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Liebe Leserinnen und Leser,

ein dermaBen aktives erstes Quartal fir
Anleihe-Neuemissionen wie 2021 gab
es unseren Aufzeichnungen nach noch
nie. Was steckt dahinter?

Eine naheliegende Erkldrung wére die
folgende: 2020 gingen praktisch samt-
liche Kapitalmarkte mit stolz geschwell-
ter Brust in das neue Jahr. Doch vor ge-
nau einem Jahr dann: Corona. Montag
vor einem Jahr befanden wir uns pl6tz-
lich im Lockdown 1.0.

Damals wussten wir natlirlich noch nicht,
dass es nicht der letzte werden sollte.
Aufgrund des wenig Uberraschenden
Crashs an allen Borsenplatzen rund um
den Globus mussten bereits fertig aus-
formulierte Emissionsvorhaben auf Eis
gelegt werden.

Es folgte: ein verlorenes Quartal Il. Kein
unbedeutendes, ist der Zeitraum April
bis Juni normalerweise der wichtigste
neben September bis November. Die
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Kaventsmanner voraus

aufgestaute Bugwelle brach sich dann
auch tatsachlich im vierten Quartal 2020
ihren Lauf und machte das ,Lost Quar-
ter” wieder wett.

Dachten wir jedenfalls. Eine zweistellige
Anzahl an Emissionen im ersten Quartal
dieses Jahres ist Uber jeden Vergleich
erhaben. Zum Vergleich: Im exorbitant
guten und bdrsenseitig vollig stérungs-
freien Jahr 2019 starten unsere Auf-
zeichnungen im April: mit einer institutio-
nellen Privatplatzierung von Nordwest
Industries.

Also weiterhin Bugwelle aus 2020 etwa?
Die zweite, auch nicht zu fern liegende
Erklarung wire eine Uberlagerung aus
zwei Ubergeordneten Trends: Zum einen

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

brauchen viele Mittelstéandler aufgrund
des Corona-Dampfers dringend frisches
Kapital. Nicht notwendigerweise, um zu
tiberleben, sondern zur Uberbriickung
bis zum wie auch immer gearteten Sta-
tus-quo ante. Gleichzeitig werden die
Finanzinstitute aufgrund ihrer ureigenen
Probleme immer restriktiver.

Meines Erachtens Uberlagen sich diese
Trends — und wo sie Ubereinander laufen,
ergibt sich ein Wellenhtgel. Vielleicht
sogar ein Kaventsmann. Das erste Quar-
tal 2021 wirde ich als solchen durchge-
hen lassen. Woméglich nicht der letzte.

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
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Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
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Kontakt:
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Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

www.kapitalmarkt-kmu.de
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen in (Rating- (sonst. Corporate BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung®® Seiten
E-Stream Energy Technologie n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. = n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021,
S. 29
FBW Immobilien vsl. Q1 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S. 17
Belano Medical Bio Healthcare lauft FV FRA 15 8,25% = BankM, One Square ) BondGuide #25/2020,
(iPPmaNA) Advisors (strukt.) S. 17
Agri Resources Agrar- vsl. am 10.08. FV FRA 50 8,0% Sustainability futurum bank e BondGuide #4/2021,
unternehmen beendet* Bond S. 17
Quant.Capital IT-Dienstleister lauft FV FRA 8 7,5% - Hinkel & Cie. ) BondGuide #5/2021,
S.17
Henri Broen Holding Immobilien [&uft FV FRA 25 7,5% - Steubing = BondGuide #22/2020,
(iPPmMaNA) S. 22
Actaqua IT-Dienstleister lauft FV FRA 20 7,0% - BankM, e BondGuide #24/2020,
(iPPmaNA) DICAMA (FA) S. 18
Ramfort Immobilien lauft FV FRA 10 6,75% - BankM, ) BondGuide #4/2021,
Capital Lounge (FA) S. 21
Heroes Merchandise n.n.bek. n.n.bek. B 6,0% - vsl. SMC 1B - BondGuide #5/2021,
S. 16
indesto GC Wind Erneuerbare lauft FvV MUC 14 6,0% - Eigenemission - BondGuide #22/2020,
Energien (iPPmaNA) S. 16
GECCI Il 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
blueplanet WA Trinkwasser- lauft FV FRA 20 5,5% "Green Bond" ' BankM, One Square e BondGuide #4/2021,
hygiene (iPPmaNA) (imug | rating) ©  Advisors (strukt.) S. 24
SUNfarming Erneuerbare [&uft™ FV FRA 10 5,5% . Eigenemission, ) BondGuide #21/2020,
Energien Lewisfield (FA) S. 28
Deutsche Lichtmiete LED-Beleuch- lauft vsl. FV FRA 30 (+20) 5,25% - Eigenemission ) BondGuide #2/2021,
tungstechnik S. 16
Wolftank-Adisa Energiedienst- lauft vsl. FV Wien 2 4,5% "very sustaina- SMC 1B - BondGuide #3/2021,
leister (iPPmaNA) ble" S. 15
FCR Immobilien V Immobilien lauft FV FRA 30 4,25% - Eigenemission i BondGuide #6/2020,
S. 14
ABO Wind Erneuerbare l&uft - 30 (+20) 3,5% . GLS Bank = BondGuide #23/2020,
Energien S. 14
CP 1 Funding PLC Geldmarktzerti- lauft FV FRA var. EURIBOR - Bedford Row Capital e BondGuide #19/2020,
fikat IMMC +1,25% S. 23

*) Zzg. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 8,0%-Agri Resources-Anleihe 2016/21 (WKN A183JV) bis zum 05.03. im Verhaltnis 1:10 zzgl. aufgelaufener Stiickzinsen

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

" Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM DUS = Primarmarkt Diisseldorf, PS = Prime
Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft;

9 Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuidle (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
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Wir iibernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool fiir die Online-Zeichnung

Anleinheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschldge
Dr. Wiesent Sozial n.n.bek. Insolvenz-AGV/n.n.bek. % n.n.bek.
SeniVita Social Estate n.n.bek. Insolvenz-AGV/n.n.bek. % n.n.bek.

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

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



https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe
https://www.dr-wiesent.de
https://www.senivita-social-estate.de
http://www.financial.de

Profitieren vom Hochfrequenzhandel
75 % Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025

EMITTENTIN: FESTZINS: LAUFZEIT: MINDESTANLAGE:

Der Hochfrequenzhandel ist eines der am starksten
wachsenden und profitabelsten Segmente der Finanzindustrie.

Die auf computergestitzten, systematischen Bérsenhandel spezialisierte Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG),
eine Schwestergesellschaft der Quant.Capital Management GmbH, baut ihr Geschéft in diesem Sektor aus.

Mit hochfrequentem Eigenhandel werden taglich zehntausende kleinvolumige Transaktionen ausgefiihrt. Posi-
tionen werden nur Sekunden oder Minuten gehalten. Das Risiko bleibt begrenzt, die Ertrdge werden durch die
Menge der Transaktionen bestimmt. Dabei konzentriert sich die QCKG auf hochfrequente Liquiditatsbereitstel-
lungsstrategien, die die Liquiditadt im Handel an den Bérsen férdert.

Die Gesellschaft strebt organisches Wachstum an. Um dieses zu finanzieren, wurde die 7,5 % Quant.Fin-
Tec-Anleihe 2020/2025 begeben, die transaktionskostenfrei zu zeichnen ist. Das mit der Anleihe eingesam-
melte Kapital dient dazu, den Handel auszudehnen und schneller auf weitere Bérsen auszuweiten, um
perspektivisch in allen Zeitzonen vertreten zu sein. Ziel ist die maximal moégliche Stabilitdt der Handels-
ertrage und der Ergebnisentwicklung.

Entscheidend fiir den Erfolg ist die Datenverarbeitungsgeschwindigkeit. Die QCKG erreicht eine Order-Ge-
schwindigkeit im niedrigen Mikrosekunden-Bereich (eine millionstel Sekunde) und liegt damit in den Top-
Drei-Prozent aller Eurex Trading Sessions.

,Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverar-
beitung und Ordermanagement mit modernen Analyseverfahren
wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handels-
Strategien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten,
dass die Ausweitung des Handels auf zusétzliche Finanzinstru-
mente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Prdsenz
auf internationale Marktplédtze zu einer zusétzlichen Steigerung
der Ergebnisse fiihrt"

Dr. Dieter Falke

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschlieBlich flr Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewdhnli-
chen Aufenthalt in Deutschland haben. Die Informationen stellen in keinem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein 6ffentliches Angebot von
Wertpapieren auBerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das 6éffentliche Angebot in Deutschland
erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz, welches
auf der Webseite der Emittentin unter www.qckg.de zum Download zur Verfligung steht. Die Gestattung der Veréffentlichung
des WIB ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere durch die Bafin zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten
das WIB lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in
die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


https://qckg.de
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Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten

Non-Investment Grade

D Ungentigende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestéande vorhanden

Default (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten: die Plattformen im Vergleich

Bondm Prime m:access Primarmarkt Mittelstands-
! Stuttgart ' Scale FWB* ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" 1 16-200 Mio. EUR 1 ab 20 Mio. EUR 1 ab 100 Mio. EUR 1 ab 10 Mio. EUR 1 ab 10 Mio. EUR V=
Stlckelung E 1.000 EUR E bis 1.000 EUR E 1.000 EUR E bis 1.000 EUR E bis 1.000 EUR E -
Rating 5 verpflichtend® 5 verpflichtend® 5 verpflichtend® 5 verpflichtend 5 nicht verpflichtend 5 optional
Begleitung durch ... i Bondm-Coath i Capital Market Partner i Listing Partner i Emissionsexperten i Kapitalmarktpartner i optional

Besonderheiten 1 keine Finanstital 1 gebilligter Prospekt; 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- 1 keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
| Vo ’ | | | ) |
' 1 keine Nachranganleihen; 1 schluss 1 schluss; 1 gerplatzierungen; DFVA- 1 schluss; Prospekt-
d ! best. Finanzkenn- d ! Unternehmen ! Standards ! zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' >3 Jahre ' \
, i Unternehmen > 2 Jahre 1 , , ,
\ \ \ \ \ \
bisher notiert 12 5 7 i1 '3 i1
Jahresabschluss 1 bis +6 . 1 bis +6 Mon. 1 bis +4 Mon. | nur Kernaussagen 1 bis +6 Mon. 1 bis +6 Mon.
Zwischenbericht 1 bis 42 on. 1 bis +4 Mon. 1 bis +3 Mon. V- 1 bis +3 Mon. V-
Ad-hoc-Pflicht | quas: 1 quasi® 1 quasi® 1 quasi® 1 quasi® 1 quasi®
" 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
Anzeige
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Deutscher
Mittelstandsanleihen
Fonds

WKN: ATW5T2, ISIN: LU0974225590

Nachhaltige Rendite »Made in Germany«!

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS:
attraktive Rendite oberhalb von 4 % p.a.

einmalige Transparenz uber alle Investments

_m

als nachhaltige Geldanlage klassifiziert

%\J

Fordern Sie noch heute lhr kostenloses

~ KEM

Deutsche Mittelstand AG

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de

Rathausufer 10
40213 Dusseldorf

Informationspaket an unter:

Tel.: + 49 (0) 211 21073741
Fax: + 49 (0) 211 21073733

www.dma-fonds.de/informationspaket



https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de
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Corporate finance one step ahead

Wa DICAMA drauf steit,
\ ist auckh DICAMA drin/

Best Issuer Best Issuer

Green
SME Bonds 2018

4

SOWITEC

Green SME Bonds
2020

“225 GREENCELLS
s=zss (SVIBH

BOND MAGAZINE BOND MAGAZINE

Mit Stolz und groBBer Freude gratulieren wir herzlichst
unseren Kunden und Emittenten, der SOWITEC group GmbH
zur Auszeichnung als Best Issuer Green SME Bonds 2018
und nun auch darauf folgend der Greencells GmbH
zur Auszeichnung als Best Issuer Green SME Bonds 2020.

Marckus 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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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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2013 2014 2015 2016 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 140

Regulédres Tilgungsvolumen 3.837
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.020
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 5.857

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



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.


https://www.gecci-investment.de
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

" Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne 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 2.911
Insolvente Emittenten ! 49
Ausgefallene KMU-Anleihen 64

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Globalisierung, Digitalisierung, volatile Markte,
Haftungsanspriiche und auch die Auswirkungen der
Finanzkrise verandern den Anspruch an Aufsichtsrate
und Beirate. Mehr und mehr andert sich der Ansatz der
Gremien vom retrospektiven Kontrollorgan zum aktiven
Sparringspartner, den Geschaftsleitung und Vorstand
auch als solchen ansehen. Dies hat auch wesentlichen
Einfluss auf die Besetzung der Gremienpositionen und
auch auf die Wege wie Personlichkeiten in
Kontrollgremien gelangen.

Der Newsletter BOARDInsights_Supervisory ist ein
Informationsdienst, der genau diese Geschehnisse
abbildet und aktuelle Personalien, Hintergrinde und
Adressdaten spezifisch nach der Funktion Aufsichtsrat
aufbereitet und regelmaRig tber aktuelle Vacancies
und Opportunities berichtet. Hinweise zu relevanten
Fachthemen und Veranstaltungen runden den
Informationsdienst BOARDInsights_Supervisory ab.

_Bedeutende Personalwechsel
_Vacancies & Opportunities
_Specials

_Hinweise zu Informationsdiensten
& Veranstaltungen

_Rankings & Portraits
_Vergiitungsthemen

_Zielgruppe: Aufsichtsrate, Beirate
und solche, die es werden wollen

_Erscheinungsweise: zweiwdchentlich
Preis: EUR 200,-/Monat, zzgl. MwSt.
jederzeit zum Monatsende kiindbar

Dr. Giinther Wiirtele Information GmbH BOARD| ﬂSig mS_SU 0E VIS0 [y
Redaktion BoardReport

Marienbader Platz 1, 61348 Bad Homburg v. d. Hohe : :
Telefon: +49 (0)6172 4903 12 Newsletter jetzt abonnieren

Telefax: +49 (0)6172 490313 : . »
wwwhoardreport de Basma Dibs - Verlagsleiterin / Head of Digital Platforms


http://www.boardreport.de
http://www.boardreport.de/boardcareer.html
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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 ICF 20 DICAMA 20; DICAMA Norton Rose 61! H:euklng_Kuhn o5
" S ) ) | 1 Lier Wojtek
Pareto Securities 35 ! Quirin 13 Conpair, FMS je 17 1 Lewisfield . . \
: : i EULINE) el 56 | Norton Rose 14
ICF 321 BankM, IKB e12 AALTO 7! Lighthouse CF 4 Luer Wojtek E
GSK 26 ! Clifford Chance 7
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
= — = — " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 seit 2017 seit 2009 seit 2017 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
; P Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 43 : Better Orange 19 Oddo Seydler 46 : Quirin 13 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
IR.on 34 1 edicto 15 Quirin 291 BankM, ICF, IKB je 12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
edicto 29! IR.on 10 Pareto Securities 27 ! Pareto Securities 9 Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der

Mastertabelle (S. 30-35) notierten Anleihen.
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- Corporate finance one step ahead

%\J
/Deutscher s
Mittelstandsanleihen Eq M GROUP
Fonds
B2 HEUKING KUHN LUER WOJTEK » LEWISFIELD

Deutschland GmbH

www.bondguide.de/bondguide-partner

Wertpapierhandelsbank PRIVATBANK

Wir sind Bondmarkt!
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 , 100.000 EUR
Wertpapiere E 144.532 EUR
Liquiditat E 26.697 EUR
Gesamtwert E 171.229 EUR
Werténderung total E 71.229 EUR
seit Auflage August 2011 E +71,2%
seit Jahresbeginn: E +1,7%

Verdrangt

z ® Seite 12

,{ BONDGUIDE
MUSTERDEPOT

Schritt flr Schritt geht es im BondGuide Musterdepot derzeit wieder voran. Photon wurde aufgestockt, Homann getauscht

plus aufgestockt.

Die Photon-Aufstockung hatten wir
bereits in der vergangenen Ausgabe
umgesetzt — jetzt also 10.000 Nomi-
nale. Zu beachten ist, dass die Rest-
laufzeit nur noch rund eineinhalb Jahre
Der

betragt. Photovoltaik-Spezialist

wird sich also wahrscheinlich in diesem
Jahr an eine Folgelésung machen.

Bei Homann Holzwerkstoffe mussten
wir erst die — absehbar — erfolgreiche
Platzierung der neuen Anleihe abwarten

BondGuide Musterdepot

sowie die Zuteilungsquote. Zeichnun-
gen
option infolge des Umtauschangebots
wurden vollstandig bertcksichtigt, neue
Orders bis 7.000 EUR - anschlieBend
nach Schlissel.

im Rahmen der Mehrerwerbs-

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**
Volkswagen Finance | Automobile , 8.238,10.000;, O01/und , 82,38 ;, 3,50% , 1.696, 104,50 , 10.450 , 6,1% , +47,4% , 252 H A
(2030/49) . A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . . .
4 finance # | Finanz-Dienstlstgn; 20.782 | 20.000 }10/2016,01/,04/} 103,91 | 11,25% | 8.046, 99,35! 19.870 | 11,6% | +343% | 225 | B+
(2018/22) A18 1ZP 509/2017, 10/20185
Katjes III ! Beteiligungen | 9.475,10.000 | 04/2019und | 94,75 | 4,25% | 609} 105,00, 10.500 | 6,1% | +172% , 98 | A
(2022/24) . A2T ST9 . . . 03/2020 . . . . . . . . .
Underberg VI ! Spirituosen ! 14.063 }15.000 ! 11/2019und | 93,75 | 4,00% ! 686, 102,10 | 15315 | 8,9% | +138% | 67 | A
(2023/25) A2Y PAJ 03/2020
Euroboden Il # | Immobilien i 19.347 1 20.000 | 09/2019und | 96,73 | 550% , 1.410} 100,50 ; 20.100 } 11,7% | +11,2% | 7B A
(2022/24) . A2Y NXQ . . . 03/2020 . . . . . . . . .
Ekosem Agrar |ll ! Landwirtschaft | 10.000 }10.000! 07/2019 | 100,00 | 7,50% ! 1.197! 99,00, 9.900 | 58% ! +11,0% ! 83 | A
021124 1Y T . AR o | |
VST Building Il | Baustoffe i 10.055 ;10.000} 10/2019 | 100,55 | 7,00% | 958} 101,00, 10.100 | 59% | +10,0% | 73 1 A
@024 i N B o | |
Photon Energy Il ! Solarstrom ' 10.313 110.000! 09/2018, ! 103,13 | 7,75% ! 961} 103,50 ! 10.350 | 6,0% | +97% ) 127 ' A
(2022) A19 MFH 02/2021
FCR Immobilien IV i Immobilien {5013 5000, 04/2019 | 100,25 | 5,25% | 485, 99,00,  4.950 | 2,9% | +84% ., 9 | B+
(2024) | A2T SB1 , , , , , , , , , , , ,
Dt. Mittelstands- ' KMU-Fonds ' 7.722 ' 1505 06/ und ' 51,31 ' 0,00% ' 9905 48,63 ' 7.295 ' 4,3% ' +7,3% ' 191 ' A-
anleihen Fonds ATW 5T2 07/2017
Homann Il | Holzwerkstoffe | 15.000 | 15.000, 03/2021 | 100,00 | 4,50% | -12} 102,35, 15.353 | 9,0% | +2,3% | 1 A
02429 L R B - | |
GECCI ! Eigenheimbau | 5.000} 5.000! 10/2020 ! 100,00 ! 5,75% ! 91! 100,00, 5000 | 29% ! +1,8% ) 21 1 A
(2025) jsEaC L AR o | |
Eyemaxx RE VIl i Immobilien {5000, 5.000, 07/2020 |} 100,00 | 5,50% | 281, 86,00, 4300 |\ 25% ; -84% . 383 . B-
020129 posoz 4 R S o | |
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung |  3.263 | 5.000! 23.03.12 | 6525 | 000% . 1.008! 2100, 1050 | 06% ! -36,9% | 352 | -
o) Aok b SR R L | |
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik ; 10.650 , 10.000; 08/und , 106,50 ; 7,75% , 2.027, 0,00 ; 0, 00%, -81,0% ; 205 \ -
(2018/20) A16 1Y5 04/2017
Gesamt ; 1153.919 | ; ; ; | 20431 | 144532 | 84,4% | ; ;
Durchschnitt (=Median) . . . . T 55% . . . . . +9,7% 1 126,6 .

*) in EUR

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt


https://www.bondguide.de/topnews/homann-platziert-65-mio-eur-zuteilungen-nach-schluessel/
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Folglich haben wir jetzt wie geplant
15.000 Nominale von Homann Il im
Depot. Dies finden Sie jetzt umgesetzt
in der Ubersicht. Die Spalte ,Zinsertrage
bis dato“ ist noch negativ, da wir hier die
25 EUR Transaktionskosten subtrahieren.

Seit Jahresbeginn steht ein Plus von 1,7%
zu Buche, die Prognose fir das Ge-
samtjahr lauft bei Annahme konstanter
Kurse nunmehr auf 5,5% Plus hinaus -
was im Ubrigen genau dem mittleren
Kupon der Musterdepottitel entspricht.
Mehr wére es, wéren wir voll investiert.
Sind wir aber nur zu 85%. Rlickschlage
wie vor fast genau einem Jahr, als Co-
rona hereinbrach, wollen schlieBlich
genutzt werden.

Wie Sie sich ggf. erinnern, hatten wir
damals Underberg, Katjes und Euro-
boden aufgestockt. Titel also, denen
wir die schnellste Erholung zutrauen.
Ohne diese entschlossene SofortmaB-
nahme waére das Minus des letzten Jah-
res schmerzlicher ausgefallen. Noch
besser wére freilich eine noch weit ent-
schlossenere, umfangreichere Aufsto-
ckung gewesen. Aber flr ein All-in war
seinerzeit einfach die Visibilitat nicht gut
genug — das sollte sich ein Jeder einge-
stehen.

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Das erste Quartal 2021 brachte so viele
Neuemissionen wie noch nie. Die Aus-
wahl an vielversprechenden frischen
Ideen war also nie geringer als derzeit.
Wir beobachten alles weiterhin und
packen zu, wenn sich ein Emittent oder
eine Anleihe geradezu aufdrangen.

Besonders begriiBenswert ist, dass im
ersten Quartal das Verhaltnis von Im-
mobilien- zu Nicht-lmmobilienanleihen
2:6 betrug. Dies kann ebenfalls nur gut
sein fUr den Markt und bedeutet beinahe
eine Umkehrung bestehender Verhalt-
nisse. Schéatzen wirde ich aktuell, dass
die Real-Estate-Quote im laufenden Jahr
unter 50% bleibt.

Da wir gerade noch etwas Platz haben:
In der ganz linken Spalte unter dem
Anleihenamen finden Sie die Laufzeit.
Bei einigen Anleihen steht dort aber noch
eine zweite Jahreszahl, eine friihere.
Beispiel Euroboden: Emittiert 2019
lesen Sie in der Tabelle (2022/24). 2024
ist die reguldre Laufzeit des Bonds,
2022 der frihestmd&gliche Klindigungs-
termin durch den Emittenten, wie in den

14,0%

9,0%

1.9% 1,7%

-2,9%
-3,6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Foto: © photon_photo - stock.adobe.com

Anleihebedingungen verankert. Entspre-
chend auch Underberg (2023/25) oder
Katjes (2022/24).

Ausblick

Lauft! Keine weiteren Anderungen
abseits der Aufstockung bei Photon
Energy und Homann Umtausch plus
Aufstockung. Wir schauen einfach, was
sich fir das zweite Quartal alles so an-
bahnt oder ob sich eine der aktuellen
Emissionen doch noch Uberzeugend
aufdrangt.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



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

Kurzfristiges Geldmarkt Instrument
basierend auf landwirtschaftlichen
Produkten mit erhohter

Kreditbesicherung.

Ml INSURED MONEY MARKET CERTIFICATE

S i

WWW.i-mmec.com

Start September 2020

Verbesserter Kreditschutz
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

JDC: trotz Corona Umsatz und
Gewinn gesteigert
Auf Basis der noch untestierten 2020er
Geschéftszahlen kletterte der Umsatz -
trotz der Corona-Pandemie — um rund
10% auf 122,8 Mio. EUR. Aber auch er-
tragsseitig konnte der Finanzvertriebs-
konzern mit seinen operativen Geschéafts-
bereichen Advisortech und Advisory
punkten.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © JDC Group AG

RAMFORT baut auf erfolgreiches
Geschaftsjahr
Das Geschéftsjahr 2020 verlief flr die
RAMFORT GmbH nach eigenen Angaben
Uberaus erfolgreich. Am 11. Mérz lief zu-
dem die bdrsliche Angebotsfrist fur die
6,75%-Debutanleihe 2021/26 aus. An-
leger kommen bei dem 10-Mio.-EUR-
Wertpapier aber auch weiterhin mittels
Zeichnungsorder zum Zug.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © RAMFORT GmbH

Behrens: Ubertragende Sanierung
ante portas

Der insolvente Hersteller von Befesti-
gungstechnik hat womdglich einen neu-
en Investor festgenagelt: So gab die
Joh. Friedrich Behrens AG kirzlich be-
kannt, dass im Zuge fortgeschrittener
Gesprache im Verlauf des M&A-Prozes-
ses ein auslandischer Investor ein bin-
dendes Angebot abgegeben habe.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

Ekosem bringt Rubel-Anleihe

an den Start

Die Ekosem-Agrar AG bereitet Uber ihr

Tochterunternehmen OOO Sibirskaya

Niva die Emission einer Rubel-Anleihe

2021/24 Uber umgerechnet rund 17 Mio.

EUR an der Bérse Moskau vor. Der

Bond dient u.a. der Refinanzierung der

am 23. Méarz endfélligen Ekosem-I-Alt-

anleihe 2012/21.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG
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Homann-Altanleihe vorzeitig
abgeha(c)kt
Nach der erfolgreichen Platzierung
der dritten 4,5%-Unternehmensanleihe
2021/26 wird die ausstehende Vor-
gangeremission Homann 11 2017/22 wie
avisiert vorzeitig abgel6st. Die Rick-
zahlung erfolgt am 15. Mérz zu 101,5%
je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stiickzin-
sen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH

Stabilus relssiert bei

Schuldschein-Debt

Ausgegeben wurde ein neues Schuld-
scheindarlehen Uber 95 Mio. EUR, das
von der Konzernmutter, der Stabilus S.A.,
garantiert wird. Die Neuemission Uber
urspringlich 50 Mio. EUR war mehrfach
Uberzeichnet, weshalb das Gesamtvolu-
men kurzerhand deutlich erhéht wurde.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Stabilus S.A.
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Heroes kickt Neuemission

an Bondmarkt

Die Heroes AG plant die Emission ei-
ner flnfijahrigen Mini-Anleihe Uber bis
zu 5 Mio. EUR via Private Placement.
Der Kupon liege bei 6,0% p.a., die Min-
destzeichnung bei sodann gewohnten
100.000 EUR. Mit den Geldern soll die
Finanzierung flexibilisiert und der Finan-
zierungsmix optimiert werden.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Heroes AG

Energiekontor schléagt Longhill los
Die Energiekontor AG verauBert ein
Onshore-Windparkprojekt in GroBbri-
tannien: Neue Eigentimerin wird die
Capital Dynamics, die eine 100%-Be-
teiligung am 50-MW-Windparkprojekt
Longhill von Energiekontor erwirbt.
Uber den Kaufpreis wurde Stillschwei-
gen vereinbart.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Energiekontor AG

publity: PREOS-Offerten

vom Tisch

Die publity AG wirft ihre Pldne im Zu-

sammenhang mit den laufenden &ffent-

lichen Angeboten von PREOS-Token

und PREOS-Aktien vorerst Uber den

Haufen: Begriindet wurde die Beendi-

gung mit aktuell laufenden Verkaufsver-

handlungen einer PREOS-Mehrheitsbe-

teiligung an einen Investor.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Antonioguillem — stock.adobe.com
ACTAQUA schenkt erfrischende
Eigenmittel aus
Die ACTAQUA GmbH will neben der ak-
tuellen Anleiheplatzierung ihre Eigenka-
pitalbasis ausbauen: Hierflr beabsich-
tigt der Pionier in der Digitalisierung von
Trinkwasseranlagen die Erhéhung des
Stammkapitals um maximal 75.000
EUR auf sodann bis zu 100.000 EUR.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © ACTAQUA GmbH

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

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

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

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!
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Interview mit Dr. Dieter Falke, Geschéftsfiihrer, Quant.Capital GmbH & Co. KG

,Mit unserer Borsenhandelsinfrastruktur
sind wir sogar ein ,Fin-Hightech*

Die Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG) bringt ihre eigene hochtechnisierte
Handelsinfrastruktur an den Start. Diese ermdglicht es, im Mikrosekunden-Bereich

Finanztransaktionen am Kapitalmarkt zu lancieren. Die hohe Datenverarbeitungs-
kapazitdt gepaart mit der rasanten Handelsgeschwindigkeit gelten als die Erfolgs-
garanten flr die Zukunft — ... und nattrlich die neue Fintech-Anleihe, wie uns QCKG-

Geschéftsfuhrer Dr. Dieter Falke im BondGuide-Interview verriet.

BondGuide: Herr Dr. Falke, erlautern
Sie uns zum Einstieg doch bitte die fir
Laien nicht ganz einfach zu verstehende
Geschéftstatigkeit der QCKG.

Falke: Die Quant.Capital GmbH & Co.
KG, die als Anleiheemittentin fungiert,
ist ein technologiegetriebenes Fintech.
Wir haben eine hochtechnische Infra-
struktur aufgebaut und konzentrieren uns
auf quantitativen, systematischen, algo-
rithmischen Bérsenhandel mit Fokus auf
liquiditatsbereitstellenden Strategien. Wir
sind ein Top Player hinsichtlich der
Datenverarbeitungs- und Handelsge-
schwindigkeit sowie der Technologie.

BondGuide: Kénnten Sie das noch ein-
mal in ein allgemein verstandliches Licht
ricken?

Falke: Wir machen, ironisch gesagt, das
genaue Gegenteil von Warren Buffett. Er
halt groBe Aktienpositionen sehr lang-
fristig und hofft auf groBe Kursgewinne.
Im Laufe der Jahre unterliegen diese
Positionen aber groBen Kursschwankun-
gen. Wir dagegen handeln immer nur
sehr kleine Positionen und halten diese
auch nur sehr kurz. Das minimiert Ri-
siken. Je kleiner die Position und je
kirzer die Haltedauer, umso geringer

Da wir immer nur
sehr kleine Positionen
handeln und diese
auch nur sehr kurz
halten, sind das
Preisanderungsrisiko
und das Verlust-

b potenzial relativ gering.

sind naturlich Preisanderungsrisiko und
Verlustpotenzial. Ein geringes Verlust-
potenzial bedeutet auch geringe Ertrage
je Transaktion. Deshalb setzen wir auf
sehr viele dieser risiko- und ertragsarmen
Transaktionen, wodurch wir wiederum
in der Summe sehr gut verdienen. Dabei
verfolgen wir priméar liquiditatsférdernde
Strategien. Das heiB3t, wir stellen sténdig
Geld- und Briefkurse, dhnlich wie ein
Designated Sponsor oder Market Maker.
Diese passiven Strategien werden von
Borsen sehr geschatzt, da sie Liquiditat
schaffen und damit einen reibungslosen
Handel unterstitzen. In geringem Umfang
konzentrieren wir uns auch auf Arbitrage
und kdnnen uns kiinftig vereinzelt auch

Dr. Dieter Falke

ist seit 2007 GeschaftsfUhrer der Quant.Capital
Management GmbH und seit 2010 auch der
Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG),
beide in Dusseldorf. Zuvor verantwortete der
studierte Betriebs- und Volkswirt u.a. als
Vorstandsmitglied der Westdeutschen Landes-
bank Girozentrale das weltweite Treasury der
Bank und das Europageschéft und hatte im

Zuge dessen verschiedene Aufsichtsratsposten

inne.

aktive Strategien vorstellen. Mit unserer
Infrastruktur sind wir in Deutschland offen-
sichtlich singular tatig und kénnen bis
zu 2.500 Wertpapiere handeln.

BondGuide: ... und wie verdient die
QCKG dabei konkret ihr Geld? Wo
kommt lhre IT zum Einsatz?

Falke: Wir sind eine Eigenhandels-
gesellschaft; arbeiten also mit eigenem
Geld auf eigene Rechnung und erzielen
hier unsere Gewinne. Wir kénnen mit
unserer Infrastruktur groBe Datenmengen
verarbeiten und mit sehr vielen Finanz-
instrumenten gleichzeitig sehr schnell



https://qckg.de
https://www.quantcapital.de/de/
https://www.quantcapital.de/de/
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Mit unserer Infra-

struktur sind wir in

Deutschland offen-

sichtlich singular

tatig und konnen bis

zu 2.500 Wertpapiere
,, handeln.

handeln. Das Wachstumspotenzial ist
sehr groB3, da wir mit der ,,Big Data Infra-
struktur” zusatzliche Finanzinstrumente
handeln kénnen. Wir kdnnen unsere heu-
tigen Borsenmitgliedschaften bei Xetra
und Eurex auf zusatzliche Bbrsen aus-
weiten und auch zusatzliche Assetklassen
handeln wie z.B. Optionen oder Devisen.
Damit steigern wir das Ertragspotenzial
und streuen die Risiken noch weiter.

BondGuide: ... also haben Sie schon
konkrete Expansionsplane in der Tasche?
Falke: Nun ja, flr unser Handelssystem
kommen nattrlich auch andere Bérsen
in Fragen, so z.B. die Euronext sowie
ein oder zwei weitere europdische
Handelsplatze. Aber auch die Chicago
Mercantile Exchange (CME) oder asia-
tische Markte reizen uns. Hier misste
man natirlich eine Infrastruktur vor Ort
aufbauen. Perspektivisch wollen wir Gber
verschiedene Zeitzonen hinweg handeln.

BondGuide: Geschaftsmodelle mit dem
Terminus ,Fintech” erfreuen sich zu-
meist groBer Beliebtheit. Zum Leidwesen
engagierter Investoren blieb bei einigen
davon bisweilen aber nur Schall und
Rauch - was also macht die QCKG zu
einem waschechten Fintech-Unterneh-
men? Wo liegt ihr USP?

Falke: Entscheidend fir den Erfolg ist
die Datenverarbeitungsgeschwindigkeit
bis in den Nanosekunden-Bereich hinein
(eine milliardstel Sekunde). Wir erreichen

eine Order-Geschwindigkeit im niedrigen
Mikrosekunden-Bereich (eine millionstel
Sekunde), damit liegen wir in den Top-
Drei-Prozent aller Eurex Trading Sessions.
Die hohe Handelsgeschwindigkeit bedeu-
tet dabei entsprechende Vorteile gegen-
Uber langsameren Ldsungen. Insofern
sind wir sogar ein ,Fin-Hightech®.

BondGuide: Ist der Bereich von Dienst-
leistungen flr IT-basierte Borsenhandels-
infrastruktur nicht hochgradig wettbe-
werbsintensiv? Anders gefragt: Wie ist
der Markt aufgeteilt bzw. wie gestaltet
sich ferner das Marktpotenzial?

Falke: Ja, der Markt des systemati-
schen Handels ist stark gewachsen und
wettbewerbsintensiv. Allerdings ist er sehr
groB und mit unserer Infrastruktur sind
wir im Wettbewerb hinsichtlich Geschwin-
digkeit ganz vorne mit dabei.

BondGuide: Aber noch einmal, um es
einordnen zu kénnen: Mit welchen ein
oder zwei Mitwettbewerbern, die mit
Ihnen vergleichbar sind, wirden Sie
sich als in Konkurrenz bezeichnen? Was
unterscheidet Sie und Ihr Geschaftsmo-
dell von dem |hrer Konkurrenten?

Falke: Diese Frage ist nicht einfach zu
beantworten. Uns wird bescheinigt, dass
wir offenkundig in Deutschland eine
technisch singuldr hochwertige Bérsen-
handelsinfrastruktur aufgebaut haben.
Wir kennen Marktteilnehmer, die algorith-
mischen Boérsenhandel betreiben, aber

Foto: © sdecoret — stock.adobe.com
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eben nicht in unserem Geschwindigkeits-
bereich und auch zum Teil an anderen
Borsenplatzen. In unserer GréBenordnung
kennen wir tatséchlich keine unmittelba-
ren Wettbewerber. Da gibt es andererseits
groBe internationale Hochfrequenzhand-
ler mit je mehr als 1.000 Mitarbeitern,
wie z.B. Optiver in den Niederlanden
und Virtu Financial in New York — beides
Gesellschaften, die in den vergangenen
Jahren stark gewachsen sind. Hier wer-
den wir sehen, wie weit wirim Geschwin-
digkeitsbereich vergleichbar sind. Aber
die Markte sind, wie gesagt, sehr groB3
und es wird sicherlich sehr viele Compu-
terhandler geben, denen wirin Geschwin-
digkeit und Datenmanagement Uberle-
gen sind.

In unserer GroBen-
ordnung kennen wir
tatsachlich keine
unmittelbaren

,, Wettbewerber.

BondGuide: 2020 war vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Corona-Pandemie
und den daraus resultierenden Shutdown-
MaBnahmen fir viele Sektoren kein
leichtes Jahr — signifikante Zuwachse
im Trading-Bereich trotzten dieser Ent-
wicklung. Konnte die QCKG in der an-
haltenden Krise profitieren, gab es 2020
sogar operative Highlights?
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Falke: Insgesamt lief der Trading-Be-
reich 2020 sehr positiv und profitabel,
und das wird sich auch 2021 fortsetzen.
Nach langer Erfahrung im langsamen
Handel im Millisekunden-Bereich waren
wir 2020 jedoch schwerpunktmaBig mit
dem Ausbau unserer Datenverarbeitungs-
kapazitdten hin zum Nanosekunden-
Bereich beschéftigt. Insofern waren wir
in zu geringem Umfang operativ tatig,
um hier groB profitiert zu haben. Fir uns
wird das Jahr 2021 der Start.

BondGuide: Kommen wir konkret zur
neuen Anleihe: Wie lauten die Keyfacts?
Falke: Die Anleihe (ISIN DEOOO A3H2V4 3)
hat ein Volumen von bis zu 8 Mio. EUR und
wird in einer Stlickelung von je 1.000 EUR
angeboten. Innerhalb der funfjahrigen
Laufzeit bis zum 30.11.2025 bezahlt sie

Die Quant.Capital Gruppe

Beirat

Suponng Frommes
B

Boumar laringhuos

- Dir. Friedrich Schmikz

Unternehmuenschers
Gasellschoferkreis
v, Chitar Falkcn,
Frisnds & Famiby
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Quelle: Quant.Capital GmbH & Co. KG

einen Kupon von 7,5% p.a. Die Zeich-
nungsfrist 1duft noch bis zum 30. Novem-
ber2021, kann aber auch vorher geschlos-
sen werden. Ferner kann das Wertpapier
an der Borse Frankfurt gekauft oder Uber

gt B ot e L] Fingnzmarkt glove, dabed oba

die Hinkel & Cie. Verm&gensverwaltung
unter www.hinkel-marktplatz.de/Quant
750 kostenlos gezeichnet werden. Dort
finden Anleger auch alle weiteren Infor-
mationen zur Anleihe.

Anzeige

Am 26. Marz erscheint das neue Bond Guide-Special

,areen & Sustainable Finance*

Bis dahin konnen Sie weiterhin die
Vorjahres-Ausgabe herunterladen

12,50 EUR * Méarz 2021

BONDGUIDE

Die Plattform flir Unternehmensanleihen

Green & it

Finance ¢.;)

powered by

Partner 1 Partner 3 Partner 5 Partner 7

Partner 2 Partner 4 Partner 6 Partner 8

Hier geht’s zum E-Paper



https://www.hinkel-marktplatz.de/Quant750/
https://www.hinkel-marktplatz.de/Quant750/
https://qckg.de/wp-content/uploads/2020/11/Quant-FinTec-Anleihebedingungen.pdf
https://qckg.de/wp-content/uploads/2020/11/Quant-FinTec-Anleihebedingungen.pdf
https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2019-epaper-BondGuide-Green-Finance/#0
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BondGuide: Der vergleichsweise hohe
Kupon von 7,5% p.a. wirkt sicherlich als
Kaufargument, ist zugleich aber auch
Ausdruck fir ein erhéhtes Risiko! Was
macht die Anleihe lhrer Meinung nach vor
allem flr Privatinvestoren interessant?
Falke: Vielleicht darf ich das einmal so
sagen: Die H6he des Kupons haben wir
nicht aus Griinden mdéglicher Risiken so
hoch angesetzt, sondern um die Anleihe
entsprechend attraktiv zu machen. Nach
Jahren der Entwicklung wollen wir ein-
fach ziligig wachsen. Das war auch der
Grund fiir diesen angebotenen Zins. Rein
risikotechnisch sind wir vom ganzen
Geschaftsmodell auf Risikominimierung
fixiert: kleine PositionsgréBen, kurze Hal-
tedauern, Erzielung hoher Erldse allein
durch eine Vielzahl kleiner und risiko-
armer Geschéafte. Die Digitalisierung
macht es moglich. Unsere Strategien
sind insbesondere auf maximale Stress-
situationen hin getestet, bevor sie aktiv
eingesetzt werden. Das alles senkt das
Risiko erheblich. Bérsencrashs bieten
somit eher Chancen Uber noch héheres
Umsatzvolumen.

BondGuide: Ohne dass wir oder Anle-
ger dies in Anbetracht dessen nach-

o
= -
y
')

schlagen missen: Vielleicht mdgen Sie
zusétzlich etwas zu den Kreditkenn-
zahlen sagen, namentlich Zinsdeckung,
EK-Quote, Verschuldungsgrad etc.

Falke: Die Gesellschaft hat keine Bank-
verbindlichkeiten, sondern neben Eigen-
kapital ausschlieBlich Gesellschafter-
darlehen, die im Rang hinter die Anleihe-
glaubiger zuriickgetreten sind. Diese

Mit dem moglichen

Anleihevolumen

konnen wir unsere

Erlose schon sehr
,, weit steigern.

Anleiheiibersicht — Quant.FinTec-Anleihe 2020-25
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Gesellschafterdarlehen wurden auch so
verlangert, dass deren Falligkeit nach
der Falligkeit der Kapitalmarktverbind-
lichkeiten auf der Anleihe liegt. Wie im
Wertpapierinformationsblatt (WIB) aufge-
flhrt, betragen die wirtschaftlichen Eigen-
mittel aus Eigenkapital und Gesellschaf-
terdarlehen per Ende 2019 64,5% und
stellen so einen statistischen Verschul-
dungsgrad von 54,83% dar.

BondGuide: Auch vor dem Hintergrund
des hohen Bedarfs an (IT-)Neuinvestitio-
nen — wie weit kommt die QCKG eigent-
lich mit diesem vergleichsweise geringen
Emissionserlds?

Falke: Mit der Platzierung des mdgli-
chen Anleihevolumens kénnen wir un-
sere Erlése schon sehr weit steigern.
Das hat eben auch mit unseren geringen
Risiken/Verlustpotenzialen zu tun — da
wir in unseren Handelspositionen nur so
geringe Risiken eingehen und beispiels-
weise keine ,,Ubernacht-Geschafte” ma-
chen, also Uber Nacht keine Handels-
positionen halten. Dies erlaubt uns, das
Tagesgeschaft entsprechend hoch zu
skalieren. Luft alles so gut wie erwartet,
legen wir gerne eine weitere Anleihe auf.

BondGuide: ...
weitere Transaktionen am Kapitalmarkt
angedacht, neben zusatzlichen Anleihe-
tranchen womdglich auch in Form eines
reinen Aktien-Bérsengangs?

also sind in Zukunft

Emittent:

E Quant.Capital GmbH & Co. KG

ISIN/WKN: E DE 000 A3H2v4 3
Zielvolumen: ! bis zu 8 Mio. EUR
1
Kupon: E 7,5% p.a. (jahrl. Zahlung)
1
Stiickelung: ' 1.000 EUR
Laufzeit: E Dez. 2020 — Nov. 2025
Zeichnungsfrist: :

Borse: ' Freiverkehr Frankfurt
(Anleihe)-Rating: v —

Dienstleister:

1 01.12.20-30.11.21 (&ffentliches Angebot)

Hinkel & Cie. Vermogensverwaltung AG



https://qckg.de/wp-content/uploads/2020/11/QCKG_WIB_Mittelstandsanleihe.pdf
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Falke: Daflr sind wir offen. Wie wollen
das aufgebaute Erléspotenzial syste-
matisch realisieren und unsere Aktivita-
ten erweitern und vergroBern. Denkbar
ist auch, dass wir in ein paar Jahren einen
Aktien-Bérsengang initiieren. Dann wr-
den natirlich die heutigen Anleihekaufer
sofort informiert — und vielleicht gibt es

Foto: © ipopba - stock.adobe.com

auch ein Bonbon. Aber heute erstmal
»First things first®.

BondGuide: Daran anschlieBend natlir-
lich auch die Frage: Wie und aus wel-
chen Mitteln soll die Anleihe am Lauf-
zeitende refinanziert werden?

Falke: Aus unseren Handelsertragen
werden wir wahrend der Laufzeit der
Anleihe entsprechende Ruckstellungen
bilden, aus denen die Anleihe zum Ende
der Laufzeit zurlickbezahlt werden kann.
Entwickeln sich unsere Ertrédge wie er-
wartet, werden sich zusétzlich auch Még-
lichkeiten ergeben, eine Rlickzahlung der
jetzigen Anleihe durch Neuaufnahme
einer weiteren Anleihe darzustellen.

BondGuide: Herr Dr. Falke, besten Dank
flr die interessanten Einblicke und dass
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Lauft alles wie
erwartet, legen wir
gerne eine weitere
Anleihe auf; denkbar
ist aber auch ein
BOrsengang in ein

L o) paar Jahren.

Sie uns so ausfuhrlich Rede und Ant-
wort standen. Viel Erfolg fur die lau-
fende Platzierung.

Das Interview fiihrte Michael Fuchs.

Hinweis: Das vollstéandige Inter-
view mit Dr. Dieter Falke finden
Sie HIER.

GEGEN
CORONA

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

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

Anzeige

¢ care

Die mit dem CARE-Paket
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STANDPUNKT

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

Moin! Dieser Standpunkt spielt ja gerne
mit seemannischem Vokabular, da die
Parallelen des Geschehens auf hoher
See mit denen in den Kapitalmérkten
nicht zu verkennen sind. Stets dndern
sich die Bedingungen und der Mensch
ist gefordert, diese Situationen fir sich
zu bewerten und gegebenenfalls Hand-
lungsoptionen daraus abzuleiten.

Garantien gibt es keine, aber gute
Kenntnisse der Materie und hinreichende
Erfahrung helfen dabei, Entscheidungen
zu treffen, die man auf dem Meer als
»gute Seemannschaft” bezeichnet. Letzt-
lich geht es immer darum, die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten zu erhéhen, er-
folgreich anzukommen.

Dabei ist es geboten, in den Wirren der
téaglichen Informationslage auch den Blick
auf das GroBe und Ganze zu bewahren.
Auch in den Kapitalmarkten haben wir
gerade wieder eine Situation, mit der
sich die Mérkte intensiv beschéftigen
und die je nach Einschatzung strategi-
sche Folgen fur die Allokation der In-
vestoren haben.

Foto: © by-studio — stock.adobe.com
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Die Rede ist vom Inflationsgespenst
und damit verbunden die Befiirchtung,
dass sich der zwischenzeitlich erfolgte
leichte Zinsanstieg manifestiert und fort-
setzt. Denn die Markte liefen zuletzt doch
recht sorglos mit dem stabilen Wind ho-
her globaler Liquiditatsversorgung durch
die Notenbanken und staatlicher Kon-
junkturprogramme.

Wir hatten im Januar in unserem
Standpunkt ,Kabbelwasser“ bereits
darauf hingewiesen, dass es nicht ewig
so weitergehen wird und es ist tatséch-
lich so gekommen. Auf einmal spiirten die
Seeleute auf den Brlicken der Schiffe,
die durch die Kapitalmarkte schippern,
einen deutlichen Luftzug aus einer voll-
kommen unerwarteten Richtung.

Die langen Zinsen in USA und auch
in Europa verzeichneten einen mehr-
oder-weniger leichten Anstieg und die
Aktienmérkte legten sogleich einen deut-
lichen ,Ausschuttler” ein. Hinter den
Kulissen tobt aber die von uns hier auch
schon angekiindigte Sektorrotation zu

Lasten der vorher in astronomische Be-
wertungen katapultierten Technologie-
aktien und zu Gunsten der Unterneh-
men mit tradierten Geschéaftsmodellen.
Obwohl am Ende in den Indices gar nicht
so viel passiert ist, sind in manchem
Portfolio ganz schnell mal 30% und
mehr verschwunden.

Diese Entwicklung wird Bestand ha-
ben. Am Ende werden die Mérkte auch
die fundamentale Entwicklung der ein-
zelnen Branchen und Unternehmen re-
flektieren. Und die Marktteilnehmer an
den Zinsmarkten folgen den fundamen-
talen Datenkranz der Konjunkturen.

Nun gilt es ein ganz besonderes Augen-
merk auf die Marktteilnehmer zu richten,
die letztlich fir den glinstigen Riicken-
wind verantwortlich waren. Denn, das
Inflationsgespenst, das mancher Augur
hier an die Wand malt, wirde ja ein
wesentlicher Treiber flir eine Richtungs-
anderung der Politik der Zentralbanken
sein. Aus einer derzeit kurzfristigen
Anderung der Windrichtung aufgrund
temporérer Einflisse wiirde eine grund-
séatzliche Anderung der GroBwetterlage
entstehen. Ist dies realistisch?

Wir sagen: nein! Allerdings muss man
regional differenzieren.

Tatsachlich kommen die Aufwartstenden-
zen bei den Zinsen hauptsachlich aus
den USA. Die konjunkturelle Erholung
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und die Entwicklung bei der Beschéfti-
gung haben die Rendite flr 10-j&hrige
Staatsanleihen auf 1,6% getrieben und
in den Méarkten wird Uber die 2 vor dem
Komma fabuliert. Diese Entwicklung ist
fur Standpunktleser auch keine Uberra-
schung. Die gigantischen Konjunktur-
pakete der Biden-Administration hatten
wir erwartet und manchem Navigator
erscheinen diese weitaus Ubertrieben.
Insofern preist der dortige Zinsanstieg
die kuinstlich angefeuerte konjunkturelle
Entwicklung ein.

Europa hinkt dieser Entwicklung nicht
zuletzt wegen der armseligen Per-
formance der EU und insbesondere
auch der Bundesregierung hinterher. Die
handwerklich vermasselte ,,Biirokratie-
Bazooka“ von Scholz und Altmaier
kommt bei vielen kleinen Unternehmen
und im Mittelstand, deren Branchen
unter dem Lockdown leiden, weiterhin
nicht richtig an; und wenn die Regierung
hier nicht zligig die Kurve bekommt,
dann werden wir uns hier damit noch
beschéftigen (missen).

Wie positionieren sich nun die Naviga-
toren und Lotsen der Zentralbanken auf
der Briicke der groBen Zinstanker?

US-Notenbankchef Jerome Powell er-
klarte, der Renditeanstieg habe seine
Aufmerksamkeit erregt, aber das ver-
mochte die Méarkte erstmal nicht zu be-
ruhigen. Weitere Notenbanker wie der
Philadelphia FED-Chef Harker sieht aller-
dings auch keine Zinsschritte der FED

im laufenden Jahr. Wir bewerten damit
die US-Bewegung als Normalisierung.
Die barische Dynamik wird vielleicht noch
etwas anhalten. Von Dauer ist sie nicht.
Allerdings diirften die Lows bei den Ren-
diten erstmal in weite Ferne gertckt sein.

Werfen wir also einen Blick nach Europa.
Viele Euro-Hiiter sorgen sich bereits
darliber, dass anziehende Kreditkosten,
die bisher nur teilweise aus dem China-
Handel stabilisierte Konjunkturerholung
zur Unzeit wieder abwiirgen kann.
Wenn man nun allerdings die Fracht be-
trachtet, die so ein Finanzierungstanker
in Europa schleppen muss, dann ist Ge-
genwind aus der GroBwetterlage genau
die falsche Richtung. Fragilere Konjunk-
turen und ausufernde Staatsschulden
im ,,Club-Med“ machen nachhaltige Zins-
anstiege schlichtweg unméglich. Um
die Schuldenflut irgendwann nochmal in
den Griff zu bekommen, brauchte es
dann schonmal eine Wahrungsreform.
Und dazu ist gegenwartig keine Zeit.
Wir haben ganz andere Probleme.

Wir gehen davon aus, dass die EZB die-
ser aus den USA induzierten Bewegung
durch Intensivierung des Notfallan-
leihekaufprogrammes PEPP entge-
gensteuern wird. Sonst wiirde sie viel zu
viel Vertrauen verspielen. Die Aussagen
der EZB-Kapiténe bestétigen das eben-
so wie fachkundige Seeleute auf den Bei-
booten. So zitiert die Bdrsenzeitung
Sparkassenprasident Grandke ,,Die Nied-
rigzinsfabrik EZB produziert weiter.
Dieser fuhrt weiterhin aus, ,,dass er die

“

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 Bérsen Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.
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in manchen Banken gehegte Hoffnung
auf Zinswende* firr illusorisch halte.

Die GroBwetterlage in Europa hat
sich nicht wesentlich verdndert. Es
gibt temporér stérende Einfllisse durch
Klimaschwankungen in Ubersee. Aber
wenn diese abflauen, wird sich das hie-
sige atmosphérische System wieder
durchsetzen.

Wer in der Lage ist, diese temporéaren
Wetterumschwiinge in den Aktien- und
Rentenmarkten mitzuspielen, kann das
gerne tun. Fiir den langfristig orientie-
ren Anleger bedeutet es aber weiter-
hin Kurs halten und wer in KMU-Anlei-
hen mit hoher Stabilitat investiert hat, ist
von diesen Bewegungen ohnehin kaum
betroffen. Er kann weiter gut schlafen
und gut essen.

Es bedeutet aber ebenfalls weiterhin:
»Finger weg von den Wackelkandida-
ten.” Denn Murphys Law gilt auf See wie
auch auf dem Festland: ,Alles was schief-
gehen kann, wird auch schiefgehen*.

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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Warum die Finanzmarkte schwankungsanfallig bleiben

Chancen fir langfristig orientiere Anleger — ein Kommentar von Dr. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt der Degussa

Die Gold- und Silberpreise sind in den
vergangenen Tagen verstérkt unter Druck
geraten. Seit seinem Rekordhoch am
5. August 2020 von 2.047 USD/oz hat
der Goldpreis bis heute knapp 17%
verloren.

Der Silberpreis ist von seinem jlingsten
Hochstand von knapp 29 USD/oz am
10. August 2020 um knapp 13% zurtick-
gegangen. Auf Jahresbasis gerechnet
ist der Goldpreis um gut 4% gestiegen,
der Silberpreis um 40%.

Wie lasst sich der jingste
Preisriickgang erkléaren?

Es sind vermutlich vor allem drei Fakto-
ren, die den jingsten Rickgang der
Gold- und Silberpreise erklaren kénnen:

Thorsten Polleit,

47, ist seit April 2012 Chefvolkswirt

der Degussa Goldhandel GmbH
(www.degussa-goldhandel.de). Zuvor war
er 15 Jahre im internationalen Investment-
Banking tétig. Thorsten Polleit schreibt
regelmaBig flr verschiedene Zeitungen,
Zeitschriften und Journale. Mehr zu sei-
ner Person: www.thorsten-polleit.com.

(1) Die Konjunkturlage hellt sich auf.
Auf den Finanzmarkten setzt sich die
Erwartung zusehends durch, dass die
politisch diktierte Lockdown-Krise
nun bald Gberwunden sein wird, dass
die weltweite Konjunktur sich weiter
erholen wird.

(2) Die Zinsen ziehen an. Zum einen
hat die Erwartung einer verbesserten
Wirtschaftslage die US-Zinsen an-
steigen lassen. So ist die 10-jahrige
Rendite der US-Staatsanleihen von
Ende Januar 2021 bis heute um etwa
0,50 Prozentpunkte angestiegen. Da-
hinter verbirgt sich auch ein Anziehen
der Inflationserwartungen (dazu gleich
noch mehr).

(3) Die Risikopramien sinken: Die Aus-
sicht auf eine anziehende Wirtschafts-
tatigkeit hat die Risikopréamien in den
Kreditmarkten absinken lassen. Die
Finanzméarkte spekulieren darauf,
dass die Staaten und ihre Zentral-
banken eine neuerliche Konjunktur-
krise mit allen Mitteln bek&mpfen
werden. Investoren sind daher wie-
der besonders geneigt, Risiken auf
den Finanzmérkten einzugehen.

(4) Die Vermdgenspreise inflationieren.
Die drastische Ausweitung der Geld-
mengen, fir die die Zentralbanken
sorgen, treibt die Vermdgenspreise
sowie auch deren Bewertungsniveaus
in die Hohe, sowohl in den Aktien-
als auch in den Immobilienmarkten.
Anlagen in diese Vermdgensklassen

Abb. 1: Immobilienpreise in
ausgewahlten Wahrungsraumen*
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* Serien sind indexiert (Q1 2007 = 100).

Quelle: Refinitiv, Grafik Degussa
konkurrieren verstarkt als Inflations-
schutz und Anlageobjekt mit Gold,
gewinnen an Attraktivitat in Zeiten, in
denen die Kreditausfallsorgen (Risiko-
préamien) zuriickgehen.

Es sind jedoch vermutlich insbesondere
die anziehenden Zinsen und die gesun-
kenen Risikosorgen der Anleger, die die
Preise fir Gold und belasten. (Vor allem
steigende Zinsen verteuern das Halten
von Gold und Silber: Dem Anleger ent-
gehen Ertrage, die er alternativ mit dem
Halten von zinstragenden Papieren er-
zielen kann, und das dampft die Preise
fur die Edelmetalle.)

Diese Einschatzung wird gestitzt durch
die Bestandsentwicklung der Gold-Ex-
change-Traded Funds (ETFs). Betrugen
sie Ende Oktober 2020 noch 3.900,28



https://www.degussa-goldhandel.de
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BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Tonnen, waren sie bis Ende Februar
2021 auf 3.680,60 Tonnen gefallen (ein
Rickgang von 219,67 Tonnen oder 5,6%);
die Nachfrage nach Gold-ETFs reagiert
meist sehr sensibel auf das Zinsumfeld.

Kurzum: Die Attraktivitat von Gold
und Silber als Instrument zur Risiko-
absicherung und Wertsteigerung hat
sich aktuell aus Sicht vieler Investo-
ren verringert, und das schlagt sich in
einem gedruckten Preis nieder. Die ent-
scheidende Frage ist jedoch: Wie geht
es weiter?

Wie geht es weiter?

Bis der Zinsauftrieb zum Stillstand kommt,
kénnte der Druck auf die Gold- und
Silberpreise andauern. Wir halten es
jedoch fir sehr wahrscheinlich, dass die
Zentralbanken dem Zinsauftrieb bald ein
Ende bereiten; dass durfte vermutlich
spatestens dann passieren, wenn die
Rendite der 10-jahrigen US-Staatsan-
leihe die 2-Prozentmarke erreicht.

Steigende Kapitalmarktzinsen sind ném-
lich angesichts der weltweit hohen (Uber-)
Verschuldung politisch nicht gewilinscht,
schon gar nicht steigende reale Zinsen
(das heiBt nominale Zinsen abziiglich
der Teuerungsrate).

Und um die Langfristzinsen zu kontrol-
lieren, werden die Zentralbanken ihre
Anleihekaufe fortsetzen beziehungs-
weise ausweiten. Die Staaten lassen in
den kommenden Jahren zudem hohe
Defizite zu, die mit der Ausgabe von
neuem Geld finanziert werden. Das wird
die Geldmengen anschwellen lassen
und die Inflation der Konsum- und/oder
Vermogenspreise verstérken. Die Folge:
Die Kaufkraft der offiziellen W&ahrungen
schwindet.

Grundsatzlich ist hier zu beachten, dass
die weltweite Konjunkturerholung auf

tonernen FiiBen steht: Er wird ange-
trieben von extrem niedrigen Zinsen und
einer gewaltigen Ausweitung der Schul-
den und der Geldmenge. Derartige Auf-
schwinge bilden Ungleichgewichte
heraus, die friher oder spater in Krisen
zutage treten. Anleger sind gut beraten,
die Risiken, die dem internationalen
Schuldgeldsystem innewohnen, nicht aus
den Augen zu verlieren. Die Finanz-
markte bleiben schwankungsanfallig, es
ist damit zu rechnen, dass das Poten-
zial fur ,,Schocks” weiter zunehmen wird.
Eine Versicherungsmdglichkeit gegen
den Geldwertschwund und vor allem
auch gegen Systemrisiken bietet das
Halten von physischem Gold und Silber.

Empfehlung fur Gold und Silber
Der jlingste Preisrutsch bei Gold und Sil-
ber hat uns zugegebenermaBen Uber-
rascht. Wir sehen darin jedoch kein Indiz,
dass der langfristige Aufwartstrend da-
durch gebrochen wird.

Ein Grund fir diese Einschatzung ist der
langfristige Verbund zwischen Gold-
preis und der Geldmenge (siehe Abbil-
dung 2), der bereits heute eine deutliche
Unterbewertung des Gold- und auch
des Silberpreises andeutet.

Unsere Empfehlung flr langfristig orien-
tierte Anleger lautet, bereits eingegan-
gene Gold- und Silberpositionen zu halten.

Foto: © Blackosaka — stock.adobe.com
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Abb. 2: US-Geldmenge M3
(Mrd. USD) und Goldpreis (USD/oz)
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Die gepunktete Linie nimmt an, dass das jingste US-Kon-
junkturpaket durch eine Ausweitung der Geldmenge fi-
nanziert wird. Quelle: Refinitiv, Grafik Degussa

Und diejenigen Anleger, die noch nicht
positioniert sind, sollten erwégen, einen
Teil ihres Kapitals in physischem Gold
und Silber anzulegen. Fir sie hat der
jungste Preisriickgang Gold und Silber
noch attraktiver gemacht: Der Einstieg
ist glinstiger geworden.

Wer mit einem langfristigen Horizont
operiert (von mindestens, sagen wir, drei
oder funf Jahren), fir den haben Gold
und Silber derzeit ein attraktives Ertrags-
Risikoprofil; und sollten die Preise doch
noch etwas weiter nachgeben, wird der
Erwerb von Gold und Silber noch at-
traktiver flr den langfristig orientierten
Anleger.
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EU-Taxonomie darf nicht verwassert und verzogert werden

Die Europdische Kommission nahm eine mutige und wichtige Herausforderung an, als sie 2018 mit der Entwicklung der
EU-Taxonomie begann. Die Absicht hinter dem nicht bindenden Leitfaden fiir die Finanzierung von nachhaltigem Wachs-
tum war es, ,,griine” und ,,nicht griine” wirtschaftliche Aktivitaten zu definieren. So soll die EU-Taxonomie Investoren
dabei helfen, fundierte Entscheidungen zu treffen und die EU dabei unterstitzen, ihre Klima- und Energieziele flir 2030 zu
erreichen. Klingt einfach, nicht wahr? Ist es aber nicht. Anstelle eines geradlinigen Klassifizierungsplans verlor man sich in
endlosen Debatten und Streitigkeiten, und die Reise, die vor uns liegt, scheint alles andere als geradlinig zu sein.

Eine Analyse von Rosl Veltmeijer, Portfolio Managerin bei Triodos Investment Management

Der Prozess entwickelt derzeit eine
prekadre Dynamik, und jeder méchte
einbezogen werden. Die einzelnen Bran-
chen und die Mitgliedsstaaten streiten
Uber den Entwurf und kdmpfen darum,
die Grenzen dessen, was als ,,grin“ gilt,
zu erweitern. Glaubt man den Green-
washing-Lobbyisten, so ist schon jetzt
praktisch alles ,,grin“. Aber ernsthaft:
Koénnen fossile Brennstoffe als 6kolo-
gisch sinnvoll angesehen werden? Mit
Blick auf wissenschaftliche Erkennt-
nisse aus der Klimaforschung geht das
meiner Meinung nach nicht. Leider ge-
lang es den Lobbyisten, die Umsetzung
der Taxonomie bis Sommer 2022 zu

Rosl Veltmeijer
ist Portfolio Managerin bei Triodos
Investment Management.

Foto: © lassedesignen - stock.adobe.com

verzogern, aber die Welt kann sich die-
se Verzdgerung nicht leisten und zudem
dirfen die Kriterien keinesfalls ver-
waéssert werden. Die Taxonomie kann
Unternehmen wirksam dabei unter-
stiitzen, die Umstellung auf eine kohlen-
stoffarme Wirtschaft zu planen und
Investitionen und Aktivitdten entspre-

chend zu verlagern.

Nehmen wir den land- und forstwirt-
schaftlichen Sektor als Beispiel. Viele
Agrarunternehmen fordern mehr Zeit fiir
die Anpassung und mehr Flexibilitat, als

die vorgeschlagenen Kriterien zulassen.
Aber das steht im Widerspruch zu dem,
was die Welt jetzt braucht. Der Sektor
muss sich von den derzeitigen pro-
duktionsorientierten Systemen abwen-
den, hin zu solchen, die 6kologisch
und sozial widerstandsfahig sind und
auf ausgewogenen Okosystemen ba-
sieren. Ich weiB3, das ist eine gewaltige
Aufgabe, aber wir diirfen keine Zeit ver-
lieren, wenn wir sicherstellen wollen,
dass die wachsende Bevdlkerung jeder-
zeit Zugang zu gesunden und nahrhaf-
ten Lebensmitteln hat. Auch wenn der
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Einsatz von Pestiziden kurzfristig zu
héheren Ertragen fihren kann, zerstort
er auf lange Sicht unsere Béden und
unsere Artenvielfalt.

Um die Landwirtschaft zukunftssicher
zu gestalten, muss in regenerative Sys-
teme investiert werden, was nur Uber
faire Lebensmittelpreise mdglich wird;
allerdings sind die Preise flr Lebens-
mittel alles andere als fair. Landwirte
brauchen ein ausreichendes Einkom-
men, um in langfristig tragféhige, nach-
haltige Verfahren investieren zu kénnen.
Die Forderung nach fairen Lebens-
mittelpreisen muss gestellt werden,
darf dabei jedoch keinesfalls die vor-
geschlagenen Taxonomie-Kriterien
verwassern. Alle wirtschaftlichen Fol-
gen einer Umstellung mussen unbe-
dingt identifiziert, aber mit Hilfe anderer
Mechanismen gelindert werden. In un-
serem Beispiel kdnnte der Einsatz von
Pestiziden besteuert werden, um mit
dem eingenommenen Geld Landwirte
zu unterstiitzen, die auf nachhaltige An-
baumethoden umsteigen und die Taxo-
nomie-Kriterien erflllen.

Besorgniserregend ist auch die nach-
drickliche Forderung, das Verbrennen
von Baumen und Pflanzen zum
Zweck der Energiegewinnung unter
erneuerbaren Energien einzustufen.
Bei der Verbrennung von Holz entsteht

mehr Kohlendioxid als bei der Ver-
brennung fossiler Brennstoffe, und es
kann Jahrzehnte dauern, bis Baume
nachgewachsen sind. Die Taxono-
mie darf also nicht zulassen, dass
Holzkraftwerke als ,,griin“ bezeich-

net werden.
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Damit die Taxonomie ihren Sinn und
Zweck erfillt, muss sie wissenschaftlich
fundiert bleiben und die Grenzen unse-
res Planeten respektieren. Die Lobby-
isten kénnen ihren Kampf fortsetzen,
aber sie missen ihre Vorgehensweise
andern. Anstatt fir eine Verwasse-
rung und Verzégerung der Taxonomie
zu kdmpfen, missen sich Volkswirt-
schaften und Wirtschaftssektoren
zusammenschlieBen und gemeinsam
dafiir einsetzen, dass sie eher friiher
als spater umgesetzt wird.

Mehr denn je brauchen wir dringend ein
nachhaltiges und gerechtes Wirtschafts-
system, und die EU-Taxonomie ist da-
bei von entscheidender Bedeutung.
Lassen wir sie ihre Wirkung entfalten.

Anzeige

/

Wer sein Geld 6kologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Oko-Invest.

I INVESTMENT MIT VERANTWORTUNG & ERFOLG.

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Ubersichten und Tipps zu

¢ nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 6.500%)

25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+2.089% von 1997 bis Ende 2020)
30 Solar-Aktien im Index PPVX (+1.479% von 2003 bis Ende 2020)
ausserborslichen Aktien wie BioArt oder Oko-Test

Warnungen vor (griin-)schwarzen Schafen.

Das Handbuch Griines Geld 2020 enthélt (in der 8. aktualisierten
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Uberblick
liber nahezu alle Oko-Investment-Méglichkeiten samt neuer Kapitel
wie Green Bonds und Crowd-Investments.

Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und
ein kostenloses Oko-Invest-Probeheft kénnen Sie abrufen beim
Oko—lnvest—VerIag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at

\

Griines Geld
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Inflation: vor Ende 2022 nicht wirklich ein Thema

Die Zinsen steigen und der Markt preist schon ab Ende 2022 héhere Leitzinsen ein. ,Doch leichte inflationdre Tendenzen

machen noch keine Inflation“, sagt Amit Chopra von Western Asset Management, einem spezialisierten Investment-

manager und Teil von Franklin Templeton. Es gibt einige Argumente, dass die Mérkte in ihrer Erwartung zu voreilig sind.

Die Experten von Western Asset Ma-
nagement sehen aktuell keine ernst-
hafte Bedrohung der Méarkte durch
Inflation. ,In Anbetracht des struktu-
rellen Umfelds, in dem wir uns vor der
COVID-Rezession befanden, und der
zusétzlichen Herausforderungen, die sich
daraus ergaben, sehen wir kaum eine an-
haltende oder ausufernde Inflation“,
so Amit Chopra, Portfoliomanager bei
Western Asset Management.

Chopra verweist darauf, dass die Re-
flation durch die Begeisterung der
Markte im Zuge neuerlicher fiskali-
scher Anreize Fahrt aufgenommen hat.
»-Neben der positiven Entwicklung im
Kampf gegen die Pandemie und dem
Comeback der Wirtschaft flhrte das zu
steigenden Renditen. Dieses héhere Ren-
diteniveau beunruhigt einige Anleger
und schirt Angste vor einer Inflation.
Bei Western Asset erwarten wir auf
langere Sicht ein giinstiges Inflations-
umfeld und kénnen uns nur schwer

Foto: © Lubo Ivanko - stock.adobe.com

vorstellen, wie die Wirtschaft eine an-
haltende Inflation oberhalb des Infla-
tionsziels der Fed von 2% erzeugen
soll“, so Chopra.

Um die Zinsen nachhaltig steigen zu las-
sen, ist es nach Ansicht der Experten not-
wendig, dass sich Teuerungstendenzen
flr langere Zeit in den Konjunkturdaten
niederschlagen. ,,Zwar ist nicht auszu-
schlieBen, dass es beispielsweise bei
den Rohstoffpreisen zu inflationaren
Tendenzen kommen wird, doch be-
deutet das noch lange nicht, dass eine
solche Entwicklung zu einer breiten
Inflation fiihrt“, sagt Chopra.

Der Portfoliomanager verweist darauf,
dass die Fed spatestens nach ihrem
neu definierten Inflationsziel Zeit hat,
die Entwicklung der Teuerung zu inter-
pretieren. ,,.Die Fed hat klar erklart, dass
sie jeden vorlUbergehenden Inflations-
anstieg abwarten wirde, bevor sie die
Zinsen anhebt. Was fiir die Fed und die
Zinsmarkte wirklich wichtig ist, ist
die Inflation Ende 2022 oder Anfang
2023“, betont Chopra.

Als weitere Argumente fUhrt der Experte
ins Feld, dass Inflation ein globales Pha-
nomen ist, das sich aber aktuell gerade
wegen der noch immer in manchen
Regionen bestehenden starken Ein-

Amit Chopra, Western AM

schrankungen im Zuge der Pandemie
noch nicht einstellt. Weiterhin wiirden
hohe Arbeitslosenzahlen, die geringe
Kreditvergabe sowie die geringe
Preissetzungsmacht der Unterneh-
men im Zuge des weltweiten Uberan-
gebots gegen eine Inflation sprechen.

»Die Vermdgenspreise sind hdéher und
die Zinssatze sind in Erwartung eines
reflationdren Umfelds bereits schnell
angestiegen. Der Markt erwartet nun,
dass die Fed mehr als drei Zinserhd-
hungen um 25 Basispunkte im Jahr
2023 vornehmen wird. Wir glauben,
dass es erst des Nachweises einer
realen Inflation bedarf, bis diese Zins-
schritte wirklich umgesetzt werden®,
sagt Chopra.
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Unternehmen
(Laufzeit)

. Branche

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

(Ziel-)

i Mio. EUR |

: Voll-
‘Volumen in: platziert

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

Technische

Begleitung
durch ...”

Chance/
Risiko?®

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% | BBB® Oddo Seydler Bank *
(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% Suddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) ATMAQ0

Ekosem | Agrarunternenmen Mrz 12 Bondm 37, ja 8,75% | CCC? Fion *
(2021) ATMLSJ (CR)

Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% e
(2018/22) ATMLWO

Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% | AA Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
(2022) ATREIW (S&P)

Ekosem Il Agrarunternenmen Nov 12/Okt 13 | Bondm 78 ja 8,50% | CCCY Fion ox
(2022) A1RORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 14 | FV FRA 37 ja 4,00% , CCC? Pareto Securities *
(2026) A1TNA7 (CR)

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 5. nein 9,00% Schnigge *
(2023) A1RO9H

Peine Modehéndler Jun/Jul 13 FVS 4 nein 2,00% | C? Quirin Privatbank *
(2023) ATTNFX (CR)

Darr Il Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *
(2021) A1YC44

Herbawi Modehandler Okt 14 FV FRA 1. nein 6,00% | B+¥9 DICAMA *
(2021) A12T6J (Feri)

SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS 8 ja 3,60% AALTO Capital o
(2024) A12UD9

Deutsche Borse |l Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% | AA Deutsche Bank (AS), BNP, e
(2041) A161W6 (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% , AA Deutsche Bank (AS), Goldman *
(2025) A1684V (S&P) Sachs, J.P. Morgan, UBS

Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 20 ja 7,00% | BB-%® Small & Mid Cap 1B *
(2021) A2AAKQ (CR)

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% | B+? Wallich & Matthes, Dero Bank'" o
(2022) A181ZP (S&P)

FC Schalke 04 I FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% | BY Pareto Securities *
(2021) A2AAO3 (CR)

FC Schalke 04 lll FuBballverein Jun 16 Scale™ 34 ja 5,00% | B?Y Pareto Securities *
(2023) A2AA04 (CR)

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

Singulus Il Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12, ja 10,00% Oddo Seydler Bank =
(2021) A2AASH

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

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

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

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

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

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

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)
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Unternehmen + Branche © Zeitraumder . Plattform” . (Ziel) : Voll- . Kupon . Rating Technische Chance/

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

Homann Il Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale™ 32, ja 5,25% | BB-? IKB *

(2022) A2EANW (CR)

BDT Automation Il Technologie Jul 17 FV FRA 3. nein 8,00% | CCC? Quirin Privatbank *

(2024) A2E4A9 (CR)

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. , 6,95% Eigenemission *

(2022) TS5C5B

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

(2021) TS5C4B

Evan Group Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, *

(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 FV 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 e

(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 140, ja 7,00% | BB-? BankM *

(2022) A19MDV & Mai 19 (CR)

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Okt 17, Aug 19, | FV FRA 44 ja 7,75% | BB-Y Dero Bank'", Bankhaus Scheich | ***

(2022) A19MFH Jul 20 (CR)

Vedes Il 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 *

(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 156 n.bek. . 5,50% Eigenemission *

(2022) A19802

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

(2024) A19803

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) A2GIOJL

7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10 . nein 4,50% Eigenemission -

(2027) A2GSF9

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75, nein 3,75% Eigenemission e

(2025) A2G9G8

S Immo I Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank o

(2030) A19WW8

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-% mwb fairtrade o

(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 200 ja 8,50% BankM e

(2023) AT9WVN

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 II Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% | BB? M.M. Warburg, IKB oo

(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)
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Chance/
Risiko?®

Plattform” Technische
Begleitung

durch ...”

Zeitraum der

Kupon
Platzierung |

Rating

C (@el) | Voll- | |
' (Rating- !

Unternehmen + Branche
‘Volumen in: platziert !

(Laufzeit)
0 agentur)®

i Mio. EUR |

DEWB I Industriebeteiligungen Jul 18 FV FRA 11, nein 4,00% Bankhaus Scheich e
(2023) A2LQL9

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% | BB-? IKB =
(2024) A2LQQ4 (CR)

Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% | B-Y KNG, Bankhaus Scheich, >
(2022) A191INY Nov 19 (Fitch) RP Martin

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF -
(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% KB o
(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 -
(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
(2023) A2NBIP

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

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

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

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

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80 | nein 55%  B+% Pareto Securities o
(2023) A2TSDS + 3ME | (Fitch)

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

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

Terragon Immobilien Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% 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 e
(2024) A2R1SR

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

Ekosem Il Agrarunternehmen Aug 19 FVS 41 nein 7,50% Eigenemission o
(2024) A2YNRO

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

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

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% | B-% Bankhaus Lampe **
(2024) A2YPEZ (CR)

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

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

FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen | Okt 19 FV MUC 6. kA. 5,00% Eigenemission *
(2024) A2YNBY
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S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & 100 ja 2,00% Erste Group Bank =
(2029) A2R73K FV FRA

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

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

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

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

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

JDC Pool I Finanzdienstleister Dez 19 FV FRA 25 ja 5,50% BankM i
(2024) A2YNTM

Deutsche Rohstoff Ill Rohstoffbeteiligungen Dez 19 FV FRA 87 . nein 5,25% ICF =
(2024) A2YN3Q

PREOS WA Immobilien Dez 19 FV FRA 249 | nein 7,50% futurum bank *
(2024) A254NA

ERWE Immobilien Immobilien Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission e
(2023) A255D0

Real Equity Immobilien Dez 19 FV FRA 10, n.bek. ; 6,00% Eigenemission >
(2024) A2YN1S

UniDevice Elektronik-Dienstleister Dez 19 FV FRA 4 nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, >
(2024) A254PV BondWelt

Neue ZWL Zahnradwerk V Automotive Dez 19 FV FRA 8. nein 6,50% | B-? Quirin Privatbank -
(2025) A255DF (CR)

Your Family Entertainment WA Il | Medien & Unterhaltung Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap 1B =
(2022) A2YPF1

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC e
(2025/unbegr.) A28TAL

Accentro Il Immobilien Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. =
(2023) A254YS

Mutares Beteiligungen Feb 20 FV FRA 80 ja 6,00% Pareto Securities e
(2024) A254QY

GroB & Partner Immobilien Feb 20 FV FRA 50 | nein 5,00% ICF e
(2025) A254N0

Veganz Lebensmittel Feb 20 FV FRA 3. nein 7,50% Eigenemission .
(2025) A254NF

AGRARIUS Agrar Mrz 20 FV FRA 5. nein 5,00% Eigenemission .
(2026) A255D7

VERIANOS Immobilien Mrz 20 FV FRA 4. nein 6,00% BankM .
(2025) A254Y1

Score Capital Finanzdienstleistung Mrz 20 FV FRA 10, nein 5,00% Eigenemission **
(2025) A254SG

nextbike Fahrradverleihsysteme Mrz 20 FV FRA 6, nein 6,00% SDG Investments >
(2025) A254RZ

FCR Immobilien V Immobilien Apr 20 FV FRA 30, nein | 4,25% B+ Eigenemission o
(2025) A254TQ (SR)

Domaines Kilger Nahrungsmittel Apr 20 FV FRA 7, nein 5,00% Eigenemission o
(2025) A254R0

MEDIQON IT-Dienstleister Mai 20 FV FRA 25 ja 0,00% Quirin Privatbank e
(2021/unbegr.) A254TL

Pentracor WA Medizintechnik Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) e
(2025) A289XB

Aves One Logistik-Assets Jun 20 FV FRA 60 ja 5,25% Eigenemission o
(2025) A289R7

publity Immobilien Jun 20 FV FRA 100, ja 5,50% ICF *
(2025) A254RV

DE-VAU-GE Nahrungsmittel Jul 20 FV FRA 3. nein 6,50% Quirin Privatbank *
(2025) A289C5

mMOomox Re-Commerce Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB e
(2025) A289QC

Eyemaxx VIII Immobilien Jul 20 FV FRA 20, nein 5,50% | B-¥ Eigenemission *
(2025) A289PZ (CR)
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Unternehmen
(Laufzeit)

Biofrontera WA
(2021)

reconcept

(2025)

Karlsberg Brauerei Ill
(2025)

GECCI Il

(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis

(2025)

Rochade

(2025)
SUNfarming
(2025)

Neue ZWL Zahnradwerk VI
(2022)

Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)

Actaqua

(2025)
ForestFinance
(2030)

DESIAG

(2023)

Greencells

(2025)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)

LR Global Holding
(2025)

S IMMO V

(2028)

PANDION

(2026)

The Grounds WA
(2024)
blueplanet WA
(2026)

Homann Il
(2026)

SeniVita Social WA
(2025)

SeniVita Soz. GS
(2019/unbegr.)
BeA Behrens Il
(2024)

BeA Behrens I
(2020)

Golffino Il

(2023)

DSWB Il

(2023)

Karlie Group
(2021)

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

Biopharmazie
A3E454

Erneuerbare Energien
A289R8

Bierbrauerei

A254UR
Baudienstleister
A289QS
Baudienstleister
A3E46C

Immobilien

A3H2TV

Immobilien

A3H2X9

Erneuerbare Energien
A254UP

Automotive

A289EX

Immobilien

A289EM

Immobilien

A3H2XT

Digitale Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B

Immobilien

A3H2ZP

Erneuerbare Energien
A289YQ

Healthcare

A3H2UW

Immobilien

A283WQ

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM

Immobilien

A287UC

Immobilien

A289YC

Immobilien

A3H3FH
Trinkwasserhygiene
A3H3F7
Holzwerkstoffe
A3H2V1
Pflegeeinrichtungen
A13SHL
Pflegeeinrichtungen
A1XFUZ
Befestigungstechnik
A2TSEB
Befestigungstechnik
A161Y5
Golfausstatter
A2BPVE
Studentenwohnheime
A181TF
Heimtierbedarf
A1TNG9

Brennstoffe

A141BE

Biogasanlagen
ATMLRM

Zeitraum der
Platzierung

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

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Mrz 21

Mai 15

Mai 14

Jun 19

Nov 15

Nov 16

Jun 16

Jun 13

Nov 15

Apr 12

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 Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Scale™

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FvS

FV DUS

30

121

25

125

& FRA 150

45

20

65

45

22

23

@iel) | Voll-
‘Volumen in: platziert
. Mio. EUR |

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

KA.

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

Kupon

1,00%

6,75%

4,25%

6,00%

5,75%

5,50%

3,756%

5,50%

6,50%

5,50%

5,30%

7,00%

5,10%

7,25%

6,50%

8,25%

7,50%

7,25%

+ 3ME

1,75%

5,50%

6,00%

5,50%

4,50%

2,00%

8,00%

6,25%

7,75%

8,00%

4,50%

5,00%

8,00%

8,25%

Rating
' (Rating-
. agentur)®

BB-Y
(CR)

B9
CR)
BB?
(SR)

SPO
(imug)
BB®

(CR)

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

in Insolvenz

in Insolvenz
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Technische
I Begleitung
i durch ...”

Quirin Privatbank

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

ICF

Eigenemission

Quirin Privatbank

mwb fairtrade

Portfolio Control

BankM

Small & Mid Cap 1B

Eigenemission

ICF

BankM, One Square (Struk.)

Steubing

Pareto Securities, SEB

Erste Group Bank

IKB

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

IKB

ICF

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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: Branche

Unternehmen
(Laufzeit)

MIFA Fahrradhersteller
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie

(2018) A1TTNHG

Rena | Technologie

(2015)"? A1E8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015)" A1E84A

SAG. I Energiedienstleistung
(2017) A1KOK5

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraum der Plattform”  (Ziel-) Voll- Kupon
Platzierung | ‘Volumen in! platziert !
' . Mio. EUR | i
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 10869, @ 5,52%
Median 25,0 5,50%

5/21  12. Méarz e Seite 35

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

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.
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Neue Regelungen fur Schwarmfinanzierungen ...7!

Die EU hat am 07.10.2020 die Verordnung lber Europédische Schwarmfinanzierungsdienstleister flir Unternehmen — (EU)
2020/1503 (ECSP-VO) verabschiedet, die am 10.11.2021 in Kraft tritt. Durch die Regelungen soll Unternehmen die grenz-
liberschreitende Aufnahme von Kapital weiter erleichtert und die Kapitalmarktunion vorangetrieben werden. Schwarm-

finanzierungsplattformen waren zumindest in Deutschland bisher quasi nur national tétig, da die nationalen Regelungen zu
unterschiedlich sind. Fraglich ist jedoch, ob die Strukturen nach den européischen Regelungen sich durchsetzen werden.

Die ECSP-VO erfasst grundsatzlich nur
die Vermittlung von Krediten oder die
Platzierung von (Ubertragbaren) Wert-
papieren und bestimmten Finanzinstru-
menten. Soweit die ECSP-VO Finanzie-
rungsprodukte nicht erfasst, gelten
weiterhin die nationalen Regelungen. In
Deutschland wird derzeit davon ausge-
gangen, dass die Emission von quali-
fiziert-nachrangigen Darlehen, sofern
dies noch weiter erfolgt, mangels Kre-
diteigenschaft nicht der ECSP-VO un-
terliegt. Deutschland wird zudem zulas-
sen mussen, dass die Emission von Dar-
lehen unter der ECSP-VO auch ohne
Bankzulassung bzw. Fronting Bank erfol-
gen kann. Solche Darlehen kénnen zu-
kinftig auch besichert werden.

Interessant sind auch einige ergédnzen-
de Dienstleistungen, die die Schwarm-
finanzierungsdienstleister mit einer Zu-
lassung unter der ECSP-VO anbieten
dirfen. Dies ist zum einen die Verwal-
tung des Kreditportfolios von Anle-
gern. Zum anderen kénnen Schwarm-
finanzierungsdienstleister ein Forum fiir
das Interesse am Kauf und Verkauf von
Schwarmfinanzierungsprodukten, die ur-
springlich auf ihren Schwarmfinanzie-
rungsplattformen emittiert wurden, anbie-
ten. Bislang versuchen einige Emittenten

dies als sogenanntes Schwarzes
Brett anzubieten.

Die Schwarmfinanzierungsplattform be-
darf einer Zulassung entsprechend den
néheren Regelungen der ECSP-VO.

Die Regelungen der ECSP-VO gelten
fiir Emissionen von bis zu 5 Mio. EUR.
Zur Bestimmung des Betrags ist nicht auf
das einzelne Projekt abzustellen, son-
dern alle Schwarmfinanzierungen des
Emittenten nach der ECSP-VO und wei-
tere prospektfreie Finanzierungen nach
§ 3 Nr. 2 WpPG Uber einen Zeitraum von
12 Monaten sind zusammenzurechnen.

Emissionen nach der ECSP-VO sind
von der Prospektpflicht befreit. Aller-
dings ist ein standardisiertes Anleger-
basisinformationsblatt zu veréffentli-
chen. Das Anlegerbasisinformationsblatt
muss bei der Aufsichtsbehoérde, also in
Deutschland der BaFin, hinterlegt wer-
den. Die Schwarmfinanzierungsdienst-
leister missen die Richtigkeit und Voll-
sténdigkeit des Anlegerbasisinforma-
tionsblatts sicherstellen. Die konkreten
Anforderungen fiir dieses Anlegerin-
formationsblatt wird die Europaische
Kommission noch mittels technischer
Regulierungsstandards und unter Be-

ricksichtigung der Empfehlungen der
Europaischen Bankenaufsicht und der
(ESMA) festlegen. Eine vorherige Gestat-
tung und Billigung ist nicht vorgesehen.

Zudem enthalt die ECSP-VO ausfiihrli-
che Regelungen zum Anlegerschutz.
Grundsétzlich wird zwischen kundigen
und nicht kundigen Anlegern unter-
schieden. Dabei ist flr unkundige Anle-
ger zu bewerten, ob bzw. welche angebo-
tenen Schwarmfinanzierungsdienstleis-
tungen fir diese geeignet sind. Daflr
sind die Erfahrungen, Anlageziele, finan-
zielle Situation und das grundlegende
Verstéandnis des Anlegers hinsichtlich
der Risiken der angebotenen Produkte
einzubeziehen. Die Bewertung ist alle
zwei Jahre zu aktualisieren. Fir die Be-
wertung missen Schwarmfinanzierungs-
dienstleister von den Anlegern auch ver-
langen, dass sie ihre Fahigkeit, einen
als 10% ihres Reinvermégens berech-
neten Verlust zu tragen, u.a. auf der
Grundlage ihres Einkommens (einschl.
Dauerhaftigkeit), der Vermdgenswerte
und finanziellen Verpflichtungen simu-
lieren. Die Simulation ist jahrlich zu
Uberprifen.

Die ECSP-VO sieht zudem verpflich-
tende Risikohinweise mit besonderer
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Zustimmungspflicht vor, insbesondere
wenn der Anlagebetrag 1.000 EUR
bzw. 5% des Reinvermdgens — je nach-
dem, welcher Betrag héher ist — Gber-
steigt.

Weiterhin ist eine vorvertragliche Bedenk-
zeit von vier Tagen vorgesehen. Insoweit
ist noch unklar, ob die Widerrufsrechte
nach Fernabsatzrecht daneben gelten
oder durch diese Bedenkzeit ver-
drangt werden.

Um dem Anleger die Risiken im Hinblick
auf den konkreten Schwarmfinanzierungs-
dienstleister noch starker vor Augen zu fuh-
ren, muss dieser die Ausfallquoten der
auf seiner Schwarmfinanzierungsplatt-
form angebotenen Projekte mindes-
tens der letzten 36 Monate offenlegen.

Zudem mussen sie innerhalb von vier
Monaten ab dem Ende jedes Ge-
schéftsjahres weitere Angaben zu erwar-
teten und tatsachlichen Ausfallquoten
machen.

Die Verordnung verlangt, dass die Lan-
der eine Haftung fiir das Anleger-
basisinformationsblatt regeln. Die Bun-
desrepublik plant, dass neben der Emit-
tentin auch die verantwortlichen Mit-
glieder der Verwaltungs-, Leistungs-
oder Aufsichtsorgane fiir vorsatzlich
oder fahrlassig irrefilhrende oder un-
richtige Informationen oder fehlende
Angaben von wichtigen Informatio-
nen haften. Auch wenn die Uberlegung
nachvollziehbar ist, dirften dies diesen
Finanzierungsweg unattraktiv machen und
dazu fuhren, dass die Fuhrungskrafte

5/21 ¢ 12. Méarz e Seite 37

Emissionen auBerhalb der ECSP-VO
bevorzugen kénnten.

Fazit

Die Internationalisierung des Kapital-
markts ist sicher sinnvoll. Allerdings
tiberwiegt der Eindruck, dass der Fli-
ckenteppich und die Regelungen in
der Gesamtschau komplexer und
teurer werden, statt einfacher und
gunstiger. Die Bundregierung hat zu-
dem am 10.02.2021 einen Entwurf zur
weiteren Starkung des Anlegerschutzes
beschlossen. Danach sollen Blindpools
bei Vermbgensanlagen verboten wer-
den und der Vertrieb von Vermbgensan-
lagen — derzeit noch nicht bei Wertpa-
pieren — durch die Emittenten selbst
verboten werden. Es wird also noch
verwirrender.
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