kupon von 3,0% p.a. Deutsche
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de . A|DS-H||fe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!

Foto: © PCC SE
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Interview mit

SWir sind Pioniere*

BONDGUIDE INTERVIEW

Stephan Dorfmeister,
Geschéftsflhrer,
Deep Nature Project GmbH
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BondGuide im Gesprédch mit Stephan Dorfmeister, Co-Griinder und Geschéftsfihrer der Deep Nature Project GmbH, (iber
Hanf fiir Wohlbefinden und Gesundheit — aktuell Iduft ein paralleles Anleihe- wie auch Crowdfunding-Projekt.

BondGuide: Herr Dorfmeister, zunachst:
Wer oder was ist das Deep Nature Pro-
ject?

Dorfmeister: DNP ist ein Unternehmen,
das sich mit Biohanf- und Vital-Produk-
ten beschaftigt. 2015 gegriindet, in einer
Vorform schon 2011. Cannabidiol, kurz
CBD, ist eines von mehr als 100 bekann-
ten Cannabinoiden. Von diesen Hanf-
Inhaltsstoffen sind nur eines, das be-
kannte THC psychoaktiv, alle anderen
sind nicht berauschend und unterstiitzen
das korpereigene Endocannabinoid-
system. Wir haben in 27 europdischen
Landern Vertriebspartnerschaften, in de-
ren Rahmen wir unsere Produkte auf den
Markt bringen.

BondGuide: Wie ist derzeit die Ausgangs-
lage beim Kultivieren der Hanf-Pflanze?
Dorfmeister: Der Industriehanfanbau ist
in Europa generell schon seit rund drei
Jahrzehnten legal méglich. In Osterreich
gibt es darlber hinaus seit 2011 eine
Rechtslage, die auch den Vertrieb von
sogenannten Pflanzen-Stecklingen mit
héherer Wirkstoffkomponente THC még-
lich machte. Neu in den letzten paar
Jahren ist allerdings, dass der Wirkstoff
der Cannabinoide aus Industriehanf
extrahiert und in unterschiedlichen
Anwendungsformen vertrieben wird —
das ist jener Geschéftsbereich, womit
wir uns befassen. Diese Produktanwen-
dungen haben einen sehr niedrigen THC-

Anteil von max. 0,2% der gesetzlichen
Hoéchstgrenze des psychoaktiven Wirk-
stoffs. Hier muss man auch klar differen-
zieren zwischen der oftmals aus Nord-
amerika in den Medien kommunizierten
Geschéftsbereich des Medical Canna-
bis mit hdheren THC Inhaltsstoff-Anwen-
dungen.

BondGuide: Wo kommen die Rohstoffe
her, konkret: Wo bauen Sie an und wo
wird final gefertigt?

Dorfmeister: Tats&chlich gibt es da ganz
vielfaltige Mdglichkeiten des Anbaus.
Die Indoor-Variante mit Lampensystemen
oder die Glashauskultivierung ist ein
Bereich. Hier geht es vornehmlich um
Rauch-Waren, also getrocknete Bliten —
mit keinem oder wenig THC. Teilweise

Canna-Business: Europa konsumiert, Amerika verdient

werden auch Extrakte produziert. Der
Feldanbau - jener Bereich, auf den wir
uns als Deep Nature fokussieren —ist in
der EU seit Jahrzehnten zertifiziert még-
lich. Wir setzen hier seit Beginn an auf
Bio-Landwirtschaft. Wir verwerten die
ganze Pflanze, von der Faser fir die
Dammstoff- oder Textilindustrie, bis zu
den Samen und die Blatter fir den
Lebensmittelbereich. Hanf wird schon
seit fast finf Jahrtausenden kultiviert —
2.700 vor Christus erste schriftliche
Nennung in China —und fiir die verschie-
densten Zwecke verwendet. Selbst der
Name der Hamburger Reeperbahn hat
seinen Ursprung in der Produktion von
Schiffstauen, deren Fasern aus dem Hanf
gewonnen wurden. Hanf ist ein uraltes
Kulturgut.

Region i Anzahl der i Lénder, in denen i
. Lander | medizinischer
E E Hanf legal ist E
Asien E 44 E 2 E
1 1 1
Afrika ! 54 ! 3 !
Europa E 54 E 29 E
1 1 1
Lateinamerika E 20 E 8 !
1 1 1
Nordamerika E 3 E 1* 0
Karibik b3 6 .
1 1 1
Australien/Ozeanien ! 19 ! 6 !
Global Coo217 55

Lander, in denen

i Bevdlkerung iAnzahI der Cannabis-

1 Cannabis-Konsum E E Konsumenten
legal ist ' '
0 43Mrd 77,2 Mio.
1 1
1 Po13Md. 83,0 Mio.
e ' 863Mo. 42,6 Mio.
1 1
1 ' 601 Mo. 12,9 Moo,
1 1
i ' 362Mo. 42,7 Mio.
0 L 428Mo. 1,0 Mio.
1 1
2 L 4iMo. 3,7 Mio.
6 ! 75Mrd. 263,1 Mio.

* USA: Auf Bundesebene ist Cannabis illegal. 30 Bundesstaaten erlauben den medizinischen Gebrauch,
zehn Bundesstaaten den Freizeitkonsum und 14 CBD-Produkte
** Etliche EU-Lander (inkl. Spanien und Holland) tolerieren den Freizeitkonsum im privaten Rahmen.
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BondGuide: Wie sicher oder abhéngig
von Umweltfaktoren darf man sich den
Pflanzenanbau vorstellen?

Dorfmeister: Jede Pflanze, die man drau-
Ben anbaut, muss mit den auBeren
Bedingungen klarkommen. Um die witte-
rungsbedingten Einflisse einzugrenzen,
sind wir auf insgesamt 800 ha in meh-
reren Regionen, ja Klimazonen, Europas
aktiv: in Osterreich, in Norddeutschland
und in Kroatien. Das hat zugleich den
Vorteil, einen gréBeren Variantenreich-
tum der Inhaltsstoffkomposition zu be-
kommen sowie verschiedene Genetiken
und Anbaumethoden ausprobieren zu
kénnen. Man darf nicht vergessen, dass
Pflanzen ihre Inhaltsstoffe in Abhangig-
keit ihrer jeweiligen Anbauvorausset-
zungen produzieren.

BondGuide: Was mag denn die Hanf-
pflanze gar nicht: zu trockene Sommer,
zu feuchtes Klima?

Dorfmeister: Die Hanfpflanze ist zum
Gluck nicht wie etwa unser Mais u.v.m.
genetisch Uberzlichtet. Das macht sie
sehr widerstandsfahig und genigsam,
sie hat wenig Anspriiche. Ja, zu lange
Trockenperioden flihren zu Einschréan-
kungen, aber auch Extremjahre tiberlebt
die Pflanze und regeneriert sich. Als Tief-
wurzler ist Hanf zudem gut geeignet,
den Boden zu dekontaminieren und den
Boden aufzulockern, was auch einen
positiven Effekt flr andere Pflanzen im
Fruchtwechsel zur Folge hat.

BondGuide: Was genau heif3t ,Bio-Feld-
anbau® in Ihrem Zusammenhang?

Dorfmeister: Osterreich hat hierbei eine
weitaus langere Tradition als die meis-
ten européischen Lander: Uber 25% der
landwirtschaftlichen Flachen werden in
Osterreich als Bio-Landwirtschaft kulti-
viert. Von den Spritzmitteln und Diinge-
moglichkeiten ist man gegentber der
konventionellen Landwirtschaft stark ein-
geschrénkt. Aber es ist nicht nur der Bio-
Feldanbau. Wir haben eine vollintegrierte
Bio-Wertschoépfungskette: Anbau und Roh-
stoffproduktion, Weiterverarbeitung zu
Sekundéarrohstoffen, Veredelung zu Halb-
fertigprodukten sowie die Herstellung
der Endprodukte. Dieser gesamte Pro-
zess ist zertifiziert. Das ist auch unser USP.

BondGuide: Wie gro3 ist der Markt fir Hanf-
Produkte in Europa — haben Sie Zahlen?

Schon die Bond Guide Jahresausgabe
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Dorfmeister: Der Markt ist schon gréBer
als in der Allgemeinheit bekannt sein
dirfte, obwohl er zumindest in Europa
doch noch ein sehr junger ist. In den
vergangenen Jahren wuchs er um 30
bis 50% pro Jahr und lag jetzt bei ca.
2 Mrd. EUR im Jahr 2019. Experten
schétzen die Marktentwicklung auf bis
zu 5 Mrd. EUR in den nachsten drei bis
fanf Jahren ein.

BondGuide: Ist die Rechtsfrage in den
europdischen Léndern einheitlich?

Dorfmeister: Ja, alles, was von der
Industrie-Hanfpflanze kommt, darf in
den Vertrieb gebracht werden — wenn
man die Bestandteile der Original-
pflanze nicht verandert und unter dem
Grenzwert von 0,2% THC liegt. Tut man
dies doch, kann es —und hier gibt es noch
gewisse Interpretationsspielrdume — der
EU Regulierung fur Novel Food unterlie-
gen. Das wiirde ein Zertifizierungsverfah-
ren erfordern. Wir veréndern die Pflan-
zenkomposition ausdrticklich nicht, sehen
aber immer wieder Erfordernisse von
Marktbedlrfnissen oder Regelauslegun-
gen im Suchtmittelbereich auch die sepa-
rierten Pflanzeninhaltsstoffe zu nutzen.
In diesem Kontext kommen die Novel
Food Regelwerke gegebenenfalls zum
Einsatz. Sie haben daher véllig recht
hinsichtlich der Frage einer Einheitlich-
keit der Vorgehensweise in den europa-
ischen Landern: Wann eine Novel-Food-
Verordnung anwendbar zu sein hat, ist
Gegenstand zahlreicher Diskussionen.
Im Wesentlichen sagt diese Verordnung
aus, dass sich Lebensmittel, die vor
Uber zwanzig Jahren noch nicht am
Markt waren, sich gegebenenfalls einer
Sonderprifung im Sinne der Lebens-
mittelsicherheit unterziehen sollten. Die
Lebensmittelzusténdigkeit liegt ganz
kleinteilig nicht nur bei einzelnen Bun-
desléndern von EU-Mitgliedsstaaten,
sondern kann sogar bei Kommunen lie-
gen — daher ist hier viel Interpretations-
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spielraum gegeben und es kann zu
unterschiedlichsten Auslegungen und
MaBnahmen der Lebensmittel Aufsichts-
behdrden fuhren.

BondGuide: Wie sahen die bisherigen
Geschéftszahlen aus?

Dorfmeister: Uber die letzten fiinf Jahre
sind wir in einigen Jahren mit dem Markt,
in anderen noch dartiber hinaus gewach-
sen. 2019 lag unser Umsatz bei rund
9 Mio. EUR. Abhangig von den Corona-
Auswirkungen sehen wir fir 2020 ca. 20
bis 40% Plus und ein ahnliches jahr-
lichen Wachstum in den Folgeperioden.

BondGuide: Wozu dient der Emissions-
erlés aus Anleihe und Crowdfinanzie-
rung genau, kdnnen Sie uns hier das
Gesamtkonzept schildern?

Dorfmeister: Natlrlich miissen wir weiter
in unsere Wertschdpfungskette investie-
ren und Vorfinanzierungen sicherstellen.
Produkterweiterungen und Marketing/
Sales sind die néchsten Schlagworte.
Unser USP ist ja nicht nur der diversifi-
zierte Anbau, sondern die Kontrolle und
Steuerung der gesamten Bio-Wertschop-
fungskette. Diese Strategie macht uns
einzigartig in Europa, erfordert aber auch
die Vorfinanzierung des Gesamtsystems.
Ein Umstand, den nur wenige Marktteil-

Die groBten
Investments 2018

von zwei Firmen

US-Alkoholkonzern
Constellation Brands
investiert in Canopy

42% 4 Mrd. USD

Altria’s Investment in
Cronos

1,8 Mrd. USD

nehmer fir sich in Anspruch nehmen.
Deshalb soll die Anleihe die Substanz
fur das Working Capital stérken, um ein
dynamisches Wachstum sicherzustellen.

BondGuide: Gibt es eine Schwache in
der Wertschdpfungskette, die man z.B.
mit M&A noch adressieren kdnnte?
Dorfmeister: Beim Anbau sind wir ja
schon sehr gut aufgestellt, uns geht es
daher vielmehr um die Gewahrleistung
der Qualitdt und Markenbekanntheit
unserer Produkte. Sie kbnnen mir glau-
ben: Dabei haben wir in den letzten
Jahren sehr viel gelernt. Es gibt kaum
Marktteilnehmer mit diesem breiten und
auch langjahrigen Erfahrungsspektrum
im operativen Management in dieser
jungen Industrie. Insofern sind wir Pio-
niere in dieser Entwicklung. Neben der
Kultivierung kann man bei den Extrakti-
onen und den Verfahrenstechniken
noch eine ganze Menge machen — néti-
genfalls greifen wir hierbei auch auf
Lohn-Dienstleister zurlick, wo die eige-
nen Kapazitaten nicht ausreichen.
BondGuide: Herr Dorfmeister, ganz
herzlichen Dank fir die interessanten
Einblicke in die Materie!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit Bernd Kaimer, geschaftsflihnrender Gesellschafter, SANHA GmbH & Co. KG

,#Als hatte jemand plotzlich die Musik
auf halbe Lautstarke heruntergedreht”

BondGuide im Gesprédch mit Bernd Kaimer, geschéftsfiihrender Gesellschafter der
SANHA GmbH & Co. KG lber das angestrebte Prolongationskonzept: Wie stark
wird die Corona-Krise das Unternehmen treffen und wie stehen die Chancen, bei
der zweiten AGV Ende Mai die erforderlichen Mehrheiten zu erreichen?

BondGuide: Herr Kaimer, operativ ging
es in den letzten Quartalen ja in die rich-
tige Richtung. Sehen Sie sich durch die
Corona-Krise um den Aufbauerfolg der
letzten Jahre gebracht?

Kaimer: Den vorgezeichneten Weg seit
der Prolongation 2017 haben wir bis ins
erste Quartal dieses Jahres hinein recht
ordentlich beschritten. Dazu gehdrte ja
auch die Einhaltung bestimmter Finanz-
kennzahlen, der sog. Covenants, und

Unseren Planen wurde
ein gewaltiger Strich
durch die Rechnung

, , gemacht.

die Verbesserung der Profitabilitét — das
haben wir jeweils bewaéltigt. Insofern
ware in den ausbleibenden drei Jahren
nunmehr die Zeit angebrochen, in die
Reserven einzustellen, um die Anleihe
bis Mitte 2023 planmaBig mit einem Teil
des Cashflows plus Refinanzierung zu-
rickzufihren. In der Tat: Diesen Pla-
nen wurde ein gehériger Strich durch
die Rechnung gemacht. Unser hoher
Auslandsanteil, normalerweise positiv,
schlagt in der Krise bei geschlossenen
Grenzen und Baustellen in halb Europa
negativ zu Buche.

BondGuide: Also ein klares Ja, oder?
Kaimer: In erster Linie missen wir
angesichts der massiven Auswir-
kungen der Pandemie auf alle Lebens-
bereiche zunachst einmal dankbar
sein, dass unser Team und deren Fa-
milien bisher Uberwiegend gesund
geblieben sind. Der Blick richtet sich
aber ebenso auf das globale Gesche-
hen. Diese Pandemie ist der beriihmte
Schwarze Schwan, den niemand zu-
vor auf der Rechnung hatte. Insofern
kdnnen wir nur versuchen, mit der
Situation bestméglich umzugehen. Tat-
séchlich wirft uns die Coronakrise im
Management um
zurlick — also genau der Zeitraum, den
wir jetzt fur die angestrebte Prolonga-

rund drei Jahre

tion nennen.

Bernd Kaimer
ist geschéftsfliihrender Gesellschafter der
SANHA GmbH & Co. KG.

BondGuide: Kénnen Sie etwas von der
ersten Anleiheglaubiger-Versammlung
berichten — wie nah war man am erfor-
derlichen Quorum?

Kaimer: Eine offizielle Auszahlung er-
folgte angesichts des Verfehlens der
erforderlichen Teilnahme von 50% der
Anleihestimmrechte nicht — aber es gab
eine sehr hohe Zustimmung flr unsere
Beschlussvorschlage. 2017 hatten wir

von 2,0% p.a.;

Die Eckpunkte des neuen SANHA-Anleihekonzepts sind
¢ eine Verlangerung der Anleihelaufzeit um drei Jahre bis zum 4. Juni 2026,
e die Einfihrung eines reduzierten Staffelzinses fur die Jahre 2020 bis 2026,
sodasss die zukiinftigen Zinssétze wie folgt aussehen:
—vom 4. Dezember 2019 bis zum 4. Juni 2022 mit einem Zissatz

—vom 4. Juni 2022 bis zum 4. Juni 2023 mit einem Zinssatz von 3,0% p.a.;
—vom 4. Juni 2023 bis zum 4. Juni 2026 mit einem Zinssatz von 4,0% p.a.;

e eine Erhohung des Riickzahlungsbetrages auf 105% zur teilweisen Auf-
holung fur die Reduzierung der Zinsen in den Jahren 2021 bis 2023,

e eine Anpassung der Regelungen zu den Finanzkennzahlen (Covenants)

¢ eine Anpassung der Negativverpflichtung.
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ja auch mit knapp 30% die erforderliche
Teilnahme wie auch Zustimmung im
zweiten Anlauf. Ich bin sicher, dass eine
Teilnahme an der Abstimmung — oder
Ubertragung der Stimmrechte —im Inte-
resse aller Anleiheinhaber liegt.

BondGuide: Wie kam es im Werdegang
zum jetzigen Prolongationskonzept?

Kaimer: One Square Advisory Services,
die ja seit 2017 gemeinsamer Vertre-
ter der Anleihegldubiger sind und mit
denen wir in
stehen, warfen Anfang des zweiten
Quartals die Frage auf, ob es nicht
Handlungsbedarf gebe angesichts der
drohenden massiven Rezession. Das
war sehr proaktiv. Tatséchlich war das

regelmaBigem Dialog

genau der Zeitpunkt, als wir schlagartig
einen herben Einbruch bei unseren Auf-
tragseingéngen verzeichneten. Anfang
April war es so, als hatte jemand pl6tz-
lich die Musik auf halbe Lautstérke her-
untergedreht.

BondGuide: Flr wie vermittelbar halten
Sie das neue Konzept?
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Kaimer: Ich finde wichtig zunachst klar-
zustellen, dass Sanha nicht einfach ein
Sanitdr- und Heizungsspezialist ist.
Unsere Branchen sind auch Landwirt-
schaft, Bewasserungssysteme, Brand-
schutz, Schifffahrt, Druckluftleitungen in
der Industrie und vieles mehr. All diese
Branchen sind derzeit betroffen. Die
Bauindustrie ist eine Schllsselbranche,
aber maBgeblich fir uns ist doch viel-
mehr die gesamtkonjunkturelle Entwick-
lung. Und fiir diese wird in Europa nach
derzeitiger Ausgangslage im laufenden
Jahr ein Minus von ca. 8% beim BIP
prognostiziert — das ist genau, womit wir
nunmehr auch kalkulieren.

BondGuide: Wie gravierend schatzen
Sie die Corona-Auswirkungen ein -
konkret: Wie schlimm wird das Jahr
2020 aus lhrer Sicht? Nach aktuellem
Stand Mitte Mai eben.

Kaimer: Aktuell sieht unser neuer Plan
eine Gesamtleistung vor, die rund 8%
unter unseren guten 2019er Zahlen lie-
gen konnte. Daneben gibt es zwei
Downside-Szenarien, also Sensitivierun-
gen die bis zu minus 15% gehen, zum
Beispiel falls es zu weiteren Corona-
Wellen kommen sollte. Das neue Ziel
lautet also, unsere urspriinglich fir bis
2023 aufzubauenden Cashflows dann
eben bis zum neuen Ruckzahlungster-
min 2026 zu generieren. Vorgestellt und
gewlinscht hatten wir uns dies sicher-
lich im alten Management Case bis zur
planméaBigen Riickflihrung Mitte 2023.

BondGuide: Welche (geplante) Anpas-
sung der Anleihebedingungen schmerzt
Sie als Geschaftsfiihrer am meisten?

Kaimer: Lassen Sie mich vorwegschi-
cken, was uns aktuell am meisten hilft.
Das ist die auch rickwirkend giltige
Reduzierung des Zinssatzes der An-
leihe. Operativ hilft uns dies enorm bei
der Liquiditédt in den jetzt besonders
kritischen Monaten — und im Gesamt-

SANHA ANL 2013/23 (WKN: A1TNA?7)
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jahr 2020 naturlich im Finanzergebnis.
Dieses Zugesténdnis bei den Zinsen
soll am Ende der Laufzeit mit der Rick-
zahlung zu 105% zu einem Teil wieder
aufgeholt werden. Insofern schmerzt uns
natlrlich eine endfallige Rickzahlung
zu 105% anstatt zu 100%. Aber es wére
unfair, darliber zu lamentieren - Inves-
toren wie auch wir haben ihre jeweilige
Last am Anpassungskonzept fir die
Anleihe zu tragen.

BondGuide: Problem scheint ja auch,
dass die Negativverpflichtung eine
Beantragung von Fd&rderhilfen oder
-krediten verhinderte. Soll diese auch
angepasst werden - fir alle Falle?

,Falls die sogenannte
Negativverpflichtung
nicht geandert wird,
konnten wir nach der
Krise moglicherweise
gar nicht von kraftigen
Nachholeffekten profi-

, , tieren®

Kaimer: Das ist richtig. Aufgrund der
derzeitigen Negativverpflichtung ist

eine Neuaufnahme von Finanzmitteln

Foto: © SANHA GmbH & Co. KG

Uber die wéhrend der Prolongation
festgestellten Nettofinanzverbindlich-
keiten hinaus leider nicht mdglich. Diese
sollte im selben Zuge unbedingt geén-
dert werden. Angenommen, es kommt
ab 2022 zu kréftigen Nachholeffekten
aufgrund eines Abbaus des konjunk-
turellen Investitionsstaus, wie es nach
Krisen der Fall sein kann: Dann kénnten
wir davon moglicherweise nicht profi-
tieren, da uns der Spielraum fehlt, um
ausreichend selbst zu investieren, d.h.
um bei Finanzierungen in Vorleistung zu
gehen. Es scheint klar, dass das auch
kaum im Investoreninteresse liegen
kann.

BondGuide: Herr Kaimer, ganz herzli-
chen Dank fir lhre Zeit und die ausfiihr-

lichen Einblicke!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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von
Kai Jordan,
Vorstand,

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank AG

KMUs und der Kapitalmarkt in der Coronakrise: mehr Chancen

als Risiken

Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwib Wertpapierhandelsbank AG

Nachdem nun die ersten Lockerungen im wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Leben einsetzen und sich die Kapital-
mérkte nach den dramatischen Volatilitdten in vielen Finanzinstrumenten zunehmend stabilisieren stellt sich die groBe Frage:

Wie geht es weiter?

Eine allgemeine Prognose hierzu ist
sicher schwer zu treffen, da es keine
Erfahrungen mit einem weltweiten
Shutdown weitreichender Wirtschafts-
zweige gibt. Unabhangig von den allge-
meinen Unsicherheiten durch den schwer
vorherzusagenden weiteren Verlauf der
Pandemie werden die Entwicklungen
regional und nach Branchen sehr diffe-
renziert verlaufen.

Hierbei durfte insbesondere der Wirt-
schaftsraum USA durch einen beson-
ders schweren Verlauf der Pandemie
und ein in derartigen Phasen wenig
belastbares Sozialsystem noch sehr
lange mit den Folgen zu k&mpfen haben.
Bestimmte Produktions- und Liefer-
ketten werden repatriiert werden, was
neben den Vorwirfen in Bezug auf den
Ausbruch der Pandemie insbesondere
die chinesische Wirtschaft betreffen
dirfte. Von dieser Rickkehr der Kapa-
zitdten nach Europa werden flexible
Mittelstandler im besonderen Um-
fang profitieren.

Damit wird die Investitionsentschei-
dung fiir Anleger kiinftig nicht leichter.
Detaillierte Kenntnis der fundamentalen

Situation wird ein Schllsselfaktor fir
langfristig erfolgreiche Investitionen in
Aktien wie auch in Unternehmensanlei-
hen sein. Die bisher so erfolgreichen
diversifizierten Indexinvestments durf-
ten gegenlber einer Einzelauswahl
kinftig zurlickstehen.

In diesem Umfeld kénnen sich KMUs,
die lhre Hausaufgaben hinsichtlich Bor-
senreife und Transparenz auch in der
Krise erledigt haben bzw. deren Geschéfts-
modelle auch fir die Zeit wieder normali-
sierter Umstande plausibel erscheinen,
sicher behaupten.

Die Wirtschaft und gerade KMUs ben6-
tigen mehr denn je einen leistungs-
fahigen Kapitalmarkt, um eine effektive
Allokation der gigantischen Liquiditat zu
gewdhrleisten. Gerade die Kreditwirt-
schaft in Deutschland zeigte bereits
vor dem Ausbruch der Pandemie nur
schwache wirtschaftliche Performance.
Die neueste Umfrage zum Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln zeigt
wenig Uberraschendes: Die Verfiig-
barkeit von Bankkrediten fur KMUs hat
sich von 10% auf 5% halbiert. Der
Grund: Die Banken vergeben generell
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weniger Firmenkundenkredite. Nun for-
dert die EZB die Banken zu umgehen.
Die Zentralbank mdchte, &hnlich der
US-Notenbank FED, selbst Kredite an
KMUs vergeben. Die EZB hat aber
tiiberhaupt nicht die Ressourcen,
um einen Kredit-Vergabeprozess zu
steuern - erst recht nicht kurzfristig.

Das Vorstandsmitglied der Deutschen
Bundesbank, Joachim Wuermeling,
warnt die Institute vor s