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Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr ist noch frisch, aber eines kann
man jetzt schon sagen: Es wird ein
besonderes — dhnlich und doch leicht
anders als sein Vorganger.

Inmitten des aktuellen Lockdowns 2.1
kommt man sich ohnehin schon vor wie
in einem billigen Abklatsch der Vorjahres-
ausgabe. Anders als vor knapp einem
Jahr scheint derzeit auch noch tberhaupt
kein absehbares Ende erkennbar. Wir
stochern weiterhin im Nebel.

Das Jahr 2021 wird also von vor allem
eins gepragt sein: maximaler Ungewiss-
heit. Die Kapitalmarkte waren indes nicht
so stabil — sogar neue Allzeith6chst-
sténde fielen ab —, wirden die Mérkte
nicht doch etwas zu wissen glauben.
Manchmal liegen sie auch falsch, aber
fast nie Uber einen langeren Zeitraum.
Man denke nur an den Panik-Crash im
Mérz letzten Jahres — dieser Irrtum und
damit enorme Anlagechancen hielten
nur wenige Wochen vor.

10 League Tables der wichtigsten Player am
Bondmarkt

11 BondGuide Musterdepot: Téte du Train

14 News zu aktuellen und gelisteten
Bond-Emissionen

17 Interview mit Reinhold Knodel, Pandion AG

20 Standpunkt von Kai Jordan, mwb
Wertpapierhandelsbank AG: Kabbelwasser
oder auch: ,Der Hund ist tot*

23 Interview mit Benjamin Bilski, NAGA Group AG

VORWORT

Damit ist momentan nicht alles top in
Ordnung, im Gegenteil. Die Boérsen
antizipieren jedoch den groBen wirt-
schaftlichen Wiederaufschwung, so-
bald die Pandemie unter Kontrolle
gebracht sein wird — also vielleicht
circa ein Halbjahr. Das ist zufalliger-
weise genau der Zeitrahmen, dem man
den Boérsen an Vorlauf Ublicherweise
nachsagt.

Was nicht heien wird, dass wir unsere
neuen Accessoires — Gesichtsmasken —
auf einen Schlag werden ablegen kén-
nen. Die werden uns noch sehr lange
begleiten: Haben wir nicht haufig tber
Asiaten mit OP-Masken
Stadten geschmunzelt, vor 20207 Zur
Auffrischung sei angemerkt, dass man

L

in unseren

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

2021

25 Green Bonds: (Un)glaubwrdig grin?

27 Irrationaler Uberschwang: Wann wird die IPO-Blase
platzen? Von Mark Hawtin, GAM Investments

30 Anleihen: Auch 2021 ein Must-have im Depot

31 Wettrennen zwischen EZB und Libra Association
zum digitalen Euro

33 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

38 Impressum

39 Law Corner: Das StaRUG ist da —
Last-Minute-Anderungen durch den Gesetzgeber

Wider das Vergessen

gesundheitlich auch vorbeugen und in
Eigeninitiative handeln kann, nicht erst
oder gar nur, wenn es ein behdrdliches
Dekret dazu gibt.

Gut, nun zu Erfreulicherem und beinahe
vergessen: BondGuide ist zum Jahres-
wechsel funf Jahre alt geworden, also
die GmbH jedenfalls. Die Marke selbst
wurde schon 2011 inthronisiert. Damit
steht im August ein zweites Jubildum
an: 10 Jahre BondGuide Musterdepot.
Eine Kleinigkeit werden wir uns dazu
einfallen lassen, flir das eine wie fir
das andere.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


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

COVID-19 resistente Anlage-Klasse
DESIAG Deutsche Supermarkt Immobilien

Anleihe; die ungesicherte Inhaber Schuldverschreibung (Bond) der
DESIAG kann jetzt auch im Sekundar-Freiverkehrsborsenmarkt

in Frankfurt, Minchen und Berlin gehandelt werden. ,‘
Zudem wird die DESIAG Anleihe auf der UBS i
Bond Port Platform gepreised.

Kupon: 7,25 % p.a. (jahrliche Zahlung)
Laufzeit: 2020/2023
ISIN/WKN: DEOOOA3H2ZPS/A3H2ZP

DESIAG

Deutsche Supermarkt
Immobilien AG

DESIAG
Deutsche Supermarkt Immobilien AG

HRB 120658
mit Sitz in Frankfurt am Main investiert erfolgreich in Nahversorger und Supermarkt-Immobilien. Wir
erwerben renditestarke Objekte mit Fokus auf attraktive Nahversorgungszentren,
Supermarkt Immobilien in kleinen, mittleren und
Gross-Stadten Deutschlands.

Angebote & Exposés

DESIAG angebote@desiag.com

Deutsche Supermarkt Immaobilien AG
Lurgiallee 14

60439 Frankfurt am Main
Deutschland

Investor Relations
investor-relations@desiag.com

Telefon

ANKAUFSPROFIL +49 (0)69 8700 879 296

Nutzungsart

- Nahversorger Volumen

- Supermarkt - Ab € 1 Mio. bis € 5 Mio. je Einzelobjekt

- Discounter - Portfolien gerne mit hoherem Ankaufsvolumen
- Fachmarktzentrum - Portfolio oder Einzelimmobilien
RISIKOHINWEIS

Die DESIAG Deutsche Supermarkt Immobilien AG (,DESIAG") ist eine Neugriindung aus dem zweiten Quartal 2020. Der von der
DESIAG an ausgewahlte institutionelle Investoren platzierte DESIAG Bond wird dem Kauf von Nahversorger-und Supermarkt
Immaobilienbestande dienen. Die DESIAG Schuldverschreibung mit der ISIN: DEOOOA3H2ZP5 wurde nicht dem breiten Anlage-
publikum in Form eines 6ffentlichen Angebotes offeriert. Die beiliegenden Informationen stellen kein 6ffentliches Angebot im
Sinne der Direktive 2014/65 EU sowie des Deutschen HGBs dar und dienen auch nicht dazu die DESIAG Anleihen zum Kauf
oder Verkauf anzubieten.

Alle relevanten Firmen- sowie Anleihe Informationen der DESIAG werden auf der Webseite unter www.desiag.com


https://desiag.com
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen in (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-

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

E-Stream Energy Technologie n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #25/2020,
S. 23

FBW Immobilien vsl. Q1 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S. 17

Ramfort Immobilien vsl. Q1 FV FRA 20 n.n.bek. - u.a. Capital Lounge folgt BondGuide #20/2020,
S. 16

publity Immobilien vsl. 24.11.20— Ethereum- 463 PREOS-Token - Eigenemission folgt ggf. BondGuide #24/2020,
22.11.21 Blockchain® S. 30

Belano Medical Bio Healthcare lauft FV FRA 15 8,25% = BankM, One Square ) BondGuide #25/2020,
(iPPmaNA) Advisors (strukt.) S. 17

Henri Broen Holding Immobilien lauft FV FRA 25 7,5% - Steubing ) BondGuide #22/2020,
(iPPmMaNA) S.22

Quant.Capital Finanzdienst- lauft FV FRA 8 7,5% = Eigenemission folgt ggf. BondGuide #25/2020,
leister S. 14

Actaqua IT-Dienstleister lauft FV FRA 20 7,0% - BankM, DICAMA (FA) il BondGuide #24/2020,
(iPPmaNA) S. 18

indesto GC Wind Erneuerbare lauft FV MUC 14 6,0% - Eigenemission folgt ggf. BondGuide #22/2020,
Energien (iPPmaNA) S. 16

GECCI I Baudienstleister lauft FV FRA 8 6,0% - Eigenemission ) BondGuide #21/2020,
S. 31

GECCI | Baudienstleister lauft FV FRA 8 5,75% = Eigenemission ) BondGuide #21/2020,
S. 31

PANDION Immobilien vsl. 22.-29.01. FV FRA 20 (max. 30) 5,5% - IKB o BondGuide #1/2021,
S. 17

SUNfarming Erneuerbare lauft** FV FRA 10 5,5% - Eigenemission, ) BondGuide #21/2020,
Energien Lewisfield (FA) S. 28

Silberlake Immobilien lauft vsl. inland. FV 2 5,0% - Eigenemission e BondGuide #13/2020,
S. 18

FCR Immobilien V Immobilien lauft FV FRA 30 4,25% - Eigenemission o BondGuide #6/2020,
S. 14

ABO Wind Erneuerbare vsl. Q1 vsl. FV FRA 30-50 3,5% - GLS Bank folgt ggf. BondGuide #23/2020,
Energien S. 14

CP 1 Funding PLC Geldmarkt- l&uft FV FRA var. EURIBOR - Bedford Row Capital o BondGuide #19/2020,
zertifikat IMMC +1,25% S. 23

*) Die Verwahrung der PREOS-Token erfolgt in einem Ethereum-Blockchain kompatiblen Wallet (,virtuelle Geldborse/Depot”); anféngl. Uiber Kryptoverwahrer Upvest GmbH

**) Die Zeichnung ist auBerdem bis zum 12.01.2021 (ber die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie bis zum 09.09.2021 bzw. bis zur Vollplatzierung (iber ausgesuchte Finanzintermedidre maglich

Y Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbdrse, PM DUS = Primérmarkt Diisseldorf, PS = Prime
Standard; ? Einschétzung 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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « ENS.aes

MARKETS & MEDIA

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlidge
Mogo Finance 27.01.2021 AGV/Luxemburg % u.a. Ersetzung gAV, CNV
Joh. Friedrich Behrens 28.01.2021 2. Insolvenz-AGV/Ahrensburg % u.a. WgAV

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o. Negativwerpflichtung, 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 Anleihevertreters, 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 Rangriicktritts,
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 Gewéahr und Anspruch auf Vollstandigkeit


https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe
https://mogo.finance/wp-content/uploads/2021/01/2-Convening-Notice.pdf
https://behrens.ag
http://www.financial.de

DICAMA

Corporate finance one step ahead

Wir winschen allen T GREENGELLS Y
ACTA -
unseren Kunden o £5558 GROUP Rochade SOWITEC @egunz
.
und unseren Bankﬂ bebber?fmnf‘e W iKAS BANK  NORTON ROSE FULBRIGHT ~ @HIRIH

Partnern

ein gluckliches, harmonisches und erfolgreiches neues Jahr.
Wir bedanken uns fir lhr Vertrauen und die au3erordentlich
erfolgreiche Zusammenarbeit im Jahr 2020.

Mavrkus Dietreich

CEO

DICAMA AG Kanzleistr. 17 07971/9600-0

www.dicama.com 74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com



https://www.dicama.com
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinhen

Rating

Rendite aktuell
<3%

B+ oder weniger BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

Darr I, UBM Ill, DIC Asset IV, Accentro II, S Immo I, Il, Il &1V, |
InCity, Katjes ll, Biofrontera WA, IMMC 1

1 DB SF Il (I & Il), PROKON, SG Witten/Herdecke, paragon Il &Il,
{UBM IV &V, GK Software (WA), REA IV, 7x7 EA, DRAG (WA),,
1 L&C RE I, DIC Asset V, NWI, F&R, YFE (WA) I, Domaines Kilger, 1
| Score Capital, Vedes Ill, FCR V, Noratis, Rochade, ABO Wind .

, Energiekontor Il, Stern Immobilien II, Insofinance, DEWB I,
\ SRV, AGT, EEA |, Il & Ill, Aves Transport, GroB & Partner,

| DEAG, WWP |, DRAG Il & Ill, SoWiTec, JDC Pool Il, MOREH,
1 MG, Aves Schienenlogistik |, TERRAGON, UniDevice, ERWE,

NZWL I

3 bis 5%

NZWL Il & VI,

. -
5 bis 7% Eyemasx VIl & VIl 5 v 1 }tares, Real Equity, FCR I, lll & IV, AGRARIUS, Hertha BSC,

ity, nextbike, Huber, DNP, Aves One, reconcept,

ROX, DE-VAU-GE, GECCI | & Il, SUNfarming, i

_’ ndes %‘Aﬁreencells, ForestFinance, PANDION |
A I!Dhoton II, E7/Timberland Il & Ill, Ekosem Ill, SME, |
PREOS (WA), Veganz, PORR (HY) |, Ekosem |, VSTIl, |
HBH, Actagqua, Belano, Quant.Capital, DESIAG ,

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Hideaways,
Evan, MRG Finance, R-LOGITECH, Singulus I, Hylea,
MEDIQON, Pentracor (WA), SLEEPZ (WA), Schiote, BWP |,
Accentro lll, Ekosem I, VERIANOS, PORR (HY) Il, eterna Il

7 bis 9%
> 9%

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

Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten

BBB

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

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

: Bondm : Prime » m:access : Primdrmarkt : Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen” 1 15-200 Mio. EUR  ab 20 Mio. EUR " ab 100 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR =
1 1 1 1 1 1
Stiickelung 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR ! bis 1,000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend E nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coag:. E Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten 1 keine Finanzue! 1 gebilligter Prospekt; \ kein Branchenaus- \ kein Branchenaus- \ keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
E E keine Nachranganleihen; E schluss E schluss; E gerplatzierungen; DFVA- E schluss; Prospekt-
d ! best. Finanzkenn- d ! Unternehmen 1 Standards ! zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' 1 >3 Jahre ' \
, i Unternehmen > 2 Jahre 1 , , ,
bisher notiert 12 '5 i i '3 i
Jahresabschluss E bis +G-Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
Zwischenbericht ! bis 13 Mon. ! bis +4 Mon. ! bis +3 Mon. - ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quas’ ' quas ' quas ' quas ' quas ' quas

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; 2 Borsennotierte 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 Gewéhr und Anspruch auf Vollstandigkeit



PANDION

PARTNER FUR LEBENSRAUME

Top-5 Projektentwickler Wohnen

Gesicherte Projektpipeline von 4,3 Mrd. EUR.
Seit 19 Jahren erfolgreich im Markt.

Anleihe 2021/2026

Zinssatz: 5,50 % p.a.
Laufzeit: 5 Jahre

Zeichnung (ab 1.000 EUR)
22, - 29. Jan. 2021

ol ot

(LU . R

._1,.--_

| B TR T T U

Wichtige Hinweise: WERBUNG

Die Billigung des Prospekts durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potentiellen
Anlegern wird empfohlen, den Prospekt zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu
investieren, vollends zu verstehen. Rechtlich maRgeblicher Wertpapierprospekt abrufbar unter: www.pandion.de/ag/anleihe



https://www.pandion.de/ag/anleihe/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
1800 28 23 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10

300 400 93 5

, & m B 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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) A1R0O8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJIBS Apr 13 14 Offiziellam 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) ATKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin lll (2014) AB100C Okt 11/0Okt 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 19.06.2015

PCC | (2015

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 138

Regulédres Tilgungsvolumen 3.825
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.920
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 5.745

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit




Am 1. April erscheint das neue Bond Guide-Special

,areen & Sustainable Finance*

3 GoingPublic

Green & Sustainal

Bis dahin konnen
Sie weiterhin die
Vorjahres-Ausgabe
herunterladen

Hier geht’s zum E-Paper


https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2019-epaper-BondGuide-Green-Finance/#0
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18 900
885 842

16 800

14 700

12 600

10 500
8 400
6 300
4 200
2 100
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (i.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleinevolumen? 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 Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ' 12 ' Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 ‘ Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 25 ‘ Insolvenzantrag am 13.06.2012

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

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
SAG. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.866
Insolvente Emittenten ! 48
Ausgefallene KMU-Anleihen 63

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

seit 2009 und 2017

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 2017 seit 2009 seit 2017 seit 2009 seit 2017
Oddo Seydler 54 5 ICF 20 DICAMA 20 : DICAMA Norton Rose ! H_euklng_Kuhn 29
" S ) ) i 1 Lier Wojtek
Pareto Securities 34 ' Quirin 12 Conpair, FMS je 17 ' Lewisfield . . \
' ' Heuking Kuhn 53! Norton Rose 13
ICF 32 1 BankM 11 AALTO 7! Lighthouse CF 4 LUer Wojtek E
GSK 26 ! Clifford Chance 7
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:? V'sofern Daten vorhanden
- — - — ? Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
seit 2009 seit 2017 seit 2009 seit 2017 Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
E : . . MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
Better Orange 43 : Better Orange 19 Oddo Seydler 46 : ICF, Quirin e12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
el <2 E EelE 19 QU 2 E =YY L Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
edicto 291IR.on 8  Pareto Securties 261 IKB 10 ~ Mastertabelle (S. 33-38) notierten Anleihen.
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- Corporate finance one step ahead
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Deutschland GmbH

www.bondguide.de/bondguide-partner
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot ;'\ : a { B O N DG U IDE
Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR =l MUSTERDEPOT

|
Wertpapiere E 138.679 EUR
Liquiditat E 30.563 EUR b
Gesamtwert E 169.242 EUR
Werténderung total E 69.242 EUR
seit Auflage August 2011 E +69,2% f
seit Jahresbeginn: E 0,5%

Téte du Train

Zum Jahresauftakt erst einmal ein geruhsamer Start. Wir (ibertreiben nichts, wollen
aber gleich einmal Gber den Jahresausblick sprechen.

Rulckblick: Im vergangenen Jahr hagelte  10-jahriges Jubildum BondGuide Mus-
es ein selbstverschuldetes, indes un-  terdepot am 11. August!

gliickliches Minus von knapp 3%. Das

zweite seit knapp zehn Jahren Bond-  Ursachlich fiir das Minus war die bedauer-
Foto: © pixelschoen — stock.adobe.com Guide Musterdepot. Achtung, vormerken:  liche Insolvenz von Joh. Fr. Behrens

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 einschit-
bis dato* seit Kauf zung**
Neue ZWL Il ! Automotive i\ 4.050, 5.000, 08.07.16 | 81,00 | 7,50% , 1.666, 99,75,  4.988 | 2,9% | +64,3% ; 231 A
(2021) i A13 SAD , , , , , , , , i i i i
Volkswagen Finance E Automobile E 8.238 510.0005 01/ und E 82,38 E 3,50% E 1.6425 106,00 E 10.600 E 6,3% E +48,6% E 244 E A
(2030/49) I A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . .
4 finance # Finanz—DienstIstgnE 20.782 520.000510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 7.6565 95,205 19.040 11,3% +28,5% 216 B+
(2018/22) | A18 1ZP i i 109/2017, 10/2018: , , , , , , , ,
Homann II E Holzwerkstoffe E 10.074 510.0005 06/2017 und E 100,74 E 5,25% E 1.8685 102,00 E 10.200 E 6,0% E +19,7% E 184 E A-
(2020/22) 1 A2E 4NW . . 1 07/2018 . . . . . . . .
Photon Energy Il Solarstrom 5.113 5.0005 21.09.18 102,25 7,75% 8795 103,00 5.150 3,0% +17,9% 118 A-
(2022) i A19 MFH i i i i i i i i , , , ,
Katjes Ill ' Beteiligungen ' 9.475 510.0005 04/2019 und ' 94,75 ' 4,25% ' 5355 105,25 ' 10.525 ' 6,2% ' +16,7% ' 89 ' A
(2022/24) \ A2T ST9 1 1 1 08/2020 1 1 1 1 1 1 1 1
Underberg VI Spirituosen 14.063 515.0005 11/2019 und 93,75 4,00% 5945 102,00 15.300 9,0% +13,0% 59 A-
(2023/25) . A2Y PAJ . . . 03/2020 . . . . . . . . .
Euroboden Il # | Immobilien ' 19.347 | 20.000 ! 09/2019und | 96,73 | 550% | 1.240! 101,50} 20.300 | 12,0% ! +11,3% | 67 | A
(2022/24) 1 A2Y NXQ . . 1 03/2020 . . . . . 1 1 1
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 10.0005 07/2019 100,00 7,50% 1.0825 99,70 9.970 5,9% +10,5% 75 A-
(2021/24) i A2Y NRO , , , , , , , , , , , ,
FCR Immobilien IV ' Immobilien ' 5013 ' 5.0005 04/2019 ' 100,25 ' 5,25% ' 4445 98,50 ' 4.925 ' 2,9% ' +7,1% ' 88 ' B+
(2024) | A2T SB1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dt. Mittelstands- KMU-Fonds 7.722 1505 06/ und 51,31 0,00% 9905 48,21 7.232 4,3% +6,5% 183 A-
anleihen Fonds i ATW 5T2 , , i 07/2017 , , , , , , , ,
VST Building Il ' Baustoffe ' 10.055 510.0005 10/2019 ' 100,55 ' 7,00% ' 8505 96,50 ' 9.650 ' 5,7% ' +4,4% ' 65 ' B+
(2024) | A2R 1SR . . . . . . . . . . . .
GECCI Eigenheimbau 5.000 5.0005 10/2020 100,00 5,75% 475 100,00 5.000 3,0% +0,9% 13 A-
(2020729 g0 L b B o | |
Eyemaxx RE VIII ! Immobilien ! 5000} 5.000! 07/2020 ! 100,00 ! 5,50% ! 238, 9500! 4750 | 2,8% | -0,2% | 25 | B+
(2023/25) | A28 9PZ . . . . . . . . . . . .
S.A.G. Solarstrom Il # E Energiedienstleistung E 3.263 E 5.0005 23.03.12 E 65,25 E 0,00% E 1.0085 21,00 E 1.050 E 0,6% E -36,9% E 344 E =
(2017) i ATK OK5 i i i i , , , , , , , ,
BeA Joh. Fr. Behrens |I E Befestigungstechnik E 10.650 E 10.0005 03/ und E 106,50 E 7,75% E 20275 0,00 E 0 E 0,0% E -81,0% E 196 E -
(2018/20) | A161Y5 . . | 04/2017 . . . . . 1 1 1
Gesamt : 1147.843 | : : : | 22757 | 138679 | 81,9% | : :
Durchschnitt (= Med\an)s E E E E E 5,5% E E E E E +10,9% E 137,3 E

*in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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im November. Den Komplettausfall eines
Titels verkraftet selbst ein diversifiziertes
Anleihedepot nur teilweise.

Wir gehen deshalb auch zuné&chst ein-
mal mit dem Endstand des Jahres 2020
ins neue Kalenderjahr. Beachten Sie, dass
zwischen letzter Ausgabe 2020 und die-
ser hier funf Wochen lagen, entspre-
chend haben sich die Zinsanspriiche
nicht wie sonst um zwei, sondern um
finf Wochen erhoht. Ich gehe zwar da-
von aus, dass die ohnehin niemand han-
disch nachprift: Aber sicher ist sicher.
Es soll alles seine Ordnung haben.

Blicken wir einmal auf das Gesamtjahr:
Stand jetzt wére ein Gesamtplus von
4,8% zu erwarten, also rund 5%. Wie
kommt diese Schatzung zustande? Der
Kupon liegt im Median bei 5,5%. Dies
l&sst allerdings auBer Acht, dass Posi-
tionen unterschiedlich gewichtet sind,
also mal mehr, mal weniger Zinsen in
Relation einspielen. Mithin misste man
die Kupons auch gewichten. Zweitens:
Da wir praktisch nie 100% investiert
sind — derzeit knapp 82% -, halten wir
Cash vor, welches bekanntlich nicht
verzinst wird. Daher ergibt sich zwangs-
laufig ein Wert unterhalb des Median-
Kupons.

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15% 13,8%

10%

7,3%
5%
3,3%
0%

-5%
H2/2011

6,3%

2014

5,8%

2012 2013 2015

Quelle: BondGuide

Tja, so ist das: Nicht investiert zu sein,
kann genauso Rendite kosten wie Uber-
maBig investiert zu sein zum unpassen-
den Zeitpunkt. Was besser war/ist, weil3
man immer erst in der Rickspiegel-
betrachtung. Ein typisches Anlage-
dilemma, aus dem es keinen guten Aus-
weg gibt. Mal wird man richtiger liegen,
mal falscher. Kostolany meinte stets,
55% richtiger als falsch reiche ihm schon.
Am falschesten lag er 1999, erfuhr je-
doch von seinem Irrtum das Jahr 2000ff
betreffend jedoch (gllicklicherweise?)
nichts mehr.

Wir starten wie erwdhnt erst einmal
ohne Aktionismus in das neue Jahr. Ge-
rade hatte PANDION die Wiederauf-
nahme seiner Anleihepldne bekannt
gegeben. Die Anleihe sollte man sich
sicherlich ansehen, wir vergaben im
Oktober vier Sterne, womit sie prinzi-
piell fir jeden Investoren gut geeignet
sein sollte.

14,0%

9,0%

1,9%

0,5%
|

-2,9%

-3,5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Weitere Neuemissionen werden ziem-
lich sicher recht zeitnah folgen. Im
Herbst hatten wir eine Bugwelle, die
sich aus dem geklauten zweiten Quar-
tal 2020 ergab. Indes, nicht alle ge-
planten bis
Anfang Dezember durch - die Bug-
welle, um im Bilde zu bleiben, ist noch
immer nicht abgebaut und erhalt zudem
neuerlichen Nachschub. Das Thema
bankenunabhangige Mittelstandsfinan-
zierung ist in den letzten Quartalen
schlieBlich nicht eben Kkleiner ge-
worden!

Emissionen rutschten

Ausblick

Wir bleiben einstweilen bei der ruhigen
Hand. Fur Positionswechsel wird es die
nachsten Monate noch jede Menge
Gelegenheiten geben, seien es Gewich-
tungen oder Neuemissionen — der
Kolonnennachschub wird kommen.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



https://www.bondguide.de/musterdepot/

Mit Leidenschatft einen
neuen Markt gestalten.

I Aarmony with nature

®
BELANO

S | BELANO MEDICALAG
-..©  MITOPTION ZUR

Za9 © . >DIE ANLEIHE DER

WANDLUNG

» Kupon: 8,25 % p.a.

* 5 Jahre Laufzeit

* Listing im Open Market F\WB
* Handelsstart: 14.12.2020

» Rlckzahlung: 100 %

Weitere Informationen: www belanomedical.com
*Gemal Erhebungen des Managements

.47 = Die Belano Medical AG ist seit 2010 als Bio Healthcare Unternehmen

"4 . aktiv. Sie erforscht, entwickelt, produziert und vertreibt auf Basis ihrer
:g{"TAikrobiom Konzepte innovative Medizin- und Pflegeprodukte flr diverse
* Indikationen. Die Produkte basieren auf jahrzehntelanger wissenschaftlicher
Erfahruhg und Grundlagenforschung und ermdglichen eine starke Markt-
position mit einem Vorsprung im Wettbewerb von rund 5 Jahren*.

? Forschung | Entwicklung | Produktion | Vertrieb
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Photon-Aktien nun auch an
Frankfurter Borse handelbar
Der Solarkraftwerksbetreiber und erfolg-
reiche Emittent von KMU-Anleihen ist
nun auch mit Aktien an der Frankfurter
Borse vertreten. So wurde der Handel
von Photon-Stammaktien zu Wochen-
beginn im Quotation Board der Frank-
furter Borse aufgenommen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

—

Foto: © Photon Energy N.V.

Aves One bringt zweite
Aufstockungstranche unter
Der Bestandshalter langlebiger Logistik-
Assets hat das neuerlich aufgestockte
Volumen seiner 5,25%-Unternehmens-
anleihe 2020/25 inzwischen vollstédndig
untergebracht. Danach lautet das aktu-
elle Anleihevolumen auf finale 60 Mio.
EUR - eine weitere Tranche sei nicht ge-
plant.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Aves One AG

DEAG: Riickzug via
Delisting-Ubernahmeangebot
Die DEAG Deutsche Entertainment AG
plant ihren Ruckzug von der Bérse mit-
tels Delisting. Hierflrr hat der Vorstand
mit dem gréBten DEAG-Anteilseigner
die Durchfilhrung eines 6ffentlichen
Delisting-Ubernahmeangebots als Vo-
raussetzung fir den Aktienmarkt-Rlck-
zug vereinbart.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © MQ-lllustrations — stock.adobe.com

CAPTIQ platziert
30-Mio.-EUR-Neuemission

Das Frankfurter FinTech hat seine erste
Anleiheplatzierung erfolgreich abgeschlos-
sen und von der Bayerninvest eine Inves-
titionszusage uber 30 Mio. EUR erhal-
ten. Die Neuemission mit Investment-
Grade-Rating ,,BBB-“ und zehnjahriger
Laufzeit wurde komplett von der Bayern-
Invest gezeichnet.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

SR e
Foto: © tofu_khai1980 — stock.adobe.com
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Mogo Finance leitet Anpassung
der Anleihebedingungen ein
Der lettische Gebrauchtwagenfinanzierer
fahrt mit Plénen zur Anderung der Anleihe-
bedingungen vor: Diese beinhalten die
Ersetzung des gemeinsamen Anleihe-
vertreters, Anderung der finanziellen
Bedingungen sowie die der Definition
zulassiger Schulden.
>>Den vollstdndgen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Mogo Finance S.A.

reconcept: Green Bond |
ausplatziert
Der Anbieter und Asset Manager nach-
haltiger Geldanlagen sowie Projektent-
wickler im Bereich Erneuerbare Energien
hat die Emission seines 6,75%-recon-
cept Green Bond | 2020/25 erfolgreich
abgeschlossen — das Maximalvolumen
von 10 Mio. EUR wurde inzwischen voll-
sténdig platziert.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH
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Behrens: Insolvenz-AGV
beschlussunfahig

Die Anleihegldubiger des Herstellers
von Befestigungstechnik verweigerten
unléngst ihre AGV-Teilnahme: Folglich
waren die Abstimmungen ohne Ver-

sammlung, betreffend die Anleihen

2015/20 und 2019/24, wegen der Ver-

fehlung des erforderlichen Mindestquo-

rums nicht beschlussfahig.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Adler Group greift neue
Anleihegelder ab
Die Adler Group S.A. geht auf Investo-
renfang oder der friihe Vogel fangt den
Wurm: So hat der Wohnimmobilienkon-
zern erfolgreich festverzinsliche, vorran-
gige und unbesicherte Corporate Bonds
in zwei Tranchen Uber satte 1,5 Mrd.
EUR bei institutionellen Anlegern in
Europa platziert.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Frank — stock.adobe.com

Epigenomics: neuer
Pflichtwandler in Pipeline
Auch das Biotechunternehmen geht auf
Investorenpirsch und emittiert eine
brandneue nachrangige Pflichtwandel-
schuldverschreibung 2021/24 (iber bis zu
5,5 Mio. EUR. Der nicht verzinste Kurz-
laufer mit Laufzeit bis Ende Februar
2024 istinsgesamt in bis zu 5 Mio. Epige-
nomics-Stickaktien wandelbar.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

i _.\."*H l-l—*«_,lik__!

Foto: © Epigenomics AG

REA |6st dritte KMU-Anleihe

planméBig ab

Punktlich zum Stichtag am 30. Dezem-

ber 2020 hat die Real Estate & Asset

Beteiligungs GmbH (REA) ihre 3,75%-

Unternehmensanleihe 2015/20 mit einem

initialen Volumen von 50 Mio. EUR voll-

umfénglich zuriickgezahlt.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

] : = i

Foto: © REA GmbH

eterna packt Anleiheverlangerung
Auf der zweiten AGV der eterna Mode
Holding GmbH am 17. Dezember 2020
haben 97,7% der teilnehmenden Glau-
biger der Verlangerung der 7,75%-
Schuldverschreibung 2017/2022 im Volu-
men von 25 Mio. EUR bis zum 3. Juni
2024 zugestimmt.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

s —E ~ R

:\ ETERMNA

Foto: © eterna Mode Holding GmbH

DESIAG: neuer Immo-Bond

im Angebot

Die DESIAG Deutsche Supermarkt Im-

mobilien AG sammelt frische Anleihegel-

der ein: Hierfiir hat der auf Supermarkte

und Nahversorger spezialisierte Inves-

tor vor dem Hintergrund des geplanten

weiteren Wachstums einen zunéchst

noch 15 Mio. EUR schweren 7,25%-

Kurzldufer begeben.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Bjérn Wylezich — stock.adobe.com
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GECCI Anleihe
Jetzt an der Borse

Frankfurt kaufen.

—
—

Ebenen Sie mit uns
Menschen den Weg
ins Eigenheim.

Wir realisieren bezahlbaren Wohnraum und
bauen ein cashflow-starkes
Immobilienportfolio auf.

Gecci verbindet tber 20 Jahre Bauerfahrung
mit einem einzigartigen Modell zur

. . . . Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro
Eigenheimfinanzierung. ISIN / WKN: DEOOOA3E46CS / ASE46EC
Kaufmaglichkeiten: Borse Frankfurt & aulerborslich auf
Die Mietubereignung ermoglicht Gecci www.hinkel-anlagenvermittiung.de
Mieteinnahmen fiir 23 bis 32 Jahre und wpon i 20%5)
. aufzeit: ahre (bis 31. Juli
Kunden den Elgentumserwerb' ohne Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung

Elgenlfapltal, o!‘me Kredit, mit fester (nicht nachrangig)
Kaltmiete und insolvenzfest. Wertpapier-Informationsblatt (WIB): gecci-investment.de

<>

L.
GECCI

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das &ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-
Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfiigung.
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BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Reinhold Knodel, Vorstand, Pandion AG
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yertrauen am Kapitalmarkt sukzessive erarbeiten”

Pandion hatte bereits im Oktober einen Anlauf an den Anleihemarkt unternommen,

aufgrund der zu der Zeit wieder widriger werdenden Umstédnde kurzfristig davon
aber Abstand genommen. Aber nicht lange: Mitte der Woche kam bereits die
Meldung zum ,,Re-Uptake” der Pléne. BondGuide sprach fiirs Update noch einmal

mit Vorstand Reinhold Knodel.

BondGuide: Herr Knodel, wir sprachen
ja schon Mitte Oktober miteinander.
Was hat sich seit der erstmaligen An-
kiindigung der Pandion-Anleihe im
Oktober 2020 getan und inwieweit hat
sich das Umfeld fir die Transaktion nun
verbessert?

Knodel: Die Monate seit Oktober waren
gepragt von einer starken Nachfrage
nach unseren Wohnungen, so dass wir
unsere flr das vierte Quartal prognos-
tizierten Verkaufsumsétze sogar noch
Ubertreffen konnten. Dariiber hinaus hat
sich das Kapitalmarktumfeld trotz ver-
schérfter Corona-Beschrankungen stabi-
lisiert — einhergehend mit einer deutlichen
Reduzierung der Unsicherheit von Inves-

Anleiheiibersicht — PANDION AG 2021-26

Emittent: ! PANDION AG
1

ISINWKN: 1 DE 000 A289YC 5
1

Zielvolumen: 1 bis zu 30 Mio. EUR
1

Kupon: E 5,5% p.a., jahrliche Zahlweise
1

Stiickelung: ! 1.000 EUR
1

Laufzeit: 1 2021-26

Zeichnungfrist: } 22.-29.1.2021,
| (vorzeitige SchlieBung moglich)

Erstnotiz i 05.02.2021(vorzeitige Aufnahme mdglich)
Borse: i Freiverkehr Frankfurt (Open Market)
Rating: i -

Banken/Sales: i IKB Deutsche Industriebank AG

Website i www.pandion.de/ag/anleihe

toren hinsichtlich der weiteren Entwick-
lung der Immobilienmérkte. Investoren
schopfen Vertrauen in solide Immobi-
lienwerte, denn die jungsten Markt-
daten bestatigen anhaltend positive
Trends fUr den Wohnbereich und wir ver-
zeichnen ebenfalls positive Aussichten
fiir den Gewerbebereich in den von uns
fokussierten Core-Lagen der deutschen
A-Stadte.

BondGuide: Also damit quasi griines
Licht fur die Wiederaufnahme lhrer Plane?
Knodel: Ja, dementsprechend hat uns
eine Gruppe von Ankerinvestoren auch
klar ihre Investitionsbereitschaft fir die
Pandion-Anleihe signalisiert.

BondGuide: Wie ist das ,,Corona-Jahr”
2020 fir Pandion gelaufen: Waren Sie
von der Pandemie in Ihrem Geschaft
betroffen?

Knodel: Nach einem auBergewd&hnlich
guten Jahresauftakt im ersten Quartal
2020 und einem temporéaren Nachfrage-
rickgang vor allem in den Krisenmona-
ten April und Mai haben wir insbeson-
dere in der zweiten Jahreshélfte bis zu-
letzt eine hohe Nachfrage nach Woh-
nungen auf Vor-Corona-Niveau und sogar
darliber gesehen. Das bedeutet, wir haben
unsere vor Corona ausgegebenen Plan-
werte nahezu erreicht und, wie bei der
Investoren-Roadshow im Oktober schon

Reinhold Knodel
ist Vorstand der Pandion AG.

avisiert, im Jahr 2020 ein neuerliches
Rekordergebnis erzielt. Unser Jahres-
Uberschuss wird voraussichtlich bei mehr
als 47 Mio. EUR landen — und damit fast
18 Mio. EUR Uber dem Rekordergebnis
von 2018. Damit stellen wir unsere Krisen-
resistenz unter Beweis — was nicht zu-
letzt unserem etablierten und verlassli-
chen Partner-Netzwerk zu verdanken ist,
das wir in den letzten 19 Jahren seit
Grindung aufgebaut haben.

Foto: © Pandion AG
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BondGuide: Als Projektentwickler unter-
liegen Sie bei den Ertragen regelmaBig
Schwankungen je nach Fertigstellungs-
grad lhrer Immobilienprojekte. Wie ist
Ihre Ertragsprognose Uber die Laufzeit
der Anleihe von finf Jahren?

Knodel: Schwankende Ertrége betreffen
vor allem kleinere Projektentwickler, die
nur eine Handvoll Projekte in der Ent-
wicklung haben. Hier kann es je nach
Fertigstellung passieren, dass in einem
Jahr kaum Gewinne erwirtschaftet wer-
den. Wir haben dagegen in den letzten
Jahren viele neue Projekte dazugekauft
und inzwischen eine gut diversifizierte
Pipeline von 36 Projekten, Stand Ende
Oktober 2020, in unterschiedlichen Regio-
nen, Nutzungsarten und Entwicklungs-
phasen aufgebaut. Das bedeutet, wir
werden auch in den n&chsten funf Jah-
ren eine stetige Auslastung und eine sehr
gute Ertragsentwicklung sehen. Bei einem
heute erwarteten Verkaufsvolumen un-
serer Pipeline von 4,3 Mrd. EUR Uber
die néchsten Jahre werden wir Projekt-
gewinne in einer GréBenordnung von
ca. 1 Mrd. EUR generieren kdnnen. Das
sind recht komfortable Aussichten -
auch fur alle Anleiheinvestoren.

BondGuide: Wie setzt sich diese Pro-

jekt-Pipeline zusammen, z.B. nach
Region und Projektstatus?

Knodel: Unsere Projektpipeline umfasst
36 Projekte, darunter 23 Wohn- und 10
Gewerbeobjekte sowie 3 Vorratsprojekte,
die der Projektentwicklung zugefiihrt
werden sollen. Mit rund 4.250 Wohn-
einheiten flir ca. 363.000 gm liegt der
Fokus auf dem Bereich Wohnen, der fir
ca. zwei Drittel der Projektpipeline, bezo-
gen auf die Gesamtinvestitionskosten,
steht. Die vorhandenen Projekte weisen
in Relation zu den Verkaufspreisen eine
ausgeglichene regionale

Verteilung auf die A-Standorte Berlin,

tendenziell

Disseldorf, Kéln und Minchen sowie

Foto: © Pandion AG

eine gleichmaBige Verteilung im Hinblick
auf ihren Projektstatus auf.

BondGuide: Gibt es auch sogenannte
»Leuchtturmprojekte”, also Projekte mit
hohem Wiedererkennungswert bzw.
externen Bekanntheitsgrad?

Knodel: Ein Leuchtturmprojekt ist die
geplante Entwicklung eines modernen
Stadtquartiers
mehr als 1.300 neuen Wohnungen so-
wie rund 2.300 Arbeitsplatzen, einer

in Koln-Ehrenfeld mit

Schule, mehreren Kitas und Raum fir
Kultur und Gastronomie. AuBerdem be-
finden wir uns in der finalen Phase der
Gesprache mit einem Ankermieter bei
unserem Miinchner Gewerbeprojekt An-
zinger StraBe, das ebenfalls Leucht-
turmcharakter hat.

BondGuide: Wie sieht ihre Finanzie-
rungstruktur nach erfolgreicher Platzie-
rung der Anleihe aus?

Knodel: Die Anleihe ist ein weiterer
Baustein unserer Finanzierungsstruktur.
Unser Finanzierungsbedarf von aktuell
gut 900 Mio. EUR fir die ndchsten Jahre
wird zu zwei Drittel aus der klassischen
Projektfinanzierung bestehen, die librigen
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300 Mio. EUR werden aus dem Eigen-
kapital sowie der Corporate-Fremdfinan-
zierung mit den Bausteinen Schuld-
schein, Anleihe und Mezzanine generiert.

BondGuide: Also werden Sie den Kapi-
talmarkt kiinftig doch eher vermehrt
nutzen?

Knodel: Wir wollen den Kapitalmarkt in
Zukunft weiter nutzen — idealerweise mit
gréBeren Volumina zu glinstigeren Kon-
ditionen. Wir wollen uns das dafir nétige
Vertrauen sukzessive erarbeiten, indem
wir nach den Schuldscheinemissionen
mit einer soliden ersten Anleihe-Trans-
aktion nachlegen. Vertrauen entsteht
durch operativen Erfolg, Transparenz und
gute IR-Arbeit, was letztlich in einer po-
sitiven Sekundarmarktperformance der
Anleihe miinden wird. Deshalb m&chten
wir der Anleihe mit einer attraktiven
jahrlichen Verzinsung von 5,5% einen
guten Start ermdglichen.

BondGuide: Herr Knodel, dann ein wei-
teres Mal ganz herzlichen Dank an Sie

und viel Erfolg dieses Mal.

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

Kabbelwasser oder auch: ,Der Hund ist tot*

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank AG
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Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG

Mit kabbeliger See wird ein Ober-
flachenbereich des Meeres bezeichnet,
der durch Wind, Seegang oder Wasser-
strdbmungen, die aus verschiedenen Rich-
tungen gegeneinander treffen, ungleich-
maBig bewegt ist. Der Begriff stammt
aus der Seemannssprache. Eine kabbe-
lige See ist gekennzeichnet durch ein
flaches, aber unruhiges Wellenbild
aus kurzen, sich gegenseitig tiberla-
gernden Wellen.

Genauso stellt sich u.E. derzeit die Situa-
tion an den Kapitalmarkten dar. Denn
auch hier kann man derzeit immer nur
rauf Sicht“ fahren. Und es ringen
gegenlaufige Krafte um die Vorherr-
schaft der Markttendenzen. Eines nur
bleibt ungebrochen, die Uberbordende
Liquiditat die bereits im Jahr 2020 in den
USA den Begriff ,,Everything Bubble*
gepragt hat, da alle Arten von Anlagen
nach oben getrieben wurden.

Die Liquiditat kam dem deutschen Finanz-
system auch Uber die Jahreswende wei-
ter sprichwortlich ,,zu den Ohren heraus*
und die Investoren sind im Negativ-
zinsumfeld weiter zunehmend auf der
Suche nach Werterhalt bzw. Rendite.
Diese Notlage treibt bekanntlich die Ak-
tienmarkte und hat die Bewertungen in
der Breite von den klassischen Regeln
entkoppelt.

So gab es in grauer Vorzeit die Faustfor-
mel, das jeweils faire KGV des Gesamt-
marktes einfach durch die Division 100/
aktuelles Zinsniveau zu ermitteln. Bei
einem Zinsniveau von 5% ergab sich
folglich ein faires KGV von 20. Was
denn nun bei Null- oder Minuszinsen
dabei herauskommt, kann jeder selbst
mit seinem Taschenrechner ausmachen.
Es zeigt eben: Die klassischen Bewer-
tungsmethoden funktionieren nicht
mehr.

Die US-Wahl ist unter spektakularen Be-
dingungen wie erwartet ausgegangen

Foto: © HollyHarry — stock.adobe.com

und das alte Establishment hat Washing-
ton wieder unter Kontrolle. Und den Se-
nat ebenfalls. Die Demokraten werden
daflir sorgen, dass die Flut an Dollars
nicht abreiBt und das wird trotz der stei-
genden US-Renditen auf dem Wechsel-
kurs des Dollars lasten. Dass die Zinsen
in der Eurozone in so einem Umfeld nicht
nachhaltig steigen kénnen, dazu gibt es
ja bekanntlich noch weitere Griinde.

Die Pandemie hat aber insbesondere
die Geschaftsmodelle der Technologie-
werte befeuert und diese haben die tra-
ditionellen Unternehmen naturgeman

—-—-



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

1/21 e 15. Januar ® Seite 21

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

ausperformt. Die neue Generation der
»Millenniums®, die Uber die sogenann-
ten Neobroker disponiert und die Kurse
treibt, erscheinen manchem erfahre-
nen Investor aber wie ,,der letzte Tanz
ums goldene Kalb*.

In diesem Umfeld haben die Aktien-
mérkte neue historische Héchststénde er-
reicht und mit den nahenden Massenimp-
fungen und dem nun beschlossenen
Konjunkturpaket in den USA beginnt
die Rotation in Richtung der traditio-
nellen Unternehmen. Dies ist ein he-
rausforderndes Umfeld, weil die Struk-
turbrtiche durch die Pandemie hier eine
umsichtige Disposition in die richtigen
Branchen und Industrien erfordern. Kos-
tolany sagte immer: ,,Die Borse ist wie
ein Hund an der Leine, manchmal zerrt
er einen nach vorne und manchmal
bleibt er zuriick. Aber er kommt immer
wieder bei seinem Herrchen vorbei“.
Diese Weisheit stimmt nicht immer. Und
gerade in den kommenden Monaten wird
der eine oder andere beim Blick zurlick
feststellen: Der Hund ist tot.

Die aktuelle Pandemielage macht das
nicht einfacher. Denn obwohl die Imp-
fungen ein Licht am Ende des Tunnels
zeigen, werden die ndchsten Monate
nochmal holprig. Es herrscht Wahlkampf
allerorten und die fatalen Versdumnisse
des 3. und 4. Quartal bei der angemes-
senen Organisation der Gesundheits-
amter, des Schulunterrichts, der Irrita-
tionen, um die in vielen Fallen nur an-
geblichen Hilfen der Bundesregierung

Foto: © Lorelyn Medina — stock.adobe.com

und das Chaos um den Impfstoff wer-
den die Zahlen bei Infektionen und
Insolvenzen negativ beeinflussen. Wir
haben jedenfalls Zweifel, ob sich die
Aktienbdrsen in diesem ,kabbeligen®
Umfeld in der Breite kurzfristig weiter
nach oben bewegen.

Auch der Bitcoin avanciert in den Augen
einiger Marktteilnehmer zunehmend zu
einer neuen ernstzunehmenden Anlage-
klasse. Daflr gibt es gute Griinde und
ebenso viele dagegen. Aber wer hier
»anlegen® will, darf wie bei den Techno-
logieaktien keine Angst vor Volatilitat
haben. Der Hund kommt ziemlich oft
vorbei.

Was hat das alles nun mit einem Stand-
punkt mit Blick auf Unternehmensan-
leihen zu tun? Nun, der Markt hatte
zum Jahresende einige Probleme in dem

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister
mit Niederlassungen in Gréfelfing bei Miinchen, Hamburg, Hannover, Frankfurt
und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegriindet. 1999 erfolgte der Bérsen-
gang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEO0O 665610 1) an der Borse Miinchen im
Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Boérsen Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Umfeld des neuerlichen Lockdowns
und den Turbulenzen rund um die US-
Wahl, alle Neuemissionen voll aufzuneh-
men. Mittlerweile empfangen wir aber
positive Signale von erfolgreichen Nach-
bzw. Ausplatzierungen und auch die
Kurse bleiben stabil. Die Ausfalle halten
sich weiter in Grenzen. Insofern ist eine
Neuanlage in Unternehmensanleihen mit
nachvollziehbarem Hintergrund (wir ha-
ben hierimmer wieder vorgetragen, was
wir darunter verstehen) oder auch eine
Parkposition fir Gelder aus anderen
Anlagen derzeit sicher attraktiv. Auch
wenn der eine oder andere im Bereich
Immobilien bereits gut investiert ist. Der
fundamentale Hintergrund insbeson-
dere fiir den Sektor der Wohnimmobilien
ist weiterhin barenstark. Wer hier auf die
bekannten Namen setzt, kann eigent-
lich nicht viel falsch machen und abwar-
ten, bis sich das Kabbelwasser wieder
beruhigt.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan

Kleine JohannisstraBe 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Benjamin Bilski, CEO, NAGA Group AG

,Echte Neuheit am Markt"

2020 bescherte Fintechs und alternativen Finanzdienstleistern einen gewissen Boom.
Einer der Profiteure: die NAGA Group. BondGuide sprach mit Griinder und CEO

Benjamin Bilski.

BondGuide: Herr Bilski, zun&chst ein-
mal: Wer oder was ist denn die NAGA
Group?

Bilski: Wir sind ein soziales Netzwerk,
das insbesondere jungen Tradern eine
Plattform zum Handeln mit Aktien, ETFs
oder auch Krypotwéahrungen anbietet.
Das Alleinstellungsmerkmal bei NAGA
ist es dabei, allen Anspriichen einer
modernen Finanzlésung mit einem ein-
zelnen Produkt gerecht zu werden -
Mobile Banking, Investment, Payment:
Bei uns erhélt man alles aus einem Pro-
dukt im App-Format.

BondGuide: Der Begriff ,,Neobroker” ist
sehr neuzeitlich — was kann man sich
darunter vorstellen?

Bilski: ,Neobroker” haben als innovative
und moderne Bérsenmakler einen ent-
scheidenden Beitrag zur Modernisie-
rung des Finanzsektors beigetragen.
Schlanke Unternehmensstrukturen ma-
chen sie schlussendlich flexibel gegen-
Uber Disruptionen oder Krisen am Markt.
HeiBt auch: Modernisierungen lassen
sich einfacher bei Neobrokern implemen-
tieren, weil bUrokratische Hirden deut-
lich kleiner sind und die Infrastruktur
eines ,Neobrokers® leichter zu modifi-
zieren ist. On top sorgt der gute Ruf bei
jungen Nutzern fir einen Zielgruppen-
vorteil. Man sieht es doch auf offener
StraBe: Quasi jeder besitzt heutzutage
ein Smartphone und damit auch die
direkte Moglichkeit zu traden.

BondGuide: Die NAGA Group stellt
explizit auf Trading ab. Wie lautet lhre
persdnliche Unterscheidung zwischen
Trading und Investieren?

Bilski: Wahrend das Prinzip des Tra-
dings auf kurzfristige Gewinne abzielt,
bindet erfolgreiches Investieren deutlich
mehr Zeit. Anders gesagt: Ubers Trading
lassen sich profitable Deals bereits
binnen weniger Stunden abschlieBen -
Investments kdnnen teilweise Uber
mehrere Jahre abgewickelt werden —
wobei Investments tendenziell risiko-
armer sind. Persénlich bewerte ich
diese beiden Faktoren aber weniger als
Gegensatz, sondern als Chance, um
etwa als Broker auf unterschiedliche
Trader und ihre Praferenzen einzugehen.

BondGuide: Besteht nicht ein wenig die
Gefahr, ,Trading” zu sehr in Richtung
»Betting” zu verschieben — auch in der
allgemeinen Wahrnehmung —, wenn die
Zugangsmdglichkeiten aufgrund heu-
tiger technologischer Méglichkeiten so
gegeben sind - mit weiterhin zuneh-
mend fallenden Schwellen.

Bilski: Tatsachlich ist die vor allem in
europdischen Landern weit verbreitete
Mentalitat, wonach ,, Trading“ mit Risiko
gleichgesetzt wird, ein ernsthaftes Pro-
blem. Mehr Vertrauensaufbau wird des-
wegen der wichtigste Job von Brokern
bleiben. Meiner Meinung nach kénnte
gerade das Jahr 2021 den Durchbruch
bringen: Der Bitcoin-Boom, der Run auf
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Benjamin Bilski

ist Grlinder und CEO des Hamburger Fintech-
Unternehmens NAGA. Die Entwicklung des
Neobrokers stellt dabei die Kernkompetenz
dar. Mit NAGA Pay will das Unternehmen in
Zukunft auch Zahlungsgeschéfte abwickeln
und so die Investment- mit der Banking-Welt in

einer App vereinen. 2020 schloss NAGA mit

einem Umsatz von 26 Mio. EUR ab.

FinTechs oder die steigende Beliebtheit
digitaler Finanzldésungen. Setzt sich
dieser Trend fort, wird bald nichts mehr
von Mentalitdtsproblemen gegentber
»Trading” Ubrigbleiben.

BondGuide: 2020 brachte interessan-
terweise — trotz des Corona-Crashs im
Fruhjahr — einen ziemlichen Zulauf bei
Online-Depots und beim Tradingvolumen
in Deutschland. Haben Sie eine pas-
sende Erklarung fur dieses Phdnomen,
abseits von eben zunehmend leichterer
Verfligbarkeit durch technologisch neue
Md&glichkeiten?

Bilski: Ehrlicherweise gab es vor allem
wegen und nicht trotz der Pandemie
ein starkes Wachstum von Anbietern
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digitaler Finanzlésungen. Denn neben
der Gesundheit achten die Menschen
heute richtigerweise mehr und mehr auf
ihre Finanzen, wofiir kontaktlose Pro-
dukte am besten geeignet sind. So
gesehen ist die aktuelle Corona-Krise
auch eine Art Chance fir Millionen von
Menschen in Deutschland, um sich mit
der Bank auf dem Smartphone, dem
Borsenmarkt als App oder dem In-
vestieren mit einem Klick vertraut zu
machen.

BondGuide: Es gibt aber auch Non-
Trading-Anwendungen, namentlich die
All-in-One-App oder ein kostenloses
Konto inklusive Kreditkarte. Kénnen
Sie uns darlber ein bisschen was er-
lautern?

Bilski: NAGA Pay kénnen sich Nutzer
wie eine Symbiose aus N26 und Trade
Republic vorstellen. Eine echte Neuheit
am Markt. NAGA Pay will allerdings
nicht nur mit reiner Produktqualitat
Uberzeugen. Den Unterschied macht
die App mit unbegrenzt kostenlosen
Transaktionen. RegelmaBige Gebilhren
fallen also nicht an.
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The NAGA Group AG (WKN: A161NR)

1.4.2020 1.7.2020

Quelle: wallstreet:online

BondGuide: Wie steht es eigentlich mit
Bitcoin- oder generell Krypto-Handel
bei NAGA?

Bilski: Handel mit Kryptowahrungen und
damit auch dem Bitcoin ist bei NAGA
problemlos mdglich. Die aktuelle starke
Entwicklung des Bitcoins mit Rekord-
werten von jlngst bis zu 42.000 USD
untermauert nochmal, wie wichtig es als
Neobroker ist, Kryptowdhhrungen im
Angebot zu haben. Vor allem jlingere

5,0

S e

| rJrr-*I..-.ﬂJ hh'. ‘Wkwm v 2,0

0,0

2.10.2020 1.1.2021

Generationen sehen hier eine langfris-
tige alternative zu bekannten Vermo-
genswerten -
ermdglichen
Bezahlung mit der Kryptowahrung.

auch viele Anbieter

inzwischen sogar die

BondGuide: Herr Bilski, ganz herzli-
chen Dank fur Ihre Zeit und die Erlau-
terungen!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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SPECIAL
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Green Bonds: (Un)glaubwurdig grun?

Immer mehr Anleger wollen in Wertpapiere flr explizit klimafreundliche Industrien und Projekte investieren. Ist der Klimaschutz
damit in der Finanzwelt angekommen? Oder ist der Verdacht begriindet, dass es sich bei Green Bonds lediglich um Green

Marketing handelt, wenn nicht gar um ,,Greenwashing*“?

s,Forschung Frankfurt, das Wissen-
schaftsmagazin der Goethe-Universitat,
berichtet Uber die Arbeit der Wirtschafts-
wissenschaftlerin Julia Kapraun, die
zeigt, wie Anleger beim Kauf Griner
Anleihen nach Orientierung suchen.

Wer nicht 6kolo-
gisch wird, verliert
okonomisch - die-
ser Gedanke kommt
inzwischen auch Un-
ternehmen und Fi-
nanzdienstleistern,

die mit ,grin“ an-

Dr. Julia Kapraun

sonsten nicht viel im
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Sinn haben. Denn spatestens nach dem
Pariser Klimagipfel 2015 steht fest:
Die Internationalen Finanzstréme sollen
umgeleitet werden. Weg von Ol, Gas
und Kohle hin zu klimafreundlichen
Projekten.

Griine Anleihen gelten als wichtige
Katalysatoren, wenn nicht gar als
Dreh- und Angelpunkt bei der Umstel-
lung der Weltwirtschaft hin zu weniger
Kohlenstoffverbrauch.

Doch kénnen sich Anleger sicher sein,
dass sie mit einer Griinen Anleihe
auch wirklich ein griines Projekt finan-
zieren?

Zweifel sind zumindest angebracht,
wie Dr. Julia Kapraun in ihrer Studie auf
Grundlage aller Green Bonds mit verfiig-
baren Daten bis Ende 2018 nahelegt.

Denn die Lage ist uniibersichtlich:
Jedes Unternehmen, jede Bank, jedes
Land kann die Kriterien fir ,,Green
Bonds“ selbst bestimmen. Fir von China

Foto: © VireAnimations — stock.adobe.com

ausgegebene grine Anleihen gilt et-
wa, dass die Halfte des Bond-Volumens
in nachhaltige Projekte flieBen muss;
européaische Green-Bond-Standards
schreiben dagegen 95% vor.

Die Wirtschaftswissenschaftlerin der
Goethe-Universitat hat untersucht, wie
Anleger im boomenden Griine-Anleihen-
Markt nach Orientierung suchen. lhre
Studie zeigt, welche Kriterien dariiber
entscheiden, ob Anleger Griine An-
leihen als glaubwiirdig einschéatzen,
und welchen Preis sie fiir den Klima-
schutz zu zahlen bereit sind.

Mehr dariiber lesen Sie in der gerade erschienenen Ausgabe von ,,Forschung
Frankfurt“ (2/2020), die sich dem Thema Klimakrise aus verschiedenen wis-
senschaftlichen Perspektiven widmet.

Die Ausgabe kann bei: ott@pvw.uni-frankfurt.de kostenlos bestellt werden.
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“W TS S = Von Mark Hawtin,
D EPI|O -|- Investment Director fur Technologieaktien
IV —— GAM Investments.
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Irrationaler Uberschwang: Wann wird die IPO-Blase platzen?

Die Unternehmensbewertungen im Segment disruptive Technologien sind insbesondere bei Neuemissionen (Initial Public

Offerings, IPOs) teilweise deutlich angespannt. Droht eine IPO-Blase?

Auch Anfang Dezember ebbte die Welle
der Neuemissionen nicht ab. Doordash
und Airbnb sind die vorerst letzten
namhaften Titel, die der Schwerkraft
getrotzt haben: Nicht nur, dass ihre Aus-
gabekurse hoher festgelegt wurden als
erwartet — sie verzeichneten am ersten
Handelstag auch Kurszuwéchse von
mehr als 100%.

Bewegungen wie diese rufen Erinne-
rungen an die Dotcom-Blase aus dem
Jahr 2000 hervor. Unseres Erachtens
gibt es aktuell klare Anzeichen fiir einen
irrationalen Uberschwang am IPO-
Markt. Jedoch weisen IPOs und Titel

Mark Hawtin

ist Investment Director flr Technologieaktien
bei GAM Investments, einer fihrenden un-
abhéngigen, reinen Vermdgensverwaltungs-
gruppe. Das Unternehmen bietet aktive An-
lageldsungen und -produkte firr Institutionen,
Finanzintermedi&re und Privatkunden an.
Das Investment-Management-Kerngeschaft
wird durch eine Private-Labelling-Sparte
erganzt, die Management-Company- und
andere unterstltzende Dienstleistungen fir
Dritte umfasst.

aus dem Bereich Heimarbeit wesentlich
angemessenere Bewertungen auf als im
Jahr 2000, als (tatsachlich oder gefihlt)
alle disruptiven Unternehmen in schwin-
delerregende Héhen kletterten.

Das aktuelle Umfeld kénnte sich in den
nachsten zwolf Monaten als durchaus
gunstig fur die Alpha-Generierung er-
weisen. Obwohl wir seit mehr als 25
Jahren fiir unsere Kunden in diesen Teil
des Marktes investieren, haben wir bis-
lang noch nie eine derartige Diskre-
panz zwischen Bewertungen und
Erwartungen erlebt.

Eine Hysterie, die von der Digitalisie-
rung aller Bereiche — einschlieBlich des
Online-Wertpapierhandels — angeheizt
wird, macht den Kauf und Besitz von
Aktien noch einfacher. Das Ergebnis:
Nach Angaben von The Ascent (Teil von
The Motley Fool) werden aktuell Kun-
denvermoégen in Héhe von mehr als
18,4 Bio. USD bei den fiihrenden On-
line-Maklerunternehmen gehalten. Ein
groBer Teil dieser Vermdégen treibt die
Preise dieser ,heiBen” Wachstumstitel
immer héher — weitgehend oder génz-
lich ungeachtet ihrer Bewertungen.

IPOs stellen dabei einen groBen Teil dar,
und nach unserer Ansicht zeigen Door-
dash und Airbnb deutlich, wie extrem

Uberzogen die mittlerweile erreichten
Niveaus sind.

Hype-Zyklus im IPO-Bereich

Der Renaissance von IPO-ETFs ver-
deutlicht den Hype-Zyklus im IPO-
Bereich. Obwohl die Wertentwicklung
von IPOs traditionell im Zeitverlauf
ziemlich genau jener des S&P 500 Index
entspricht, haben sie sich jingst davon

entkoppelt.

Noch deutlicher zeigt sich der Effekt,
wenn man die Kursbewegungen der
enthaltenen Titel am ersten Tag ihres
Boérsendebiits betrachtet. Der ETF
kann die Wertpapiere gemaB Anlage-
bedingungen friihestens am ersten offi-
ziellen Handelstag sowie in den ersten
funf Tagen nach dem Bérsengang kau-
fen. Das bedeutet, dass die enormen
Zeichnungsgewinne am ersten Handels-
tag in der Abbildung nicht enthalten sind.
Die Abbildung verdeutlicht die poten-
ziell irrationale Aktivitdt der privaten
Anleger, die bei der Zeichnung einer Neu-
emission leer ausgehen, anschlieBend
an den Bérsengang die Preise jedoch
undifferenziert in die Hohe treiben.

Laut Bloomberg Ubersteigt die Summe
der im Jahr 2020 bei Boérsengéngen
vereinnahmten Gelder die Marke von
160 Mrd. USD - das stellt einen neuen
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Tesla: 15.000% Plus in zehn Jahren, MarketCap 564 Mrd. EUR

2011 2013 2015

Quelle: onvista

Rekord dar. Allein am Tag des Bérsen-
gangs von Doordash gab es sechs
weitere Neuemissionen, darunter C3.ai,
ein Anbieter von kunstlicher Intelligenz
fir Unternehmen (+160% zum Aus-
gabekurs), die Plattform flir Internetwer-
bung PubMatic (+ 60%) und vier neue
Mantelgesellschaften (Special Purpose
Acquisition Companies, SPACs), die
zwar Uber viel Liquiditat, jedoch noch
Uber keine Anlagen verfligen.

Wir sind davon tiberzeugt, dass sich
aktuell auch am SPAC-Markt eine
bedenkliche Blase bildet.

Kommt die Dotcom-Blase 2.07?

Im aktuellen Umfeld entwickeln sich die
Kurse zahlreicher Bereiche auf besorg-
niserregende Weise. Da jedoch ande-
rerseits zahlreiche Unternehmen ange-
messen oder sogar glnstig bewertet
sind, erscheint die Mdglichkeit, Alpha
Zu generieren, betrachtlich.

Dadurch unterscheidet sich die aktuelle
Situation wesentlich von dem Umfeld, in
dem seinerzeit die Internetblase platzte.
In Phasen, in denen eine schier wild ge-
wordene Anlegerherde die Aktienkurse
bestimmt, diirfte sich jedoch ein durch-

100 EUR

10 EUR

2017 2019 2021

dachter Ansatz auszahlen, der sich auf
die Substanz und das Wertpotenzial
von Unternehmen konzentriert, um so
Gefahren und Risiken zu vermeiden.
Popularitat ist nicht gleichbedeutend
mit treuhanderischer Verantwortung.

Die Marktkapitalisierung von Tesla (rund
600 Mrd. USD per 11. Dezember 2020)
entspricht dem kumulierten Markt-
wert aller etablierten Autohersteller.
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Im Ruckschluss wirde diese Bewertung
bedeuten, dass Tesla entweder die ge-
samte bisherige Automobilindustrie er-
setzen wird oder dass die Elektrofahr-
zeuge/Batterietechnologie von Tesla zur
Entstehung eines voéllig neuen, disrupti-
ven und riesigen Segments des Trans-
port- und Energiesektors flihren wird.

Nach unserer Ansicht lassen sich beide
Szenarien kaum mit hinreichenden
Argumenten belegen. Viele der groBen,
viel beachteten Neuemissionen, die un-
l&ngst erfolgten, weisen ebenfalls atem-
beraubende Bewertungen auf. Door-
dash schloss am Ende seines ersten
Handelstages mit einer Marktkapitali-
sierung von rund 60 Mrd. USD - das
entspricht dem 21-fachen des Gesamt-
umsatzes im Jahr 2020.

Grubhub, die Nummer eins auf dem
US-Markt fir Lebensmittellieferungen,
wurde im ersten Halbjahr fiir einen Preis
in Hohe des 4-fachen der Umsétze Uber-
nommen und ihr Kaufer, Just Eat Take-
away, ist mit dem 5,7-fachen seines Ge-
samtumsatzes im Jahr 2020 bewertet.

IPO-Blase (Veranderung im Flnfjahreszeitraum)
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Uber, mit der Sparte Eats ebenfalls ein
wichtiger Akteur auf dem Markt, ist mit
dem 9-fachen seiner Umsatze bewertet,
die zweifellos unter dem Rickgang des
»Ridesharing” infolge der Covid-19-Pan-
demie leiden. Im Softwarebereich kénnte
der Eindruck entstehen, dass Snowflake
die Marktfihrerrolle Gbernimmt, lag die
Bewertung der Aktie nach dem Bérsen-
gang doch bei einem astronomischen
175-fachen seiner Umsétze im Jahr 2020.

Nachste disruptive Welle bietet
viel Wertpotenzial
Zusammenfassend ldsst sich sagen,
dass in Teilen des Universums der dis-
ruptiven Technologien, insbesondere bei
den Neuemissionen, die Bewertungen
mittlerweile extrem hoch sind, da Privat-
anleger anscheinend bereit sind, jeden

s
T

Foto: © blende11.photo — stock.adobe.com

Preis zu zahlen, um Aktien zu erwerben.
Wir sind dennoch der Auffassung, dass
die nachste Welle disruptiver Themen
viel Wertpotenzial bietet, unter ande-
rem in den Bereichen Automatisierung
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der Informationsverarbeitung, Gesund-
heitswesen, Industrie, Transport und Fin-
tech. Unseres Erachtens werden wir ins-
besondere in diesen Segmenten Alpha
fir unsere Kunden generieren kdnnen.
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Anleihen: Auch 2021 ein Must-have im Depot

~Anleihen bleiben auch 2021 ein wichtiger Baustein im Portfolio”, betonen die Experten von Western Asset Management.

Neben Stabilitat kénnen Bonds auch fiir Chancen stehen.

Die Impfstoffe sind und bleiben fir die
Experten des Investmenthauses Wes-
tern Asset Management ein ,,Game
Changer*. Dennoch macht es Sinn, die
Portefeuilles auch 2021 mit ausge-
wahlten Anleihen gegen Marktrisiken
abzusichern.

,Wir setzen zur Reduktion von Risiken
auch weiterhin auf Staatsanleihen -
auch trotz der niedrigen Zinsen. In volati-
len Zeiten erwarten wir uns von der An-
lageklasse eine negative Korrelation

Foto: © Jurgen Priewe — stock.adobe.com

zu Risikoaktiva, wie etwa Aktien“, so
Western Asset Management.

Insbesondere bei Arbeitnehmern mit
niedrigen Einkommen bestehe in den
USA auch weiterhin Potenzial fir Stt-
zungsmaBnahmen. ,,Diese Bevoélkerungs-
gruppen kdénnen Beschaftigungszu-
wachse erzielen, ohne dass dadurch
Inflationsdruck entsteht”, so die Exper-
ten. ,Folglich kénnen MaBnahmen lan-
ger aufrechterhalten werden, was die
Markte stitzen kann.”“ Neben Staats-

anleihen zur Risikoabsicherung hat das
Investmenthaus in den vergangenen
Monaten auch gezielt Positionen in
Unternehmensanleihen aufgebaut. Da-
bei setzte Western Asset Management
Ratschlage der im Marz eingesetzten
»Post Pandemic Taskforce® um.

Die Investments erfolgten unter anderem
in Branchen, die von der Pandemie
am stéarksten betroffen sind, wie etwa
Fluggesellschaften oder Gewerbe-
immobilien.

,Obwohl wir davon ausgehen, dass die
Unsicherheiten in diesen Sektoren auch
nach der Verteilung von Impfstoffen
bestehen bleiben, haben wir selektiv in
Wertpapiere von Emittenten investiert,
die nach Ansicht unseres Forschungs-
teams besser positioniert sind, um
Veranderungen nach der Pandemie
zu Uberstehen”, so Western Asset
Management.

Dennoch ist sich das Investmentteam
dartber im Klaren, dass der Druck auf
diese Sektoren trotz der Impfpro-
gramme nicht abebben wird. ,,Um in
dieser Marktsituation erfolgreich zu inves-
tieren, kommt es auf eine disziplinierte
Analyse und geduldige Suche nach
attraktiven risikoadjustierten Chan-
cen an”, so die Experten.
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Wettrennen zwischen EZB und Libra Association zum digitalen Euro

Das privatwirtschaftliche Stablecoin-Projekt ,,Diem* -

talen Euros“ weit vorn, so die Experten von FERI Cognitive Finance Institute.

Schon Anfang 2021 kénnte eine ent-
sprechende Kryptowahrung, deren
Wert auch an den Euro gebunden sei,
verfiigbar sein. Mit der Einfiihrung
einer eigenen digitalen Wahrung durch
die Europaische Zentralbank sei da-
gegen friihestens Mitte bis Ende die-
ses Jahrzehnts zu rechnen.

Zu diesem Schluss komme das Frank-
furt School Blockchain Center in einer
aktuellen Analyse mit Befragung von
mehr als 50 hochrangigen Experten aus
verschiedenen Sektoren und Branchen,
darunter Zentralbanker und Experten
aus der Industrie. Die Ergebnisse dieses
Panels habe das FERI Cognitive Fi-
nance Institute in einem Cognitive
Briefing zusammengefasst.

Potenzial flr neue

Geschéaftsmodelle

Demnach beschleunige sich die Digita-
lisierung von Wahrungen und Zahlungs-
infrastrukturen weltweit. Auch fir den
Euro gebe es Bestrebungen, eine digi-
talisierte Version zu entwickeln. Zum
einen diskutiere die Europaische Zen-
tralbank die Einflihrung einer sogenann-
ten Central Bank Digital Currency
(CBDC). Zum anderen plane die von
privaten Unternehmen, darunter Face-
book als bekanntestes Mitglied, ins
Leben gerufene Diem (vorm. Libra) As-

-r\r.r‘
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sociation, im Rahmen einer globalen
Zahlungsinfrastruktur einen in Euro
umrechenbaren Diem-Coin zu schaffen.

»Ein digitaler programmierbarer Euro
hat das Potenzial, Innovationen zu for-
dern und neue Geschaftsmodelle zu
generieren. Vorteile sind insbesondere
durch Automatisierungsgewinne sowie
eine hdéhere Effizienz im grenziberschrei-
tenden Zahlungsverkehr und der schnel-
leren Abwicklung von Zahlungen zu er-
warten“, sage Prof. Dr. Philipp Sandner,
Leiter des Frankfurt School Block-
chain Centers an der Frankfurt School
of Finance & Management.

Die befragten Experten seien sich weit-
gehend einig, dass die Diem Associa-
tion mit hoher Wahrscheinlichkeit sehr

vormals ,Libra* - liegt im Rennen um die Einfiihrung eines ,,digi-

viel friher eine Digitalwdhrung ein-
fithren werde als die Europaische Zen-
tralbank (EZB). Trotz einer gewissen
Skepsis gegenliber der potenziell gro-
Ben Marktmacht der Diem Association
sei es laut Analyse zu begriiBen, dass
eine privatwirtschaftliche Initiative hier
mit schnellen Schritten vorangehe und
damit den Druck auf die Zentralbanken
erhdhe.

Bitcoin bekomme Konkurrenz
Spannend sei laut Analyse zudem die
Frage, wie sich in Zukunft das Verhalt-
nis zwischen Diem und offiziellen
CBDCs sowie schon existierenden
Kryptowdhrungen wie Bitcoin ent-
wickeln werde.

»Die Zahlungsfunktion des Bitcoins
wirde zweifellos durch die neuen digi-
talen Wahrungen substituiert werden.
Allerdings waren Kryptowahrungen
immer auch Spekulationsobjekt und
anonymisierendes Zahlungsvehikel. Ob
dies ausreichen wird, um die alten Krypto-
wahrungen am Leben zu erhalten, bleibt
abzuwarten. Klar ist jedoch, dass die
Schaffung von neuem digitalen Geld
durch Zentralbanken kein zusétzlich stit-
zender Faktor fir die alten Kryptowéah-
rungen werden sollte, sage Dr. Torsten
von Bartenwerffer vom FERI Cogniti-
ve Finance Institute.
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Unternehmen
(Laufzeit)

Branche

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

(ziel-) + Voll-
‘Volumen in! platziert
. Mio. EUR |

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 . ja 6,50% | BBB®
(2021) AOT6L6 (S&P)
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 FvDUS 10, ja 3,00% , BB-?
(2021) ATH3F8 (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% | CCC?
(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 Agrarunternenmen Nov 12/Okt 13 | Bondm 78, ja 8,50% , CCCY
(2022) A1RORZ (CR)
Sanha Heizung & Sanitér Mai 18/Jan 14 | FV FRA 37, ja 4,00% , CCCY
(2026) A1TNA7 (CR)
Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 5. nein 9,00%

(2023) A1RO9H

Peine Modehandler Jun/dul 13 FvS 4, nein 2,00% , C?
(2023) ATTNFX (CR)
Darr I Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88%

(2021) A1YC44

Herbawi Modehéandler Okt 14 FV FRA 1. nein 6,00% | B+%9
(2021) A12T6J (Feri)
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS 8 ja 3,60%

(2024) A12UD9

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Feb 15 FV FRA 12 ja 7,50% | B-?
(2021) A13SAD (CR)
SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 nein 2,00% , CC*®
(2025) A13SHL (EH)
Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% | AA
(2041) A161W6 (S&P)
Deutsche Bérse IV Borsenbetreiber Okt 156 Prime Standard 500, ja 1,63% . AA
(2025) A1684V (S&P)
Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 20, ja 7,00% | BB-%®
(2021) A2AAKQ (CR)
4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150, ja 11,25% | B+?
(2022) A181ZP (S&P)
FC Schalke 04 I FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% | B+%
(2021) A2AA03 CR)
FC Schalke 04 III FuBballverein Jun 16 Scale™ 34, ja 5,00% | B+
(2023) A2AA04 (CR)
Dt. Bildung SF I Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10, ja 4,00%

(2026) A2AAVM

Singulus Il Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 10,00%

(2021) A2AASH

Deutsche Rohstoff Il Rohstoffbeteiligungen Jul 16 Scale™ 17 | nein 5,63% , BB?
(2021) A2AA05 CR)
Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500, ja 3,50% | BBB-?
(2030) A2AASM (EH)
FCR Immobilien II Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% , BB-%
(2021) A2BPUC (SR)
ETL Freund & Partner |l Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% | BBB-?
(2024) A2BPCH (EH)
PORR Hybr. Baudienstleister Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50%
(2022/unbegr.) A19CTJ

eterna Mode |l Modehéandler Mrz 17 FV FRA 25, ja 7,75% | B+%
(2024) A2E4XE CR)

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

Technische Chance/
Begleitung Risiko??
durch ...”

Oddo Seydler Bank *

Suddeutsche Aktienbank *

Fion bl

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi

Fion

Pareto Securities

Schnigge

Quirin Privatbank

Deutsche Bank, HSBC

DICAMA

AALTO Capital

Steubing (AS), DICAMA (LP)

ICF

Deutsche Bank (AS), BNP,

Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS),

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

Small & Mid Cap 1B

Wallich & Matthes, Dero Bank'"

Pareto Securities

Pareto Securities

Small & Mid Cap 1B

Oddo Seydler Bank

ICF

M.M. Warburg

Eigenemission

Eigenemission

HSBC

ICF

ok

*k

*x
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Plattform” . (Ziel-) Voll-
‘Volumen in: platziert !
. Mio. EUR | i

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung |

Unternehmen i Branche

(Laufzeit)

Kupon

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

paragon Il Automotive Jun 17 Scale™ 50, ja 4,50% | BB+? Bankhaus Lampe *
(2022) A2GSB8 (CR)

Homann Il Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale'™ 60, ja 5,25% | BB-? IKB o
(2022) A2EANW (CR)

BDT Automation |l 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, *
(2022) A19L42 BankM

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

Dt. Bildung SF 11 (Il) 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 FvV MUC 8. nein 7,00% Baader Bank e
(2024) A2GSD3

UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen Bl, Quirin Privatbank o
(2022) A19NSP

Euroboden I Immobilien Okt 17 FV FRA 12, ja 6,00% , BB*® mwb fairtrade o
(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 *
(2022) A19MDV Mai 19 (CR)

Photon Energy |l Erneuerbare Energien Okt 17, Aug 19, | FV FRA 44 ja 7,75% , BB-? Dero Bank'", Bankhaus Scheich | ***
(2022) A19MFH Jul 20 (CR)

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

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

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% | B-? Quirin Privatbank o
(2023) A2GSNF (CR)

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 | n.bek. | 5,50% Eigenemission *
(2022) A19802

Euges WohnWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek., 4,25% Eigenemission *
(2024) A19S03

Hylea Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz 19, FV FRA 35, ja 7,25% Eigenemission *
(2022) A19S80 & Mrz 20

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission e
(2023) A2GOJL

7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10| nein 4,50% Eigenemission .
(2027) A2GSF9

Accentro |l Immobilien Jan 18 FV FRA 10 ja 3,75% Oddo BHF rx
(2021) A2G87E

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75, nein 3,75% Eigenemission e
(2025) A2G9G8

Simmol I Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank **
(2030) A19W8

SImmo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank **
(2024) A19W7

FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25, ja 6,00% , BB-%9 mwb fairtrade x
(2023) A2G9G6 (SR)

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% | AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
(2028) A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **
(2023) A19YAQ

R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 160 ja 8,50% BankM o
(2023) AT9WVN

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform”  (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/

(Laufzeit) Platzierung ‘Volumen in! platziert! ' (Rating- ! Begleitung Risiko??
i Mio. EUR | 0 . agentur)® | durch ...”

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen Mrz 18 FV FRA 10, nein 3,63% | BB? ICF o

(2023) A2LQF2 CR)

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55, ja 5,50% | B-? mwb fairtrade, Pareto Securities | ***

(2023) A2GSSP (CR)

PNE I Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% | BB® M.M. Warburg, IKB e

(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein 6,25% | B+% Bankhaus Scheich o

(2023) A2G8WJ (SR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100, ja 5,18% , BB® Pareto Securities o

(2022) A2LQLF CR)

DEWB I Industriebeteiligungen Jul 18 FV FRA 11, nein 4,00% Bankhaus Scheich o

(2023) A2LQL9

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 25, ja 4,00% , BB-? KB >

(2024) A2LQQ4 (CR)

Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% | B-? KNG, Bankhaus Scheich, e

(2022) A191NY Nov 19 (Fitch) RP Martin

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF o

(2023) A2NB8U

SLEEPZ WA Bettenzubehor Sep 18 FV FRA 2. nein 6,00% FinTech Group *

(2021) A2LQSV

DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup o

(2023) A2NBZG

physible Enterprise | Beteiligungen Okt 18 m:access 30, ja 3,00% , BBB®® Eigenemission o

(2023) A2LQST (EH)

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 n.bek., 8,75% Cantor Fitzgerald *

(2023) A2RTQH

DEAG Entertainment Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB e

(2023) A2NBF2

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45 | nein 6,00% , B BankM, e

(2023) A2NBY2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank

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

(2023) A2NBK3

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank e

(2023) A2NBZ2

UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen Bl, Erste Group Bank, e

(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% , B-¥ Quirin Privatbank >

(2024) A2NBR8 (CR)

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

(2023) A2NB9P

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 o

(2024) A2TST9

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 15, nein 6,00% BankM =

(2024) A2TR43

Nordwest Industrie Beteiligungen Apr 19 FV FRA 15, nein 4,50% , BBB-? IKB e

(2025) A2TSDK (EH)

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80, nein 5,5% , BB-Y Pareto Securities o

(2023) A2TSDS + 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30, ja 5,25% | BB-*? Eigenemission o

(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% IKB e

(2024) A2GSWY

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FvS 7, nein 0,70% | Aaa® Eigenemission *

(2029) SCB001 (Moody's)

Hérmann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% | BB® Pareto Securities, IKB **

(2024) A2TSCH (EH)

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission o

(2024) A2R1SR

MOREH Immobilien Jul 19 FvV MUC 12| nein 6,00% Eigenemission -

(2024) A2YNRD

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

Zeitraum der
Platzierung |

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating

. (Ziel) + Vol-
' (Rating- !

‘Volumen in! platziertf

. Mio. EUR | agentur)®

Ekosem IIl

(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Eyemaxx VII

(2024)

Euroboden Il

(2024)

Media and Games Invest
(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV

(2029)

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI

(2025)

Schlote

(2024)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

JDC Pool Il

(2024)

Deutsche Rohstoff |l
(2024)

PREOS WA

(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity

(2024)

UniDevice

(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA I
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro lll

(2023)

Mutares

(2024)

GroB & Partner

(2025)

Veganz

(2025)

AGRARIUS

(2026)

VERIANOS

(2025)

Score Capital

(2025)

nextbike

(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Domaines Kilger
(2025)

Agrarunternehmen
A2YNRO

LED-Beleuchtungstechnik

A2TSCP

Schienenlogistik
A2YN2H

Immobilien
A2YPEZ

Immobilien
A2YNXQ
Beteiligungen
A2R4KF

Fassadenkonstruktionen
A2YNBY

Immobilien
A2R73K

Bergbau
A2YN7A

Immobilien
A2RICX

Spirituosen
A2YPAJ

Automobilzulieferer
A2YN25

Finanzdienstleistung
A254NE

Finanzdienstleister
A2YNTM

Rohstoffbeteiligungen
A2YNBQ

Immobilien
A254NA

Immobilien
A255D0

Immobilien

A2YN1S
Elektronik-Dienstleister
A254PV

Automotive

A255DF

Medien & Unterhaltung
A2YPF1

Baudienstleister
A28TAL

Immobilien
A254YS
Beteiligungen
A254QY

Immobilien
A254N0

Lebensmittel
A254NF
Agrar
A255D7

Immobilien
A254Y1

Finanzdienstleistung
A2545G

Fahrradverleihsysteme
A254RZ

Immobilien
A254TQ

Nahrungsmittel
A254R0

Sep 19

Sep 19

Sep 19

Okt 19

Okt 19

Okt 19

Okt 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Dez 19

Dez 19

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

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

FvsS

FV FRA

FV HH & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

CP Wien

FV FRA

FV FRA

Fv MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FVMUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

41

50

40

50

40

100

120

60

25

25

87

249

40

150

250

70

50

30

nein

nein

K.A.

nein

nein

n.bek.

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

7,50%

5,25%

5,25%

5,50%

5,50%

7,00%

5,00%

2,00%

7,75%

2,75%

4,00%

6,75%

5,25%

5,50%

5,25%

7,60%

7,50%

6,00%

6,50%

6,50%

3,60%

5,38%

3,63%

6,00%

5,00%

7,50%

5,00%

6,00%

5,00%

6,00%

4,25%

5,00%

B-Y
CR)
BB
(SR)

BB-?
CR)

BBB-?
EH)

B489
(SR)

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

Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”
Eigenemission e
Eigenemission o
Eigenemission e
Bankhaus Lampe o
mwb fairtrade o
ICF .
Eigenemission e

Erste Group Bank

BankM

*%

Raiffeisen Bl, M.M. Warburg e

IKB

Quirin Privatbank

ok

*x

Eigenemission o

BankM

ICF

futurum bank

Eigenemission

*k

*k

Eigenemission *

Renell Wertpapierhandelsbank, *

BondWelt

Quirin Privatbank =

Small & Mid Cap 1B >

HSBC

n.bek.

*x

Pareto Securities o

ICF

Eigenemission

Eigenemission

BankM

*k

*%

*k

Eigenemission *

SDG Investments

Eigenemission

*k

Eigenemission o
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Unternehmen
(Laufzeit)

MEDIQON
(2021/unbegr.)

Pentracor WA
(2025)

Aves One
(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)

momox

(2025)
Eyemaxx VIII
(2025)
Biofrontera WA
(2021)
reconcept
(2025)
Karlsberg Brauerei |l
(2025)

GECCI Il
(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis

(2025)
Rochade
(2025)
SUNfarming
(2025)

NZWL VI
(2022)
Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)
Actaqua
(2025)
ForestFinance
(2030)
Greencells
(2025)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)
DESIAG
(2023)
SeniVita Soz. GS
(2019/unbegr.)
BeA Behrens |Il
(2024)

BeA Behrens Il
(2020)

Golfino Il
(2023)

DSWB Il
(2023)

Karlie Group
(2021)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)
MT-Energie
(2017)

: Branche

IT-Dienstleister
A254TL

Medizintechnik
A289XB
Logistik-Assets
A289R7

Immobilien
A254RV

Nahrungsmittel
A289C5

Re-Commerce
A289QC

Immobilien
A289PZ

Biopharmazie
A3E454

Erneuerbare Energien
A289R8

Bierbrauerei

A254UR

Baudienstleister
A289QS

Baudienstleister
ABE46C

Immobilien
A3H2TV
Immobilien
A3H2X9

Erneuerbare Energien
A254UP

Automotive
A289EX

Immobilien
A289EM

Immobilien
A3H2XT

Digitale Geb&udetechnik
A3H2TU

Holzinvestments
A3E46B

Erneuerbare Energien
A289YQ

Healthcare
A3H2UW

Immobilien
A283WQ

Immobilien
A3H2zZP

Pflegeeinrichtungen
AIXFUZ

Befestigungstechnik
A2TSEB

Befestigungstechnik
A161Y5

Golfausstatter
A2BPVE

Studentenwohnheime
A181TF

Heimtierbedarf
A1TTNG9
Brennstoffe
A141BE

Biogasanlagen
ATMLRM

Zeitraum der
Platzierung

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul 20

Jul 20

Jul 20

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Mai 14

Jun 19

Nov 15

Nov 16

Jun 16

Jun 13

Nov 15

Apr 12

Plattform”

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FVMUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

15)

Scale

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

© (Ziel) Voll-
‘Volumen in! platziert
Mio. EUR
25 ja
15, ja
60, ja
100 ja
3. nein
100, ja
20, nein
8 ja
10 ja
50 ja
8, nein
8, nein
23 | nein
121 ja
6, nein
6. nein
26, nein
9. nein
6. nein
25, kA.
15, nein
15 nein
25 nein
15 nein
22 | nein
23 ja
16, nein
4 ja
64 Jja
10| nein
14| nein
14 | nein

Kupon

0,00%

8,50%

5,256%

5,50%

6,50%

6,25%

5,50%

1,00%

6,75%

4,25%

6,00%

5,75%

5,50%

3,75%

5,50%

6,50%

5,50%

5,30%

7,00%

5,10%

6,50%

8,25%

7,50%

7,25%

8,00%

6,25%

7,75%

8,00%

4,50%

5,00%

8,00%

8,25%

Rating
' (Rating-
. agentur)®

B9
CR)

BB-9
(CR)

B9
CR)
BB
(SR)

in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz

in Insolvenz

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

Technische
I Begleitung
i durch ...”

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

IKB

Eigenemission

Quirin Privatbank

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

ICF

Eigenemission

Quirin Privatbank

mwb fairtrade

Portfolio Control

BankM

Small & Mid Cap 1B

ICF

BankM, One Square (Struk.)

Steubing

Eigenemission

ICF, Blattchen FA

FORSA Geld- und Kapitalmarkt

Quirin Privatbank

Quirin Privatbank, DICAMA (LP)

Pareto Securities
Viscardi (AS),
Blattchen & Partner (LP)

Quirin Privatbank

ipontix
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*k

*
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: Branche

Unternehmen
(Laufzeit)

MIFA Fahrradhersteller
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie

(2018) A1TNHG

Rena | Technologie

(2015)™ ATE8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015) ATE84A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) A1KOK5

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraum der Plattform”  (Ziel-) Voll- Kupon
Platzierung | ‘Volumen in! platziert !
i i Mio. EUR | :
Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50%
Jun/Jul 13 FV FRA 34 | nein 8,25%
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 10417, @ 5,54%
Median 25,0 5,56%

1/21 o 15. Januar ® Seite 38

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating
' (Rating- !
. agentur)® |

in Insolvenz | Pareto Securities

in Insolvenz | IKB *
in Insolvenz | Blattchen FA *
in Insolvenz | Baader Bank *
in Insolvenz , Schnigge (AS), youmex (LP) *
in Insolvenz | FMS *

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

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

Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulare Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit (iber die regulére Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse (iber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
9 Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

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

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

Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko-
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 far Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.

Redaktion: BondGuide Media GmbH:
Falko Bozicevic (V.i.S.d.P.), Michael Fuchs

Verlag: BondGuide Media GmbH,

c/o youmex AG, Taunusanlage 19

60325 Frankfurt am Main,

HRB: 104008, Amtsgericht Frankfurt/Main
069/740 87 668, redaktion@bondguide.de;
www.bondguide.de

Gestaltung: Holger Aderhold
Ansprechpartner Anzeigen: Falko Bozicevic,
BondGuide Media GmbH; Tel.: 069/7408 7668;
Glltig ist die Preisliste Nr. 1 vom 1. Juli 2016

Kostenlose Registrierung unter
www.bondguide.de

Nachste Erscheinungstermine: 29.1., 12.2.,
26.2.,12.3.,26.3.,9.4.,23.4.,7.5.,21.5., 4.6.,
18.6.,2.7.,16.7.,30.7., 13.8., 27.8., 10.9.,
24.9.,8.10., 22.10., 5.11., 19.11,, 38.12,, 17.12.
(14-taglich)

Nachdruck: © 2021 BondGuide Media GmbH,
Frankfurt. Alle Rechte, insbesondere das der
Ubersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten.
Ohne schriftliche Genehmigung der BondGuide
Media GmbH ist es nicht gestattet, diesen
Newsletter oder Teile daraus auf photomecha-
nischem Wege (Photokopie, Mikrokopie) zu
vervielfaltigen. Unter dieses Verbot fallen auch
die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH
kann trotz sorgféltiger Auswahl und standiger

Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Verifizierung der Daten keine Gewahr fiir deren
Richtigkeit Ubernehmen. Informationen zu ein-
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kdnnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier
wird jedoch auf potenzielle Interessenkonflikte
hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haftungsausschluss
und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie
unter www.bondguide.de/impressum.

Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns wich-
tig. Es gilt die Datenschutzerklarung der Bond-
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf unse-
rer Website www.bondguide.de/datenschutz

Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den Bond Guide oder méchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de
konnen Sie lhr Profil andern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide — Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen — weiterempfehlen!

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



https://www.bondguide.de
https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/
https://www.bondguide.de/datenschutz/
https://www.bondguide.de/impressum/
https://www.bondguide.de/newsletter/

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

LAW CORNER

von
Dr. Christian Becker, Partner,

1/21 o 15. Januar ® Seite 39

Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,

GORG Partnerschaft von
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Das StaRUG ist da - Last-Minute-Anderungen
durch den Gesetzgeber

Das Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz (SaninsFoG) mit dem Unternehmensstabilisierungs- und -restruk-
turierungsgesetz (StaRUG) als Kernelement ist zum 1.1.2021 in Kraft getreten. Die am 17.12.2020 vom Bundestag beschlos-
sene und am 19.12.2020 vom Bundesrat gebilligte Gesetzesfassung hat auf der Zielgeraden noch einige Anderungen zum
Regierungsentwurf (zum RegE-StaRUG vgl. bereits BondGuide #21/2020, S. 4547, #22/2020, S. 4445 und #25/2020, S.39-40)
erfahren. Dabei handelt es sich insbesondere um folgende Anderungen:

e keine Neuregelung der Geschéftsleiterpflichten bei drohender Zahlungsunféhigkeit,

e Streichung der Regelungen zur Vertragsbeendigung und

e Schaffung eines Gldubigerbeirats.

Keine Neuregelung der
Geschéftsleiterpflichten bei
drohender Zahlungsunfahigkeit
Das StaRUG verpflichtet Geschéfts-
leiter ausdrucklich zur Einrichtung eines
Krisenfrihwarnsystems und zum Ergrei-
fen erforderlicher GegenmaBnahmen bei
den Fortbestand des Unternehmens ge-
fahrdenden Entwicklungen (§ 1 1 StaRUG).
Eine wesentliche Neuerung fir Geschafts-
leiter, die noch im RegE vorgesehen
war, ist in der verabschiedeten Gesetzes-
fassung allerdings aufgegeben worden:
Nach dem RegE sollten die Geschafts-
leiter haftungsbeschrankter Gesell-
schaften noch dazu verpflichtet wer-
den, die Geschéftsfihrung ab Eintritt
drohender Zahlungsunfahigkeit primar
am Interesse der Glaubiger und nur
nachrangig an dem der Gesellschafter,
aber auch anderer Stakeholder auszu-
richten (Shift of Fiduciary Duties).

Diese Regeln zum Vorrang der Glaubiger-
interessen und die daran anknlUpfende

Organhaftung (§§ 2 und 3 StaRUG-E)
hat der Gesetzgeber ersatzlos gestri-
chen. Der Grund hierflr ist, eine hieraus
entstehende offensichtliche Konfliktlage
fir die Geschéftsleiter, ihr Handeln am
Interesse der Gesellschafter und am
Interesse der Glaubiger auszurichten,
zu vermeiden.

Allerdings wird zu der bereits geltenden
Rechtslage in der Literatur zum Teil vertre-
ten, dass Geschéftsleiter ab drohender
Zahlungsunfahigkeit verpflichtet seien,
SanierungsmaBnahmen zu prifen und
gegebenenfalls auch gegen den Wider-
stand der Gesellschafter durchzusetzen
(vgl. Holzle, ZIP 2013, 1846). GemaB
Art. 19 der Restrukturierungsrichtlinie ha-
ben die Mitgliedstaaten sicherzustellen,
dass Geschéftsleiter bei einer ,wahr-
scheinlichen Insolvenz” u.a. die Interes-
sen der Glaubiger, Anteilsinhaber und
sonstiger Interessentrager zu wahren und
die notwendigen Schritte einzuleiten
haben, um eine Insolvenz abzuwenden.

Es sprechen somit gute Griinde dafir,
dass eine richtlinienkonforme Auslegung
der allgemeinen Geschéftsleiterpflichten
(insb. § 43 | GmbHG, § 93 | 1 AktG) zu
dem Ergebnis gelangt, dass der Ge-
schaftsleiter in einer Unternehmens-
krise — und damit auch bei drohender
Zahlungsunféhigkeit — die Unterneh-
mensfiihrung vorrangig an den Glaubi-
gerinteressen auszurichten hat. Unter-
stellt man die Richtigkeit dieser Ausle-
gung, entstehen erhebliche Rechtsunsi-
cherheiten bezlglich des Weisungs- und
Abberufungsrecht der Gesellschafter.

Streichung der Regelungen

zur Vertragsbeendigung

Der RegE-StaRUG beinhaltete noch die
Maéglichkeit einer Vertragsbeendi-
gung. Die Regelungen hierzu sahen vor,
dass Unternehmen im Zusammenhang
mit einem Restrukturierungsplan bei dem
Restrukturierungsgericht beantragen kon-
nen, langlaufende, noch nicht gegensei-
tig erflllte Vertrage (insb. Miet- und
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Lieferantenvertrdge) zu beenden. Auf
Vorschlag des Rechtausschusses des
Bundestages wurde die Méglichkeit zur
Vertragsbeendigung in letzter Sekunde
gekippt. Dies erfolgte nachdem dieser
Eingriff in die Glaubigerrechte zuvor
von Interessenverb&nden der Insolvenz-
verwalter und der Immobilienbranche
heftig kritisiert worden war.

Ein wesentlicher Kritikpunkt war dabei,
dass eine solche Regelung dem Grund-
satz der Vertragstreue (pacta sunt ser-
vanda) entgegenstiinde und das Ver-
trauen in die Vertragstreue der Vertrags-
parteien und somit das deutsche
Rechtssystem erschittere. Damit bleibt
das Instrument der einseitigen Ver-
tragsbeendigung dem Insolvenzver-
fahren (§§ 103 ff. InsO) vorbehalten.

Glaubigerbeirat

Durch eine weitere Anderung des Ge-
setzentwurfs wurde die mogliche Ein-
setzung eines Glaubigerbeirats neu
eingefiihrt (§ 93 StaRUG). Dieser kann
durch das Restrukturierungsgericht
eingerichtet werden, wenn durch den
Restrukturierungsplan alle durch das
StaRUG vorgesehen Forderungen des
Schuldners gestaltet werden sollen und
die Restrukturierungssache gesamtver-
fahrensartige Zlige aufweist. Der Glaubi-
gerbeirat ist dem vorlaufigen Glaubi-
gerausschuss im Insolvenzeréffnungs-
verfahren nachgebildet. Er hat die Auf-
gabe, die Geschaftsfihrung zu unter-
stiitzen und zu Uberwachen. Das Ver-
héaltnis des Glaubigerausschusses zu
den Rechten und Pflichten der Anteils-
eigner ist vollkommen ungeklart.

Fazit

Die in letzter Minute eingefiihrten An-
derungen der Gesetzesvorlage des
StaRUG- Entwurfs waren interessen-
getrieben und haben den klaren und
stimmigen Gesetzesentwurf verwas-
sert. Damit wurden Chancen verpasst
und erhebliche Unklarheiten geschaf-
fen. Es bleibt zu hoffen, dass der
Gesetzgeber zeitnah reagiert, um die
erforderliche Rechtsklarheit fir Ge-
schéftsleiter in Krisensituationen zu
schaffen. Dessen ungeachtet erdffnet
das StaRUG immer noch erheb-
liche Restrukturierungsmadglichkeiten
far Unternehmen auBerhalb der Insol-
venz. Dabei diirften die Glaubiger
regelmaBig deutlich besser weg-
kommen als bei einem Insolvenz-
verfahren.
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