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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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BONDGUIDE !‘

ﬁ

Die Plattform flir Unternehmensanleihen

powered by

4> BayernlB

Vontobel

UmweltBank

Anzeige

heruntergeladen oder bestellt?

Hier geht’s zum E-Paper



https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2019-epaper-BondGuide-Green-Finance/#0

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

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)

ey
, P l!,.;l'l'.r"

e
r !I

o

J‘NL _f P E¥ mw%wr"i

il

Quelle: BondGuide

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

=" " _..-::Lt?l-u-h ...-'::; 'i.;." i
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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 steigenden Be-
lastungen im Kreditgeschéaft im zweiten
Halbjahr. ,,Die gréBten Sorgen machen
mir als Aufseher die Kreditrisiken, die
voraussichtlich vermehrt ab dem dritten
Quartal schlagend werden.” Im Fokus
stehen dabei flr ihn Kredite an inlandi-
sche Unternehmen und Selbststéndige,
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Wolken Uber der deutschen Financial City
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die etwa ein Viertel aller vergebenen
Kredite ausmachen und deren Volu-
men zu mehr als zwei Drittel eine Rest-
laufzeit von mehr als funf Jahren haben.
Moratorien, Bilanzierungs- und Abschrei-
bungsregeln flihrten zu einem Zeitge-
winn, erklarte Wuermeling und flgte
hinzu: ,,Der Moment der Wahrheit aber
wird kommen, wenn sich die Kredit-
risiken materialisieren.

Insofern missen zunehmend mittel-
stadndische Unternehmen auf andere
Finanzierungsquellen ausweichen, um
die notwendigen Investitionen in den
»Wiederaufbau“ und die Anpassung der
deutschen Wirtschaft an die vorstehend
beschriebenen tektonischen globalen
Verschiebungen darzustellen. Und Emit-
tenten, welche die klassischen Entschei-
dungsparameter wie glaubwiirdiges
Management, eine (coronabereinigte)
vorzeigbare Historie und einbelastba-
res Geschaftsmodell vorzeigen kdnnen,
werden das Vertrauen der Investoren
auch bekommen. Es gilt natirlich, den
richtigen Finanzierungsmix zwischen
Eigenkapital und Fremdkapital zu finden
und insofern erwarten wir Bewegung
sowohl fir den Aktienmarkt als auch fur
den Markt der Unternehmensanleihen.

Bezeichnenderweise gibt es KMU-An-
leihen, die wieder nahe dem Vorkrisen-

niveau notieren und damit bestatigen,
wie eine ernstzunehmende Kapitalmarkt-
prasenz und Transparenz auch in schwie-
rigen Zeiten umzusetzen ist. Diese Kiri-
terien werden auch fiir neue Emitten-
ten gelten miissen. Eine sorgféltige
Auswahl ist erste Birgerpflicht fir Inves-
toren. Im Bereich der Immobilien durfte
sich die Entwicklung des Marktes sehr
differenziert fortsetzen. Anleger sollten
neben den regionalen und regulatori-
schen Kriterien darauf achten, in wel-
chem Segment ein Unternehmen tétig
ist. Denn die Entwicklung bei Biro, —
Gewerbe,- und Ubernachtungsimmo-
bilien wird nicht linear mit der der Wohn-
immobilien verlaufen. Auch in anderen
Branchen gilt , Trau-Schau-Wem*“. Die
am Kapitalmarkt tatigen Banken sollten
dies beherzigen und dem Investor eine
maximale Transparenz in Form von hoch-
wertigem Research, Emissionsprospek-
ten oder Ratingreports anbieten.

Die bisherige europdische Regulie-
rung (MiFID Il, MAR) hat insbesondere
das KMU Segment belastet — das ist
ja zwischenzeitlich auch bei den Regu-
latoren angekommen. Die jlingste Kon-
sultation der European Securities and
Markets Authority (ESMA) zum Review
des sogenannten ,Unbundlings® bei
KMU-Research liefert entsprechende
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Signale. Hier ist es dringend erforder-
lich, die regulatorischen Hirden fir KMU
im Kapitalmarkt auf ein angemessenes
und effektives Niveau zu setzen. Erfah-
rungsgemaB wird dies aber leider (zu)
lange dauern.

Nutzbar erscheinen die Férderungsmog-
lichkeiten durch Garantien fur Schuld-
titel durch den Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds des Bundes. Eine staatliche
Forderung bei der Beschaffung von
ebenfalls dringend benétigtem Eigen-
kapital Gber den Kapitalmarkt ist hier
ebenfalls wiinschenswert. Steuerliche
Anreize flr Investitionen in geeignete
KMUs oder bei den Transaktionskosten
wdéren eine wichtige Unterstitzung, um
diese weltweite Krise in Europa und in
Deutschland zu meistern.

Wir sind uns sicher: Der Kapitalmarkt
wird schneller wiederauferstehen, als
manche heute glauben mdégen. Denn er
wird dringend gebraucht.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan

Kleine JohannisstraBe 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20
kjordan@mwbfairtrade.com

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister
mit Niederlassungen in Gréfelfing bei Miinchen, Hamburg, Hannover, Frankfurt
und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegriindet. 1999 erfolgte der Borsen-
gang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEOOO 665610 1) an der Borse Minchen
im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Bdrsen Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart. mwb ist in zwei
Geschéftsbereichen aktiv: Wertpapierhandel und Corporates & Markets. Im
Wertpapierhandel betreut mwb rund 38.000 Orderblcher fir deutsche und inter-
nationale Wertpapiere. Dabei handelt es sich sowohl um Aktien als auch um fest-
verzinsliche Wertpapiere und offene Investmentfonds. Damit ist mwb einer der
gréBten Skontrofiihrer in Deutschland.



https://www.mwbfairtrade.com/de/home/

CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

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

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

‘youmex AG - www.yournex.de |

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main r
; ' youmex @


https://www.youmex.de/de/index.php
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SPECIAL

von Jonas Grof,
Prof. Dr. Philipp Sandner
und Victor von Wachter
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Blockchain und Uberwindung der Corona-Krise:
Wie passt das zusammen?

Bitcoin war der erste Blockchain-basierte digitale Verm&genswert (Kryptowert) — es folgten zahlreiche dhnliche Projekte. Ein

zentraler Aspekt der Blockchain-Technologie ist die Eigenschaft, als , elektronisches Register” Rechte und Eigentum an Ver-

mdgenswerten zu organisieren. Dieses Merkmal der Blockchain kann dabei helfen, den aktuellen Herausforderungen zu

begegnen, die sich durch die Verbreitung des Coronavirus gezeigt haben: Mit Kryptowerten im Allgemeinen kann physisches

Bargeld digitalisiert werden, denn es steht im Verdacht, das Virus zu verbreiten. Dar(iber hinaus kénnen neue Finanzinstrumente

geschaffen werden, um aktuelle Ineffizienzen zu beheben und gleichzeitig Transaktionskosten zu senken. Weiterhin kénnte ein

Blockchain-basiertes Identitdtsmanagement die Anzahl der physischen Kontaktpunkte mit dem Coronavirus reduzieren. Als

innovatives Konzept kénnten durch diese Form des Identitdtsmanagements Blockchain-basierte Gutscheine direkt an die Biirger

ausgegeben werden. Gutscheine kénnten dann den Konsum in einer Krise ankurbeln. Zusétzlich kénnten digitale Identitdten

auch mit Gesundheitszertifikaten kombiniert werden, um Personen zu identifizieren, die immun gegen das Coronavirus sind.

Einleitung

Die Corona-Pandemie erschutterte das
weltweite Finanzsystem. Nachdem das
Virus Europa erreicht hatte, waren die
Finanzméarkte in Panik geraten: Der
deutsche Aktienindex DAX verlor bin-

&
Jonas GroB (li.)

ist Project Manager und wissenschaftlicher
Mitarbeiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC). Seine Interessen-
gebiete sind vor allem Kryptowahrungen.
Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)

ist Leiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC) an der Frankfurt
School of Finance & Management. 2018
wurde er von der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung (FAZ) als einer der ,,Top 30
Okonomen ausgezeichnet.

Victor von Wachter

ist Produktmanager und Blockchain-Archi-
tekt bei Smart Valor, einer in Deutschland
und der Schweiz ansassigen Borse flir
digitale Assets.

nen zwei Wochen mehr als 30% (siehe
Abbildung unten) und verzeichnete so-
mit einen der gréBten Einbriiche in der
Geschichte. Die Zinskupons auf Staats-
anleihen stiegen teilweise enorm an.

Die starken Marktreaktionen deuten auf
eine drohende, schwere Rezession hin.
Regierungen auf der ganzen Welt kin-
digten deshalb beispiellose Konjunk-
turprogramme an, um die Wirtschaft zu
stitzen. AuBerdem flhrten Zentralban-

ken weltweit expansive geldpolitische
MaBnahmen durch, indem sie die kurzfris-
tigen Refinanzierungszinsséatze senkten
oder neue Programme zum Aufkauf von
Vermdgenswerten einfihrten.

Digitalisierung der
Zahlungssysteme
Blockchain-basierte Kryptowerte sind
vollstdndig digital, d.h. sie bieten einen
digitalen Wertanspruch. Durch die
Digitalisierung vereinfacht sich der

Marktreaktion des DAX auf die Corona-Pandemie

J'__',.-ﬁ-"'

-

Quelle: THE FINANCIAL TIMES LTD
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https://markets.ft.com/data/indices/tearsheet/summary?s=DAXX:GER
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Zahlungsverkehr und die Abwicklung
von Zahlungen massiv.

BankenschlieBungen und Limits
fir Bargeldabhebungen

Durch das Coronavirus wurde ,Social
Distancing“ zum obersten Gebot, um die
Infektionszahlen zu reduzieren. Daher
wurden Geschéfte und auch Banknieder-
lassungen geschlossen, u.a. in Deutsch-
land und den USA. Besonders landliche
Gebiete mit nur wenigen Bankfilialen
waren stark betroffen. Altere Menschen,
die zu Hause bleiben sollten, um ihre
Gesundheit nicht zu gefdhrden, hatten
damit einen erschwerten Zugang zu ih-
rem Konto. In einigen Ladndern wurden
sogar Grenzen flr Bargeldbeziige ein-
geflhrt, sodass Kunden teilweise nicht
in der vorgesehenen Hdhe Geld abhe-
ben konnten.

Die Losung ist ein digitaler Zahlungs-
verkehr. Digitale Bezahlmethoden, wie
auch Kryptowerte, werden zunehmend
ofters eingesetzt. Folglich wird sich der
Bedarf an Offnungszeiten der Banken
und an Banknoten in Zukunft weiter
verringern.

Kontaktlose Zahlungsmethoden

Forscher haben herausgefunden, dass
Keime von Viren, z.B. des Coronavirus,
auf Banknoten weitergegeben werden

kénnten. Auch die Weltgesundheits-
organisation (WHO) hat dargelegt, dass
Keime noch einige Zeit auf Banknoten
verbleiben kénnten. GemaB einer Stu-
die des Journal of Hospital Infection ist
es zudem mdglich, dass Keime des
Coronavirus bis zu flinf Tage auf Bank-
noten Uberleben. Die zusténdige Finanz-
behdrde in Singapur (Monetary Authority
Singapore) hat der Offentlichkeit emp-
fohlen, so oft wie méglich kontaktlose
Zahlungsmethoden zu verwenden. Die
chinesische Zentralbank hat konkrete
MaBnahmen ergriffen und Banknoten
desinfiziert, um die Keime des Virus zu
entfernen.

Diesbezlglich kénnte die Verwendung
digitaler Bezahlmethoden das Risiko
einer Ansteckung mit dem Virus senken.
Es gibt zwar bereits zahlreiche digitale
Bezahlmethoden von bekannten Techno-
logieriesen wie Apple Pay und Google
Pay. Digitale W&hrungen oder eine digi-
tale Zahlungsinfrastruktur kénnten das
Angebot zusétzlich erweitern. Ein ak-
tuelles Beispiel hierflir bietet das von
Facebook-initiierte Libra-Projekt. Auf
diese Art und Weise lasst sich Geld be-
quem von A nach B transferieren, ohne
dass physisches Bargeld benétigt wird.
Somit kénnte das Risiko einer Virus-
infektion durch das Berlhren von Bank-
noten oder Miinzen reduziert werden.

Tokenisierung von
Vermdgenswerten
Blockchain-basierte Kryptowerte k6nnen
Ineffizienzen und Transaktionskosten auf
ein Minimum reduzieren und gleichzeitig
neue, innovative Finanzinstrumente zur
Verfigung stellen, die so ausgestaltet
werden kénnen, dass sie auch in Krisen-
zeiten stabil und effizient sind.

Gold und Silber: Enorme Geblhren
und begrenzte Verfligbarkeit

In Krisenzeiten steigt traditionell die
Nachfrage nach Edelmetallen, wie z.B.
Gold- und Silbermilinzen oder -barren.
Kunden sehen Edelmetalle als einen
soliden Wertspeicher und somit als
Instrument zur Absicherung gegen-
Uber (Hyper-)Iinflation in Krisenzeiten.
Auch wahrend der aktuellen Krise
stieg die Nachfrage nach Edelmetallen
enorm an, sodass die meisten (Online-)
Edelmetallhandler,
Deutschland, sehr schnell ausverkauft

z.B. Degussa in

waren.

Als Reaktion auf das begrenzte Ange-
bot und die gestiegene Nachfrage nach
Gold erhdéhten Wettbewerber, wie z.B.
deutsche Banken, die Geblhren fir Edel-
metallkdufe, sodass die Differenz zwi-
schen dem Marktpreis von Gold und
dem angebotenen Kaufpreis teilweise
mehr als 10% entsprach. Bei Silber war
die Situation sogar noch ausgepragter.
Die Spanne zwischen dem Marktpreis
und dem angebotenen Kaufpreis betrug
teilweise mehr als 100%.

Diese Situation hat gezeigt, dass der
Vertrieb von Edelmetallen derzeit nicht
ausreichend effizient ist und einige
wenige Akteure Uber eine hohe Markt-
macht verfigen. Die Marktmacht wurde
sogar noch dadurch verstarkt, dass —
um ,Social Distancing“ zu wahren —
Niederlassungen schlieBen mussten.


https://www.journalofhospitalinfection.com/article/S0195-6701(20)30046-3/fulltext
https://www.journalofhospitalinfection.com/article/S0195-6701(20)30046-3/fulltext
https://www.centralbanking.com/central-banks/currency/7509046/will-cash-survive-covid-19
https://www.centralbanking.com/central-banks/currency/7509046/will-cash-survive-covid-19
https://www.bondguide.de/topnews/facebook-coin-eine-kryptowaehrung-fuer-hunderte-millionen-menschen-in-entwicklungs-und-schwellenlaendern/
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Goldprodukte werden tokenisiert

Der Einsatz der Blockchain-Technologie
kénnte den Wettbewerb in diesem Be-
reich verstdrken und somit Effizienz-
steigerungen ermdglichen. Unter dem
Oberbegriff der ,, Tokenisierung“ kénnen
physische Rohstoffe, Edelmetalle und
andere Vermdgenswerte auf die Block-

chain gebracht und somit digitalisiert
werden. Eine Blockchain ermdglicht es,
einen Rechtsanspruch auf einen physi-
schen Vermdgenswert (z.B. Gold oder
Silber) in einem digitalen Token abzubil-
den. Digitale Blockchain-basierte Token
sind im Grunde , Trager“ eines physi-
schen Goldbarrens; die Blockchain fun-

giert hierbei als Tragerplattform. Die
Transaktionsgebuhren fir tokenisiertes
Gold kénnten im Vergleich zu traditio-
nellen Goldprodukten erheblich gesenkt
werden, da die Abwicklung des in Token
verpackten Goldes sehr schnell und zu
niedrigen Kosten erfolgt. Tokenisiertes
Gold ist zudem 24/7 verfligbar, da Token
jederzeit gehandelt werden kdnnen.

AuBerdem verbessert die Nutzung der
Blockchain-Technologie die Flexibilitat
von Gold-Produkten, da digitales Gold
in kleinen (marginalen) Bruchteilen ge-
handelt werden kann. Wé&hrend ein ein-
ziger Goldbarren zu teuer sein kdnnte
und physisches Gold nicht in einer Viel-
zahl unterschiedlicher GréBen erhéltlich
ist, kann tokenisiertes Gold in jeder er-
denklichen Einheit gehandelt werden —

und damit individuelle Bedlrfnisse

Anzeige

GEMEINSAM
GEGEN
CORONA

Jetzt Leben retten und
Menschen schiitzen. Weltweit.
Mit Ihrer Spende: www.care.de

¢ care

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40 Die mit dem CARE-Paket
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befriedigen. Hier zeigen sich die Vorteile
von tokenisiertem Gold gegenlber
Zertifikaten.

Bereits heute ist es mdglich, tokeni-
siertes Gold zu kaufen. Unter den fiih-
renden Projekten ist PAX Gold ein Krypto-
wert, der mit einer Feinunze eines phy-
sischen Goldbarrens besichert ist. Der
in diesem Kryptowert verpackte Rechts-
anspruch wird auf die Blockchain ,ein-
graviert®. Es gilt allerdings zu beachten,
dass Emittenten von tokenisiertem Gold
derzeit meist nicht reguliert sind. Somit
existiert ein signifikantes Kontrahenten-
risiko. Daher missen die Anwender
dem Emittenten vertrauen, dass der di-
gitale Token tatséachlich durch physi-
sches Gold besichert ist.

Innovative Verwaltung von
Identitaten

Zudem gibt es zahlreiche andere viel-
versprechende Anwendungsfélle, die
durch die Blockchain-Technologie vor-
angetrieben werden und in Zeiten der
(Corona-)Krise dabei helfen kdénnen,
diese zu Uberwinden. Hierzu zéhlen ein
Blockchain-basiertes Identitdtsmanage-
ment, Immunitédtsbescheinigungen und
Gutscheine.

Identitdtsmanagement

Ein Identitdtsmanagement auf der Grund-
lage der Blockchain-Technologie kdnnte
dazu beitragen, die Corona-Krise zu
entscharfen. Wenn tber ein Blockchain-
Systemdigitale Identitaten von Personen
abgebildet werden wiirden, wére es nicht
mehr notwendig, einen physischen Per-
sonalausweis oder eine Krankenversi-
cherungskarte zu benutzten. Dadurch
kénnten Vertrdge mit einer digitalen
Identitdt unterzeichnet werden und
Betroffene mussten z.B. nicht mehr
physisch zum Arzt gehen, nur um die
eigene Krankenversicherungskarte ab-
zugeben. Solche Ideen sind langst nicht

Foto: © metamorworks - stock.adobe.com

mehr utopisch und treiben die Digitali-
sierung weiter voran.

Immunitatsbescheinigungen
Sobald die eingeflhrten Ausgangs-
beschrankungen aufgehoben werden,
wird es von entscheidender Bedeutung
sein zu wissen, welche Menschen be-
reits infiziert waren und folglich immun
sind. Immunitat gegen das Coronavirus
ist der Schllssel. Es ware daher ver-
nUnftig, Bescheinigungen fur die Per-
sonen auszustellen, die immun sind.
Diese Menschen kénnten sich in unse-
rer Gesellschaft ohne Gefahr fir andere
bewegen. Die Bescheinigungen muss-
ten an die Identitdt der Menschen ge-
bunden sein. Auch &altere Menschen
kénnten am 6ffentlichen Leben teilneh-
men — aber nur, wenn sie mit ihrem
Smartphone eine glltige Immunitéts-
bescheinigung nachweisen kénnen.

Gutscheine

In nahezu allen Landern ist als Folge
von Corona die wirtschaftliche Entwick-
lung gefahrdet. Dies hat in manchen
Landern sogar negative Auswirkungen
auf die Versorgung mit Gltern, insbe-
sondere auf die Versorgung mit lebens-
notwendigen Nahrungsmitteln. Um eine
gerechte Verteilung von potenziell knap-
pen Gutern zu ermd&glichen, kénnte ein
Blockchain-basiertes Gutscheinsystem
eingefuihrt werden. Gutscheine wirden
an Personen ausgegeben, so dass sie
Waren und Dienstleistungen bis zu einem
vorher festgelegten Limit kaufen kénnen.
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Wenn solche Gutscheine an die Identitat
der Menschen gebunden sind, kdnnte
auch ein Weiterverkauf der Gutscheine
verhindert werden. Weiterhin kdénnten
Gutscheine dafiir eingesetzt werden,
um gezielt Konsum und dadurch die
Wirtschaft anzukurbeln. Zuletzt hat sich
gezeigt, dass Regierungen einer solchen
Idee gegenuber nicht abgeneigt sind.

Fazit

Die gegenwaértige Krise ist eine Chance
fur Kryptowerte im Speziellen und die
Blockchain-Technologie im Allgemeinen
und wird einen entscheidenden Einfluss
auf die Entwicklung des Blockchain-
Okosystems in den nichsten Jahren
haben.

Die Herausforderung besteht nun darin,
die richtigen Schlussfolgerungen zu
ziehen und Systeme und Anwendungen
zu entwickeln, die basierend auf der
Blockchain-Technologie einen echten
Mehrwert liefern. Kryptowerte sind von
Natur aus digital, haben also keine
»physischen” Einschrédnkungen. Sie be-
nétigen auch keine Geldautomaten fir
Abhebungen oder physische Abrech-
nungen und Lagerung (wie z.B. Gold,
Silber). Da die Blockchain-Technologie
immer noch ein Nischendasein fristet,
wird die Technologie und die damit ver-
bundenen Versprechen (z.B. ,stabiler
Vermogenswert”) durch die Krise auf
den Prifstand gestellt und beleuchtet.
Dies ist insgesamt positiv, da es das all-
gemeine Verstandnis von Kryptowerten
und der Blockchain-Technologie ver-
bessert.

Dartber hinaus kdnnte die Blockchain-
Technologie auch dazu genutzt werden,
die Auswirkungen des Coronavirus zu
mildern, indem man Gesundheitszertifi-
kate und Gutscheine in Verbindung mit
einer digitalen, Blockchain-basierten
Identitéat zur Verfigung stellt.



https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/euro-token-digitalstaatsministerin-baer-macht-sich-fuer-digitale-gutscheine-auf-blockchain-basis-stark/25696622.html?ticket=ST-2590009-0meTfjaaRCc7MWh1Xda5-ap3
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/euro-token-digitalstaatsministerin-baer-macht-sich-fuer-digitale-gutscheine-auf-blockchain-basis-stark/25696622.html?ticket=ST-2590009-0meTfjaaRCc7MWh1Xda5-ap3
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DVFA Stellungnahme zur Transaktionssteuer auf Aktien

Als Berufsverband der Investment Professionals (Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management) haben wir
bereits im Oktober 2019 das Bundesministerium der Finanzen (BMF) aufgefordert, auf die Einflihrung einer Transaktions-
steuer in Form einer reinen Aktiensteuer zu verzichten.

Der DVFA beméngelte in dieser ersten
Stellungnahme insbesondere die zu-
séatzliche steuerliche Bevorzugung von
Fremdkapital gegeniber Eigenkapital
und das kontraproduktive Signal an
Sparer und Anleger gegen Eigenvor-
sorge und Teilhabe am Produktiv-
kapital. Das fuhrt im Ergebnis nicht zu
mehr, sondern zu weniger Finanzmarkt-
stabilitat.

Auch der wissenschaftliche Beirat des
BMF, der aus 36 renommierten Professo-
ren besteht, kam in seiner am 3. April
2020 verdffentlichen Stellungnahme
01/2020 zu einem klaren Ergebnis: ,,Der
wissenschaftliche Beirat hélt die Ein-
fliihrung einer Finanztransaktions-
steuer in Deutschland fiir é6kono-

misch nicht sinnvoll.”

Der Vorschlag der reinen Aktientrans-
aktionssteuer — als Uberbleibsel der
eigentlich nach der GroBen Finanzkrise
2008 geplanten europaischen Finanz-
transaktionssteuer —ist selbst in einigen
Landern in der Koalition der Willigen (10
aus 19) auf heftige Ablehnung gestoBen.
Deshalb hat der Bundesfinanzminister
diesen Vorschlag jetzt noch einmal tber-
arbeitet. Im Kern ist geplant, dass die
jeweiligen Lander ihre bereits eingefihr-
ten nationalen Transaktionssteuern bei-
behalten durfen.

Mit diesem Vorschlag erweitert das
BMF neben den bereits genannten
fundamentalen Kritikpunkten die Ge-
setzesinitiative um weitere ordnungs-
politisch auBerst bedenkliche Fa-
cetten.

__.-___'_'—‘—-—-...__ :
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— Die Anerkennung von bereits beste-
henden nationalen Gesetzen zur Trans-
aktionsbesteuerung flhrt nicht zu der
allseits angestrebten Harmonisierung
des européaischen Kapitalmarkts, son-
dern zu einem Flickenteppich.

— Durch die im Zuge der Pandemie-
bekdmpfung drastisch ansteigenden
Staatsdefizite und Verschuldungsquo-
ten ist die Eigenvorsorge (im Gegen-
satz zur staatlichen Fiirsorge) eine um
so wichtigere Saule fiir die gesamt-
wirtschaftliche Finanzstabilitat. Denn
nur mit mehr Eigenvorsorge werden
Sozialsysteme nicht Uberlastet.

— Die heimischen Unternehmen sind
durch die Krise geschwécht, Kredite
waren die schnelle, kurzfristige L&sung.
Doch mittelfristig bendtigen die Unter-
nehmen mehr Eigenkapital, um die Be-
schéftigung zu sichern, firr Investitionen,
um sich im internationalen Wettbe-
werb zu behaupten und alte finanzielle
Stabilitat wiederzuerlangen. Das vom
BMF geplante Gesetz erschwert die
Eigenkapitalaufnahme. Zum jetzigen
Zeitpunkt wére das katastrophal.

Der DVFA fordert deshalb mit Nachdruck,
die Plane zur Umsetzung der Finanztrans-
aktionssteuer nicht weiterzuverfolgen.



https://www.bondguide.de/topnews/dvfa-und-andere-fachverbaende-fordern-eindringlich-auf-eine-transaktionssteuer-zu-verzichten/
https://www.bondguide.de/topnews/dvfa-und-andere-fachverbaende-fordern-eindringlich-auf-eine-transaktionssteuer-zu-verzichten/
https://www.bondguide.de/topnews/dvfa-und-andere-fachverbaende-fordern-eindringlich-auf-eine-transaktionssteuer-zu-verzichten/
https://www.bondguide.de/topnews/dvfa-und-andere-fachverbaende-fordern-eindringlich-auf-eine-transaktionssteuer-zu-verzichten/
https://www.dvfa.de/der-berufsverband.html
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War die Zukunft vor kurzem noch viel besser?

Historisch gesehen haben politische Krisen oder sonstige allgemeine Krisen fast immer auch zu radikalen Wirtschaftskrisen
geflihrt. Steht Europa jetzt vor einer strukturellen Wirtschaftskrise ungeahnten AusmalBes, spaltet Corona die EU?

Der Autor beschreibt in drei Kapiteln, getrennt voneinander, Hintergriinde zu
* Risiken durch verfriihte Lockerungen nach nur wenigen Wochen Ausgangsbeschrénkung
e Jtalien und Deutschland: wie Freunde zu Fremden geworden sind

e 1953: Deutschlands Schuldenberg wird Gber Nacht mehr als halbiert.

Das mehrseitige Dokument finden Sie
unter diesem Link — Stand: 23. April.

Man kann nicht Ubersehen, dass es da-
mals kein Wirtschaftswunder gegeben
hatte, wenn Deutschland 1953 so
behandelt worden wére wie Italien
von der Bundesregierung heute bei
der Corona-Krise.

Der Wiederaufbau eines gebrochenen
Landes bis hin zu einem echten Wirt-

Autor Nicola Facciorusso

ist Start-up Mentor und wohnt/arbeitet in
Mdinchen. Er ist 1958 geboren, lebt seit 35
Jahren in Deutschland und hat in diesem
Zeitraum diverse fUhrende Positionen bei
deutschen Unternehmen bekleidet. Nicola
bevorzugt die italienische Kiche, wirde
aber auch den gutburgerlichen deutschen
Sauerbraten oder Kaiserschmarrn auf gar

keinen Fall liegen lassen! Weitere Artikel
von ihm unter diesem Link.
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schaftswunder war damals nur méglich
durch die Solidaritat anderer europai-
scher Lander, unter anderem besagtes
Italien, und auch dank angeworbener
gunstiger slideuropaischer Gastarbeiter,
um den naheliegenden Mangel an deut-
schen Arbeitskraften zu beheben. So
etwa von 200.000 ltalienern, die ohne
Familien und untergebracht in mise-
rablen Uberflllten Gemeinschaftsholz-
unterklinften beim Wiederaufbau mit-
gewirkt haben.

Es ist eine lllusion zu glauben, dass
eine Europaische Union ohne Soli-
daritat Bestand haben kann. Wenn in
Deutschland faire Informationen Uber
das in Unglick gefallene Italien ver-

schwiegen, dafir billige Klischee-Bilder
vermittelt werden und kein Beistand
geleistet wird, wieder auf eigenen Bei-
nen zu stehen, wird der Wunsch in lta-
lien die EU zu verlassen wahrschein-
licher denn je.

Es wird dann fir die EU nicht schén
werden und es wird teuer fir das
Land, das einst an die Tir Roms
klopfte, um Hilfe beim Schuldenabkom-
men zu bitten — und ja auch erhalten
hat, obwohl der Zustand Roms seiner-
zeit genau so schrecklich war wie der-
jenige Berlins: Ohne Hilfe aus Italien
hatte Deutschland 1953 und von den
50ern bis in die 70ern Jahre das Wieder-
aufbauwunder nicht geschafft.


https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2020/05/DIE-ZUKUNFT-WAR-FRÜHER-AUCH-BESSER-22.04.2020-üa-fb.pdf
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2020/05/DIE-ZUKUNFT-WAR-FRÜHER-AUCH-BESSER-22.04.2020-üa-fb.pdf
https://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaftswunder
https://www.bondguide.de/?s=facciorusso
https://www.bondguide.de/?s=facciorusso
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Von
Joseph Hoefer,

KOMMENTAR

Managing Director,
Barings Investment Institute

Foto: © Savvapanf Photo © - stock.adobe.com

Erholung versus Realitat/Buffett versus Powell/Trump versus Xi

Joseph Hoefer, Managing Director und Head of Research des Barings Investment Institute, mit einem aktuellen Kommentar

zur Coronakrise aus amerikanischer Sicht.

Erholung versus Realitat

Wahrend wir uns mit den Unternehmens-
zahlen des 1. Quartals der Ziellinie
nahern, stellen Investoren weiterhin die
Frage: Korrigieren die Aktien, um eine
distere wirtschaftliche Realitdt wider-
zuspiegeln, oder wird die Erholung
den Optimismus an den Aktienméarkten
bestédtigen? Es kdnnte immer schwie-
riger werden, die anhaltende Herabstu-
fung der Gewinnschatzungen zu igno-
rieren, die im 2. Quartal nun bei -40%
fir den S&P 500 und fir das Gesamt-
jahr bei -20% liegen.

Joseph Hoefer

ist Mitglied des Barings Investment Ins-
titute. Er ist verantwortlich fir die Entwick-
lung von globalen Marktforschungsinhalten
und investitionsbezogener Kommunikation.
Er ist seit 1986 in der Branche tatig. Bevor er
im Jahr 2010 zu Barings kam, war Joe Hoefer
als Senior Investment Strategist bei Ever-
green Investments und davor als Research-
Analyst fir festverzinsliche Wertpapiere bei
Wachovia Capital Markets tatig. Joseph
Hoefer hat einen M.B.A. in Finanzwesen/In-
ternational Business von der Universitéat Sy-
racuse, einen B.S. in Rechnungswesen vom

St. John Fisher College und ist Mitglied des
CFA Institute und der CMT Association.

Foto: © Savvapanf Photo © - stock.adobe.com

Fir diejenigen, die Uber das Jahr 2020
hinausblicken, bedeutet das einen Hau-
fen v-formiger Gewinnspriinge (derzeit
+25% fiur 2021). Die Anleihenmérkte
scheinen sich mit der aktuellen Realitat
auseinanderzusetzen, anstatt in der Er-
holung zu weit in die Zukunft zu blicken.

Buffett versus Powell

Nach der Jahresversammlung von Berk-
shire Hathaway hat sich gezeigt, dass
die Kreditgeber der letzten Instanz eine
gewisse Konkurrenz gefunden haben.
Im Jahr 2008 setzte Buffett seine Liqui-
ditdt zu seinen Bedingungen in einer
Reihe erfolgreicher Investitionen ein.
Diesmal schlug die Fed als erste zu, in-
dem sie eine Reihe beispielloser Unter-
stiitzungsmaBnahmen fiir Unternehmen
anbot. Nur die Zeit wird zeigen, ob Po-
well bessere Renditen als Buffett erzielt.

-~

Trump versus Xi

Was als ein unterschriebenes Handels-
abkommen zur Korrektur wirtschaftlicher
Ungleichgewichte mit China begann,
kénnte sich zu einer heftigen Auseinan-
dersetzung mit Xi entwickeln. Die Krise
hat dazu geflihrt, dass eine Reihe von
Vorteilen des Handelsabkommens aus-
bleiben, und droht zugleich, die erbitterte
Schérfe zwischen den beiden gréBten
Volkswirtschaften zu verstérken.

Das Potenzial flr eine beschleunigte
Neupositionierung der globalen Liefer-
ketten und weitere Zdlle als Vergeltung
fur Chinas Umgang mit dem Corona-
Ausbruch kénnte die Beziehungen zwi-
schen den USA und China belasten. Eine
globale Gegenreaktion gegen China
hatte Auswirkungen, die weit Uber den
Handel hinausgehen.
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far die Welt
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating

(Laufzeit) Platzierung :Volumen in| platziert | (Rating-
. Mio. EUR | agentur)®

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% ' BBB®

(2021) AOT6L6 (S&P)

Schneekoppe Erndhrung Sep 10 Fv DUS 1 ja 3,50%

(2020) ATEWHX

Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10 ja 3,00% ' BB-?

(2021) A1H3F8 (CR)

HPI WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 ' FV FRA 6 ja 3,50%

(2024/unbegr.) A1MA90

Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 37 ja 8,75% 1 CCCY

(2021) ATMLSJ (CR)

Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00%

(2018/22) ATMLWO

Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% ' AA

(2022) ATREIW (S&P)

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/Okt 18 ' Bondm 78 ja 8,50% ' CCC?

(2022) A1RORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitar Mai 18/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% 1 C?

(2023) A1TNA7 CR)

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 9 ' n.bek. + 9,00%

(2020) A1RO9H

Peine Modehéandler Jun/Jul 13 FvVS 41 nein + 2,00% ' C%

(2023) ATTNFX (CR)

Darr Il Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88%

(2021) A1YC44

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein + 8,00% ' CCC?

(2019/unbegr.) A1XFUZ (EH)

Herbawi Modehéndler Okt 14 FV FRA 1 nein 6,00% '+ B+ (Feri)

(2021) A12T6J

SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS 8 ja 3,60%

(2024) A12UD9

Neue ZWL Zahnradwerk I Automotive Feb 15 FV FRA 221 ja 7,50% 1 BY

(2021) A13SAD (CR)

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 451 nein + 2,00% ' CCC-*®

(2025) A13SHL (EH)

Stauder Il Bierbrauerei Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% ' B+?

(2022) A161L0 (CR)

Deutsche Borse Il Bdrsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% + AA

(2041) A161W6 (S&P)

Deutsche Bérse IV Bdrsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% ' AA

(2025) A1684V (S&P)

BeA Behrens I Befestigungstechnik Nov 15 Scale™ 13 1 nein 7,75% 1 BY

(2020) A161Y5 (EH)

publity WA Immobilien Nov/Dez 15 & FV FRA 46 ja 3,50%

(2020) A169GM Mai 17

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) Immobilien Dez 15 FV HH 50 ja 3,75%

(2020) A1683U

UBM Development I Immobilien Dez 15 Scale™ & 50 ja 4,25%

(2020) A18UQM FV Wien

Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% + BBB-*®

(2021) A2AAKQ (CR)

Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Apr 16 Scale™ 40 ja 5,25% 1 BB-?

(2021) A2AATX (CR)

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 140 ja 11,25% « B+?

(2021) A181ZP (S&P)

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

Begleitung Risiko?®

durch ...”
Oddo Seydler Bank *
Schnigge *
Suddeutsche Aktienbank *
Fion o
Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
Fion o
Pareto Securities *
Schnigge *
Quirin Privatbank *
Deutsche Bank, HSBC *
ICF, Blattchen FA *
DICAMA *
AALTO Capital o
Steubing (AS), DICAMA (LP)
ICF *
ICF x
Deutsche Bank (AS), BNP, o
Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS), *
Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS
Quirin Privatbank *
Quirin Privatbank e
Eigenemission o

Quirin Privatbank

Small & Mid Cap IB i

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) o

Wallich & Matthes, Dero Bank'  ***
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. (Ziel) ¢ Voll- ;
:Volumen in| platziert | !
agentur)® |

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)

+ Mio. EUR

Dt. Bildung SF II Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja 4,00% Small & Mid Cap 1B e
(2026) A2AAVM

FC Schalke 04 Il FuBballverein Jun 16 Scale™ 34 ja 5,00% ' BB-? Pareto Securities >
(2023) A2AA04 (CR)

FC Schalke 04 II FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% 1 BB-? Pareto Securities =
(2021) A2AA03 CR)

Singulus Il Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank *
(2021) A2AASH

Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% ' BBB-? M.M. Warburg e
(2030) A2AASM (EH)

Deutsche Rohstoff I Rohstoffbeteiligungen Jul 16 Scale™ 17+ nein 5,63% ' BB? ICF o
(2021) A2AA05 (CR)

FCR Immobilien I Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% ' BB-? Eigenemission o
(2021) A2BPUC (SR)

ETL Freund & Partner || Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% ' BBB-? Eigenemission o
(2024) A2BPCH (EH)

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50% HSBC o
(2022/unbegr.) A19CTJ

eterna Mode Il Modehéandler Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75%  B+% ICF =
(2022) A2E4XE (CR)

Metalcorp Il Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% '« BB-? Arctic Securities =
(2022) A19JEV (CR)

paragon || Automotive Jun 17 Scale™ 50 ja 4,50%  BB+? Bankhaus Lampe *
(2022) A2GSBS8 (CR)

Homann Il Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale™ 60 ja 5,25% 1 BB-? KB x
(2022) A2E4NW CR)

BDT Automation Il Technologie Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00%  CCC? Quirin Privatbank *
(2024) A2E4A9 (CR)

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 ' n.bek. © 6,95% Eigenemission *
(2022) TS5C5B

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 ' n.bek. ' 6,85% Eigenemission *
(2021) TS5C4B

Evan Group Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, e
(2022) A19L42 BankM

DIC Asset IV Immobilien Jul 17 & Mrz 18 « FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup o
(2022) A2GSCV

Dt. Bildung SF 11 (ll) Studiendarlehen Jul 17 &Jun 18 ' FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities e
(2027) A2E4PH

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 ' n.bek. + 7,00% FinTech Group *
(2024) A2DALV

Insofinance Immobilien Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank o
(2024) A2GSD3

UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen B, Quirin Privatbank o
(2022) AT9NSP

Euroboden I Immobilien Okt 17 FV FRA 251 ja 6,00% ' BB®® mwb fairtrade x
(2022) A2GSL6 (SR)

GK Software WA Firmensoftware Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF o
(2022) A2GSM7

Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18  FV FRA 120 ja 7,00% + BB-? BankM e
(2022) A19MDV & Mai 19 (CR)

Photon Energy I Erneuerbare Energien Okt 17 & Aug 19 FV FRA 38 ja 7,75% 1 BB-? Dero Bank'”, Bankhaus Scheich + ***
(2022) A19MFH (CR)

SCP EisenzahnstraBe Immobilien Nov 17 FV FRA 10+ nein 5,50% Eigenemission e
(2021) A2E4FQ

Vedes Il Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% Quirin Privatbank e
(2022) A2GSTP

Africa GreenTec Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 10 ' n.bek. + 6,50% Eigenemission =
(2027) A2GSGF

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25%  BY Quirin Privatbank e
(2023) A2GSNF (CR)

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

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Hylea
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

7x7 Energieanleine
(2027)

Accentro |l
(2021)

REA IV
(2025)

S Immo |l
(2030)

S Immo |
(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group
(2022)
R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB Il
(2023)

Underberg V
(2024)

Mogo Finance
(2022)

Lang & Cie RE Il
(2023)

SLEEPZ WA
(2021)

DIC Asset V
(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

Gamigo Il
(2022)

DEAG
(2023)

Diok RealEstate
(2023)

SoWiTec
(2023)

Immobilien
A19803

Immobilien
A19802

Nahrungsmittel
A19880

LED-Beleuchtungstechnik
A2G9JL

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Immobilien
A2G87E

Immobilien
A2G9G8

Immobilien
A19WW8

Immobilien
A19W7

Immobilien
A2G9G6

Borsenbetreiber
A2LQJ7

Baudienstleister
A19YAQ
Logistik
AT9WVN

Rohstoffbeteiligungen
A2LQF2

Immobilien
A2GSSP

Erneuerbare Energien
A2LQ3M

Immobilien
A2G8WJ

Finanzdienstleister
A2LQLF

Industriebeteiligungen
A2LQL9

Spirituosen
A2LQQ4

Finanzdienstleister
AT91NY

Immobilien
A2NB8U

Bettenzubehor
A2LQSV

Immobilien
A2NBZG

Beteiligungen
A2LQST

Rohstoffe
A2RTQH

Gaming
A2NBH2

Entertainment
A2NBF2

Immobilien
A2NBY2

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Zeitraum der

Platzierung

Dez 17

Dez 17 & Mrz 19

& Mrz 20

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Feb 18

Feb 18

Feb 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Apr 18

Mai 18

Mai 18

Mai 18

Jul 18

Jul 18

Jul, Nov 18 &

Nov 19

Aug 18

Sep 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18, Mrz &

Jun 19

Okt 18 & Jun 19

Okt 18 & Jul 19

Nov 18

Plattform”

FV Wien & MUC

FV Wien & MUC

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

FV HH

FV Wien & FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

25 1 n.bek.

15

10

50

100

25

600

75

125

55

50

150

(Ziel) + Voll-
:Volumen in| platziert
. Mio. EUR |

n.bek.

nein

nein

ja

nein

ja

nein

ja

Kupon

4,25%

5,50%

7,25%

5,75%

4,50%

3,75%

3,75%

2,88%

1,75%

6,00%

1,13%

4,88%

8,50%

3,63%

5,50%

4,00%

6,25%

5,18%

4,00%

4,00%

9,50%

5,38%

6,00%

3,60%

3,00%

8,75%

7,75%

+ 3ME

6,00%

6,00%

6,75%

Rating
(Rating-
agentur)®

BB-?
(SR)

(S&P)

BB?
(CR)

BB?
CR)

BB®
(CR)

B+
(SR)

BB?
(CR)

BB-?
CR)

B
(Fitch)

BBB™
EH

(S&P)

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Technische
H Begleitung
durch ...”
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Oddo BHF
Eigenemission
Erste Group Bank
Erste Group Bank
mwb fairtrade
Deutsche Bank (AS), DZ Bank,
Commerzbank
OP Corporate Bank, Swedbank
BankM
ICF
mwb fairtrade, Pareto Securities
M.M. Warburg, IKB
Bankhaus Scheich
Pareto Securities
Bankhaus Scheich
KB
KNG, Bankhaus Scheich,
RP Martin
ICF
FinTech Group
Bankhaus Lampe, Citigroup
Eigenemission
Cantor Fitzgerald
Pareto Securities
KB
BankM,

Renell Wertpapierhandelsbank

Quirin Privatbank

. Mai ¢ Seite 36

Chance/
Risiko?®
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*x
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*x

*x
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*x
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Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)

. (Ziel)  Voll-
Volumen in| platziert |

+ Branche Kupon

+ Mio. EUR

Hertha BSC FuBballverein Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities e
(2023) A2NBK3

UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen Bl, Erste Group Bank, o
(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 &Mz 19 ' FV FRA 18 ja 6,50% ' B Quirin Privatbank e
(2024) A2NBR8 (CR)

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission o
(2023) A2NBIP

InCity Immobilien Immobilien Dez 18 FV FRA 20+ nein 3,00% MainFirst =
(2023) A2NBF8

Katjes Il Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe e
(2024) A2TST9

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 15 nein 6,00% BankM e
(2024) A2TR43

Nordwest Industrie Beteiligungen Apr 19 FV FRA 15+ nein 4,50% + BBB-? IKB o
(2025) A2TSDK (EH)

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80 nein + 55% + BB-? Pareto Securities e
(2023) A2TSDS 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% ' BB-? Eigenemission e
(2024) A2TSB1 (SR)

S Immo Il Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S 150 + nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen Bl *
(2026) A2R195

Terragon Immobilien Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% KB -
(2024) A2GSWY

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FVS 7+ nein 0,70% ' Aaa® Eigenemission *
(2029) SCBO001 (Moody's)

Hérmann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% ' BB® Pareto Securities, IKB =
(2024) A2TSCH (EH)

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% 1 BY FORSA Geld- und Kapitalmarkt o
(2024) A2TSEB (EH)

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 1ls) ja 7,00% Eigenemission e
(2024) A2R1SR

MOREH Immobilien Jul 19 FV MUC 12+ nein 6,00% Eigenemission
(2024) A2YNRD

Ekosem Ill Agrarunternehmen Aug 19 FV S 41 nein 7,50% Eigenemission o
(2024) A2YNRO

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission e
(2025) A2TSCP

AVES Schienenlogistik | Schienenlogistik Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission o
(2024) A2YN2H

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% ' BB® Bankhaus Lampe o
(2024) A2YPEZ (CR)

Euroboden Il Immobilien Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% ' BB% mwb fairtrade o
(2024) A2YNXQ (SR)

Media and Games Invest Beteiligungen Okt 19 FV FRA 20+ nein 7,00% ICF
(2024) A2R4KF

FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen Okt 19 FV MUC 6 kA 5,00% Eigenemission =
(2024) A2YNBY

S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & FV 100 ja 2,00% Erste Group Bank =
(2029) A2R73K FRA

Saxony Minerals & Exploration Bergbau Nov 19 FV FRA 5 nein 7,75% BankM *
(2025) A2YN7A

UBM Development V Immobilien Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen Bl, M.M. Warburg o
(2025) A2RICX

Underberg VI Spirituosen Nov 19 FV FRA 60 ja 4,00%  BB-? KB >
(2025) A2YPAJ (CR)

Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank o
(2024) A2YN25

ETL Freund & Partner IV Finanzdienstleistung Dez 19 FV MUC 15 ja 5,25% ' BBB-? Eigenemission e
(2027) A254NE (EH)

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

JDC Pool Il
(2024)

Deutsche Rohstoff |l
(2024)

PREOS WA
(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity
(2024)

UniDevice
(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA Il
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)

Accentro Il
(2023)

Mutares
(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz
(2025)

AGRARIUS
(2026)

VERIANOS
(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Golfino Il
(2023)

DSWB |
(2020)

DSWB Il
(2023)

mybet Holding WA Il
(2020)

mybet Holding WA |
(2020)

Royalbeach Il
(2020)

Karlie Group
(2021)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MT-Energie

(2017)

MIFA
(2018)

Rena Il
(2018)

+ Branche

Finanzdienstleister
A2YNTM

Rohstoffbeteiligungen
A2YN3Q

Immobilien
A254NA

Immobilien
A255D0

Immobilien
A2YN1S

Elektronik-Dienstleister
A254PV

Automotive
A255DF

Medien & Unterhaltung
A2YPFA1

Baudienstleister
A28TAL

Immobilien
A254YS

Beteiligungen
A254QY

Immobilien
A254N0

Lebensmittel
A254NF

Agrar
A255D7

Immobilien
A254Y1

Immobilien
A254TQ

Golfausstatter
A2BPVE

Studentenwohnheime
A1ZWeU

Studentenwohnheime
A181TF

Sportwetten & Online-Casino
A2G847

Sportwetten & Online-Casino
A1X3GJ

Sportartikel
A161LJ

Heimtierbedarf
A1TNG9

Brennstoffe
A141BE

Exportfinanzierer
A1R1CC

Biogasanlagen
ATMLRM

Fahrradhersteller
A1X25B

Technologie
A1TTNHG

Zeitraum der
Platzierung

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Nov 16

Jun/Nov 15

Jun 16

Dez 17

Dez 15

Nov 15

Jun 13

Nov 15

Mai 13

Apr 12

Aug 13

Jun/Jul 13

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FvVMUC

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

FV FRA

FV FRA
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Chance/

¢ (Ziel) ¢ Voll- : Kupon Technische
‘Volumen in! platziert ! Begleitung Risiko?®
i Mio. EUR | durch ...”

25 ja 5,50% BankM x
87 ' nein 5,25% ICF o
140+ nein 7,50% futurum bank o
40 ja 7,50% Eigenemission x
10 ' n.bek. '+ 6,00% Eigenemission *

2 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, **

BondWelt
8 1 nein 6,50% ' BY Quirin Privatbank x
CR)

4 ja 3,50% Small & Mid Cap 1B >
150 ja 5,38% HSBC o
250 ja 3,63% n.bek. o

50 ja 6,00% Pareto Securities o
50 ' nein 5,00% ICF o

3 nein 7,50% Eigenemission =

51 nein 5,00% Eigenemission >

4 nein 6,00% BankM e

30 ' nein 4,25%  B+Y Eigenemission o
(SR)
4 ja 8,00% ' in Insolvenz + Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *
77+ nein 4,68% ' in Insolvenz ' IKB, Pareto Securities, *
BankM (Co-Lead)
64 ja 4,50% ' in Insolvenz  Pareto Securities *

3 nein 6,25% ' in Insolvenz ' Lang & Schwarz *

0 ja 6,25% ' in Insolvenz « Oddo Seydler Bank *

3 nein 7,38% ' in Insolvenz « Acon Actienbank *

10+ nein 5,00% ' in Insolvenz  Viscardi (AS), *
Blattchen & Partner (LP)

14+ nein 8,00% ' in Insolvenz « Quirin Privatbank *

30 ja 2,00% ' in Insolvenz ' Pareto Securities *

14+ nein 8,25% ' in Insolvenz « ipontix *

25 ja 7,50% ' in Insolvenz ' Pareto Securities *

34 nein 8,25% : in Insolvenz : IKB *

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

Rena | Technologie

(2015)"@ A1E8WY

SAG. | Energiedienstleistung
(2015)@ A1E84A

SAG. I Energiedienstleistung
(2017) ATKOKS

SiC Processing Technologie

(2016)' ATH3HQ

Zeitraumder Plattform” : (Ziel) : Voll- : Kupon
Platzierung | :Volumen in| platziert |
i . Mio. EUR |
Dez 10 FVS 43+ nein 7,00%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17+ nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 ' nein 7,13%
Summe 92917, @ 5,49%
Median 25,0 5,50%

© Rating Technische Chance/
! (Rating- ! Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”

in Insolvenz ' Blattchen FA *

in Insolvenz ' Baader Bank *

in Insolvenz ' Schnigge (AS), youmex (LP) *

in Insolvenz + FMS *

B+

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

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

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

ra—

Skala von * bis

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

(am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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faktoren, Berater-League Tables, Riickblicke,
Interviews mit Emittenten und Investoren
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvor-
stédnde und -geschéftsfiihrer. BondGuide setzt
sich ein fiir eine kritische Auseinandersetzung

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko
oder Kapitalmarktféhigkeit mittelstédndischer
Unternehmen und ladt alle Marktteilnehmer
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch
jungen Segment fir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.
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Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
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LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe,

Miriam Schéfer,
Rechtsanwélte,

Heuking KUhn Luer Wojtek, Koéln
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Virtuelle Versammlung - auch fur Anleineemittenten?

Die COVID-19-Pandemie und die daraus resultierenden Einschrdnkungen stellen auch Anleiheemittenten vor besondere
Herausforderungen. LiquiditdtseinbuBen und Umsatzausfélle fiihren dazu, dass Zinszahlungen schwer bedient und/oder
Negativverpflichtungen, Verschuldensgrenzen und sonstige Covenants nicht eingehalten werden kénnen oder eine Refinan-
zierung der félligen Anleihe nicht gelingt. Eine Verletzung dieser Verpflichtungen kann die Anleihegldubiger zur Kiindigung der

Anleihe berechtigen.

Betroffene Anleiheemittenten k&nnen
das Problem, wie aktuelle praktische
Erfahrungen zeigen, durch Restrukturie-
rung ihrer Anleihe I6sen. Durch einen
fur alle Anleiheglaubiger verbindlichen
Mehrheitsbeschluss kdénnen Anleihe-
bedingungen geandert und damit Lauf-
zeiten verldngert, Zinszahlungen ver-
schoben, gemindert oder gestaffelt,
Covenants und/oder Negativerklarun-
gen angepasst und ggfs. ein Gemein-
samer Vertreter zur Umsetzung eines
entsprechenden Restrukturierungskon-
zepts bestellt werden.

In Zeiten der COVID-19-Pandemie um-
so begriiBenswerter ist die vom Ge-
setz Uber Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen (SchVG) vorgese-
hene Abstimmung ohne Versamm-
lung. Dabei erfolgt die Beschlussfas-
sung durch Stimmabgabe gegeniber
dem Versammlungsleiter auf Basis einer
entsprechenden  Aufforderung  zur
Stimmabgabe ohne Prasenz vor Ort
schriftlich und damit ungeachtet gel-
tender
-beschrankungen aufgrund der COVID-
19-Pandemie.

Versammlungsverbote oder

Allerdings erfordert ein solcher Beschluss
(ebenfalls) die Teilnahme von 50% der

ausstehenden Schuldverschreibungen.
Wird dieses Quorum (wie in der Praxis
sehr haufig) nicht erreicht, genigt in
einer zweiten Versammlung ein Quo-
rum von 25%. Diese zweite Abstim-
mung darf aber nicht schriftlich, son-

dern nur mit Prasenz erfolgen.

Vorschlage an den Gesetzgeber, das
zu andern, waren bisher noch nicht
erfolgreich. Damit steht der betref-
fende Emittent erneut vor der Frage, wie
er in der aktuellen Situation die sodann
erforderliche zwingende Prasenzver-
sammlung durchfiihren kann. Seit dem
11. Mai 2020 gelten deutschlandweit
zwar Lockerungen der Versammlungs-
verbote. Je nach Bundesland ist eine
Versammlung mit einer Maximalzahl
von Teilnehmern unter Beachtung der
geltenden Hygiene- und Abstandsrege-
lungen moglich.

Jedoch kann vor allem die Einhaltung
der Abstandsregelung von 1,5 bis 2
Meter bei einer Vielzahl von Anleihe-
gldubigern in der praktischen Umset-
zung schwierig werden. Zudem gelten
teilweise weitere
etwa ein zeitlicher Umfang von hdchs-
tens 60 Minuten in Bayern. Im Fall der
Steigerung der

Beschrankungen,

Infektionszahlen

konnte auch wieder ein striktes Ver-
sammlungsverbot greifen.

Was kann man in der Situation tun?
Auch wenn das Gesetz keine echte vir-
tuelle Glaubigerversammlung kennt,
kann man durch zahlreiche prakti-
sche MaBnahmen das gleiche Er-
gebnis erreichen. Versammlungsleiter,
Notar, Management und der Stimm-
rechtsvertreter nehmen vor Ort teil. Die
l&nderspezifischen Vorgaben fir Ver-
sammlungen sind dabei einzuhalten.
Anleiheglaubiger werden gebeten, von
einer Teilnahme vor Ort abzusehen
und das Stimmrecht durch Bevollméch-
tigung des Stimmrechtsvertreters der
Gesellschaft oder eines Dritten aus-
zuliben und die Versammlung, online
in Bild und Ton vollsténdig zu verfolgen.

Zudem kann ein Informationsaustausch
mit Glaubigern im Vorfeld der Versamm-
lung organisiert werden, etwa durch Beant-
wortung von Fragen im Vorfeld, Umfang-
reiche Informationen auf der Homepage,
Informationsveranstaltungen etc. Erste
praktische Erfahrungen zeigen, dass auf
diese Weise, obgleich auch mit Auf-
wand, dem richtigen Handchen und
einem Quentchen Gliick praktikable
Lésungen gefunden werden kénnen.
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