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Liebe Leserinnen und Leser,

ausnahmsweise keine akuten Neuemis-
sionen dieser Tage, stattdessen zwei
wichtige Anleger-Glaubigerversammlun-
gen (AGVs): bei Eyemaxx und bei Sin-
gulus.

Die erste AGV von Eyemaxx Real
Estate endete bereits gestern, bis
Redaktionsschluss war aber noch
keine Wasserstandsmeldung verfliig-
bar. Ein erfolgreiches Erreichen des
50%-Quorums héatten die Oster-
reicher sicherlich umgehend verkin-
det.

Intuitiv wirde ich vermuten, dass eine
Beschlussfahigkeit durch Anmeldung
von 50% des jeweiligen Anleihekapitals
zur Abstimmung — noch dazu fir gleich
drei betroffene Eyemaxx-Bonds — nicht
gegeben gewesen sein dirfte. Wir re-
den hier immerhin Uber die Halfte von in
summa 125 Mio. EUR.

Zweite Hirde: Eine oberflachlich kos-
metische Anderung der Eigenkapital-
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VORWORT

quoten-Anforderung - bisher: 20%;
neu: 15% - dirfte Schwierigkeiten ha-
ben, den einen oder anderen Investor
aus dem Home-Office-Sofa hochzu-
bequemen. Noch dazu, wo die gefor-
derte EK-Quote von Eyemaxx im Kon-
zern ja noch nicht einmal gerissen
wurde, sondern diese Klauseln praven-
tiv retuschiert werden sollen fir den Fall
des Falles.

Und Uberhaupt: Bei ReiBen der EK-Quo-
tenvorgabe winkt Anlegern ... ja, was
denn? - Ein eigenes Sonderkiindigungs-
recht zum Nominalbetrag. Das klingt
nicht sonderlich dramatisch. Ich ware
zudem recht zuversichtlich, dass vielen
Anlegern diese Option gar nicht gewahr
waére. Bei einem anderen Emittenten hat-
ten wir diese Ausgangslage ja bereits
mal. Soweit uns bekannt, hat er die ver-
einzelten Ruckzahlungsgesuche alle-
samt bedient.
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36 Impressum

37 Law Corner: BGH: kein Vergltungsanspruch des
nach Insolvenzeréffnung bestellten gemeinsa-
men Vertreters gegen einzelne Anleiheglaubiger

Handlungsbedarf

Bei Singulus indes geht es jedenfalls
geflhlt um mehr — bekanntlich nicht
zum ersten Male. Der konjunktursen-
sible Spezialmaschinenhersteller aus
dem bayerischen Kahl am Main 1&dt zur
Verlangerung der Leidenszeit in seinem
12-Mio.-Bond um weitere finf Jahre,
die Abstimmung ebenfalls ohne Ver-
sammlung l&uft noch bis heute (Freitag)
Mitternacht. Immerhin: Singulus dirfte
seine Investoren von den diversen AGVs
aus der Restrukturierung 2016 identifi-
ziert kennen. Ein Erreichen des 50%-
Quorums im ersten Anlauf wirde ich
nicht per se ausschlieBen.

Bei allen AGVs gilt: Nutzen Sie lhre
Investorenstimme — spatestens im zwei-
ten Anlauf.

Viel SpalB 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


https://www.bondguide.de/topnews/singulus-laedt-zur-anleihe-glaeubigerversammlung/
https://www.bondguide.de/topnews/singulus-laedt-zur-anleihe-glaeubigerversammlung/
https://www.facebook.com/bondguide
https://twitter.com/bondguide
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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 vsl. Q2 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. = n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021,
S. 29

FBW Immobilien vsl. Q2 vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S. 17

FC Schalke 04 IV FuBballverein vsl. Q2* vsl. FV FRA 16 n.n.bek. B-? n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #7/2021,
CR) S.13

SV Werder Bremen FuBballverein vsl. Q2 n.n.bek. vsl. 15-20 n.n.bek. - n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #6/2021,
S. 14

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

Quant.Capital [T-Dienstleister lauft FV FRA 8 7,5% - Hinkel & Cie. ) BondGuide #5/2021,
S. 17

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

Actaqua [T-Dienstleister lauft FV FRA 20 7,0% - BankM, DICAMA (FA) e BondGuide #24/2020,
(iPPmaNA) 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. 5 6,0% - vsl. SMC 1B - BondGuide #5/2021,
S. 16

indesto GC Wind Erneuerbare lauft FV 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 o BondGuide #4/2021,
hygiene (iPPmaNA) (imug | rating) '+ Advisors (strukt.) S.24

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

Deutsche Lichtmiete LED-Beleuch- lauft vsl. FV FRA 30 (+20) 5,25% = Eigenemission ) BondGuide #2/2021,
tungstechnik S. 16

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

ABO Wind Erneuerbare lauft - 30 (+20) 3,5% - GLS Bank - BondGuide #23/2020,
Energien S.14

CP 1 Funding PLC Geldmarktzertifi- lauft FV FRA var. EURIBOR + - Bedford Row Capital il BondGuide #19/2020,
kat IMMC 1,25% S. 23

*) AusschlieBlich als Umtauschangebot fiir die Inhaber der 4,25%-FC Schalke 04-II-Anleihe 2016/21 (WKN A2AA03) - Konditionen folgen in kommenden Wochen

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

" Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primérmarkt Diisseldorf, PS = Prime
Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; * Nachplatzierung I4uft;

9 Veranderung 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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « ENS.aes

MARKETS & MEDIA
Wir ibernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool fiir die Online-Zeichnung

Anleinheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige
Singulus 07.-09.04. Abstimmg. o. Versammlg./online % u.a. ERB, L2V, ZR

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. R n.n.bek.

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

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


https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe
https://www.singulus.de/de/credit-relations/anleihe2021.html
https://www.dr-wiesent.de
https://www.senivita-social-estate.de
http://www.financial.de
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Nachhaltig okologisch und wirtschaftlich:
Wachstumsmarkt Light as a Service

LED-Beleuchtung ist eine Schlusseltechnologie fur weniger Stromverbrauch und mehr Klimaschutz. Mit
Light as a Service wird daraus ein Zukunftsmarkt mit groRkem Potenzial.

Spezialisiert auf die Herstellung und Vermietung sowie als Vollsortimenter hochwertiger LED-Beleuchtung,
bieten wir Industrie, Handel und offentlichen Auftraggebern ein umfassendes Portfolio. Unsere Kunden
profitieren von einer optimalen Lichtsituation, sparen Beleuchtungskosten und CO,-Emissionen.

Mit Uber 600 erfolgreich realisierten Projekten ist die Deutsche Lichtmiete® die Nr.1 for Light as a Service
in Europa. Werden Sie Teil dieses Erfolgs und setzen Sie nachhaltig auf Klimaschutz.

Interessiert? Ausfuhrliche Information und Online-Zeichnung unter www.lichtmiete-invest.de



https://invest.lichtmiete.de
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko | Investment Grade
AA Sehrgute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sefr geringe Ausfaliwahrscheinlichkeit
A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tilgungsfahigket, geringe Ausfalwahrscheinichkeit
'BBB  Starkbefriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tigungsféhigket, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinichkeit |
BB Befriedigende Bonitat, sehr méige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~~~ Non-Investment Grade
B Ausreichende Bonittt, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkeit
'CCC,CC, G Mangelhafte Bonitét, akut geféihrdete Zins- und Tigungsfanigkeit, sehr hohe Ausfaliwahrscheinlichkett

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

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

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

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



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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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 146

Regulédres Tilgungsvolumen 4.223
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.051
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 6.275

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



7/21 ¢ 9. April ® Seite 7

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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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 2.951
Insolvente Emittenten ! 50
Ausgefallene KMU-Anleihen 66

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 ! Eg:rk\l/r\w/%jtﬁhn o5
Pareto Securities 35 E BankM, Quirin je13 Conpair, FMS e 17 E Lewisfield ) . !
: : AEUT WU 56 1 Norton Rose 16
ICF 32:1KB 12 AALTO, Lewisfield je 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),
; ; » . Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 44 : Better Orange 20 Oddo Seydler 46 : BankM, Quirin  je 13 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
IR.on 34 1 edicto 15 Quirin 291 ICF, IKB je 12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
. E " E " Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
edicto 29 IR.on 10 Pareto Securities 27 | Pareto Securities 9 Mastertabelle (S. 31-36) notierten Anleihen.
Anzeige

sonoGupe  Jahrespartner 2021

N
am— ,
e Premium-Jahrespartner

- Corporate finance one step ahead

%\J
B a n k - Deutscher S
Mittelstandsanleihen M GROUP
Fonds
B2 HEUKING KUHN LUER WOJTEK » LEWISFIELD
IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI Deutschland GmbH

www.bondguide.de/bondguide-partner

muwb QUIRIN

Wertpapierhandelsbank PRIVATBANK
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot ;'\ : a { B O N DG U IDE
Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR =l MUSTERDEPOT

I
Wertpapiere E 145.093 EUR
Liquiditat E 27.677 EUR 3
Gesamtwert E 172.769 EUR
Werténderung total E 72.769 EUR
seit Auflage August 2011 E +72,8% f
seit Jahresbeginn: E +2,6%

Blaues Auge in Heilung

Seit Jahresbeginn solide 2,6% Plus — und bei Joh. Fr. Behrens
winkt eine Nachzahlung aus dem erfolgreichen M&A-Verkauf.

Der Kaufpreis fiir den Asset Deal — das  Jedenfalls gréBer Null, wie aktuell in
operative Geschaft der Behrens AG  unserer Ubersicht zu finden.

wurde an die GreaterStar Europe ver-

auBert — betrage knapp 28 Mio. EUR. In der Meldung war die Rede von 40 bis
Damit dirften Anleihegldubiger der 65%. Allerdings stecke ich aktuell nicht
2020 ausgefallen Behrens-Anleihe noch  mehr tief genug im Thema, um beurtei-

eine ordentliche Abfindung erhalten. len zu kénnen, ob damit explizit die  Foto: ® Ulia Koltyrina - stock.adobe.com

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-  Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrage aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschit-
bis dato* seit Kauf zung**
Volkswagen Finance | Automobile 1 8.238,10.000; O01/und , 82,38 , 3,50% ; 1.723, 108,25, 10.825 ; 6,3% , +52,3% ;, 256 H A
(2030/49) i\ A1Z YTK , , . 05/2016 , , , , , , , ,
4 finance # Finanz—DienstlstgnE 20.782 520.000510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 8.2195 97,505 19.500 11,3% +33,4% 229 B+
(2018/22) | A18 1ZP i i 109/2017, 10/2018: i i i i i i . .
Katjes Ill ' Beteiligungen ' 9.475 510.0005 04/2019 und ' 94,75 ' 4,25% ' 6425 105,00 ' 10.500 ' 6,1% ' +17,6% ' 102 ' A
(2022/24) \ A2T ST9 i i . 08/2020 i i i i i i i i
Underberg VI Spirituosen 14.063 15.oooi 11/2019 und 93,75 4,00% 7325 105,00 15.750 9,1% +17,2% 71 A-
(2023/25) . A2Y PAJ . . . 03/2020 . . . . . . . . .
Ekosem Agrar |ll ! Landwirtschaft | 10.000 } 10.000! 07/2019 | 100,00 | 7,50% ! 1.255! 100,00} 10.000 | 5,8% ! +125% ! 87 | A
(2021/24) 1 A2Y NRO i i i i i i i i i i i i
Euroboden Il # Immobilien 19.347 Ezo.oooi 09/2019 und 96,73 5,50% 1.4945 101,00 20.200 11,7% +12,1% 79 A-
(2022/24) 1 A2Y NXQ i i 1 03/2020 . i i i i i i i i
VST Building Il ' Baustoffe ' 10.055 510.0005 10/2019 ' 100,55 ' 7,00% ' 1.0125 101,20 ' 10.120 ' 5,9% ' +10,7% ' 77 ' A-
(2024) i A2R 1SR , , , , , , , , , , , ,
Photon Energy Il Solarstrom 10.313 10.oooi 09/2018, 103,13 7,75% 1.0205 103,90 10.390 6,0% +10,6% 131 A-
(2022) i A19 MFH i i L 02/2021 i i i i i i i i
FCR Immobilien IV ' Immobilien ' 5013 ' 5.0005 04/2019 ' 100,25 ' 5,25% ' 5055 100,00 ' 5.000 ' 2,9% ' +9,8% ' 100 ' B+
(2024) | A2T SB1 , , , , , , , , , , , ,
Dt. Mittelstands- KMU-Fonds 7.722 1505 06/ und 51,31 0,00% 1.3205 46,55 6.983 4,0% +7,5% 195 A-
anleihen Fonds T ATW 5T2 i i . 07/2017 i . . . . . . .
Homann Il ' Holzwerkstoffe ' 15.000 515.0005 03/2021 ' 100,00 ' 4,50% ' 405 103,50 ' 15.525 ' 9,0% ' +3,8% ' 5 ' A
(2024/26) 1 A3H 2V1 , , , , , , , , , , , ,
GECCI Eigenheimbau 5.000 5.oooi 10/2020 100,00 5,75% 1135 100,00 5.000 2,9% +2,3% 25 A-
029 L N R HE R . L e e
Eyemaxx RE VIII ! Immobilien ! 5000 5.000! 07/2020 ! 100,00 ! 5,50% ! 302! 8500 4250 | 2,5% -90%, 3 | B-
(2023/25) | A28 9PZ , , , , , , , , , , , ,
S.A.G. Solarstrom Il # E Energiedienstleistung E 3.263 E 5.000E 23.03.12 E 65,25 E 0,00% E 1.0085 21,00 E 1.050 E 0,6% E -36,9% E 356 E .
(2017) I ATK OK5 h h h h h h h , , , , ,
BeA Joh. Fr. Behrens I E Befestigungstechnik E 10.650 510.0005 03/ und E 106,50 E 7,75% E 2.0275 0,00 E 0 E 0,0% E -81,0% E 209 E -
(2018/20) | A161Y5 , , | 04/2017 , , , i i i i i
Gesamt 1153.919 | D o21.411! ! 145.003 | 84,0%
Durchschnitt (= Median)s E E E E E 5,5% E E E E E +10,6% E 130,6 E

*in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt


https://www.bondguide.de/topnews/insolvenzquote-bei-joh-fr-behrens-bei-40-bis-65/
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Anleiheinvestoren gemeint sind oder
alle Glaubiger — und ob da ein dezidier-
ter Unterschied besteht.

Die Frage ware als nachstes, wie wir
dies rechnerisch bertcksichtigen. Ein
Nachschlag von 40%, also in unserem
Falle 4.000 EUR, wirde die bisherige
Jahresperformance rund verdoppeln,
was natlrlich gekunstelt aussieht und
das Bild ziemlich verzerrt. Falls die
Nachzahlung Ende dieses Jahres er-
folgt wie ausgelobt, ware der Effekt klei-
ner, aber immerhin noch signifikant.
Meine Idee wére deshalb, diesen Effekt
dergestalt zu dédmpfen, dass wir die
Nachzahlung auf letztes und dieses
Jahr verteilen. Falls die Nachzahlung
erst 2022 erfolgt, auf drei Jahre, was
optisch noch mehr vorzuziehen ware.

In dem Falle mussten wir die ,Bilanz
2020 riickwirkend korrigieren, d.h. das
erlittene Minus von aktuell 2,9% wirde
sich um 1-1,5 Prozentpunkte reduzie-
ren. Eine bessere Idee habe ich derzeit
noch nicht. Vielleicht mag ja ein Leser
einspringen mit einer pragmatischen
Variante, wie wir es handhaben sollten.

Im Prinzip &hnelt diese ,Rechnungs-
lage® dem zuletzt gesehenen Einfluss
von IFRS auf die Zahlen von - nicht nur,
aber auch — Eyemaxx: Die Osterreicher

Depotanteile BG Musterdepot

5%

i

SR
i

1SN
\

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15% 13,8%

10%

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

-5%
H2/2011

6,3%

2014

5,8%

2012 2013 2015

Quelle: BondGuide

mussten fir 2020 schmerzhafte Buch-
verluste ausweisen, wobei jetzt bereits
absehbar ist, dass es flir 2021 und spéa-
testens 2022 entsprechende Zuschrei-
bungen geben wird — im besten Fall im
mindestens gleichen Umfang wie fur
2020 die Abschreibungen. So gebietet
es nun einmal die Rechnungslegung
seit der Jahrtausendwende (,Mark-to-
Market").

Unsere Anleihe Volkswagen Finance
2030/(2049) macht weiterhin Spal: inzwi-
schen Uber 50% Zugewinn seit Kauf vor
funf Jahren. Und dies bei einem Bond,
der nur einen Kupon von 3,5% tragt.

Ahnlich spektakular Katjes wie auch Un-
derberg: Beide haben nur 4,x% Kupon,
bringen es binnen 102 bzw. 71 Wochen
jedoch auf eine Gesamtrendite (=Zinsen
plus Kursveranderung) von jeweils Uiber
17%. Da hatten wir vor einem Jahr ei-
gentlich noch viel durchschlagskraftiger
aufstocken sollen.

Kurzum, bisher gibt es nichts zu bekla-
gen im aktuellen Jahr. Im zweiten Quartal
durfte es bezliglich Neuemissionen span-

14,0%

9,0%

2,6%

-2,9%

1,9%

-3,5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

nend weitergehen, stehen doch schlieB3-
lich schon mindestens zwei FuBball-
Clubs in den Startléchern. Ob das Stop-
fen von Finanzliicken, gerissen durch
den Ublichen Verdachtigen, eine gute
Investmentgrundlage ist, sei noch da-
hingestellt. Werder- und Schalke-Fans
wird das eher nicht interessieren — auch
wir schauen uns das erst an, bevor wir
es beurteilen mégen.

Ausblick

Das zweite Quartal verspricht dhnlich
rege zu verlaufen wie das erste, kdnnte
in Balde beinahe nahtlos daran ankntip-
fen. Auswahl ist immer gut, und Ver-
gleichsmdglichkeiten durch mehr Emit-
tenten am Markt verbessern jedermanns
Allokationsoptionen. Ich kénnte mir eine
deutlich schlechtere Ausgangslage bei
Investmentthemen vorstellen, als wie
wir sie ziemlich genau zwdlf Monate
nach Einzug von Corona in unser aller
Leben vorfinden.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



https://www.bondguide.de/topnews/eyemaxx-nach-corona-denselben-stand-wie-vor-beginn-der-pandemie/
https://www.bondguide.de/topnews/eyemaxx-nach-corona-denselben-stand-wie-vor-beginn-der-pandemie/
https://www.bondguide.de/topnews/eyemaxx-nach-corona-denselben-stand-wie-vor-beginn-der-pandemie/
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

FC Schalke 04: Anpfiff mit neuer
Tauschanleihe

Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.
will die im Sommer féllig werdende Altan-
leihe mit einer neuen Umtauschanleihe
Uber bis zu 15,9 Mio. EUR refinanzieren.
Mit den kurzlich veroéffentlichten 2020er
Geschéftszahlen erntichterten die Vel-
tins-Koénigsblauen allerdings nun nicht
mehr nur auf dem Spielfeld.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Eyemaxx-Kapitalerh6hung lauft
zu 3 EUR je Aktie
Mit dem Ziel der Erhdhung der Eigen-
kapitalquote hat die Eyemaxx Real
Estate AG den Bezugspreis fiir die avi-
sierte Kapitalerhdhung auf 3 EUR je
neuer Aktie festgelegt. In der Bezugsfrist
vom 06. bis 20.04. werden insgesamt
bis zu 1,246 Mio. neue Stlickaktien im
Bezugsverhéltnis von 5:1 angeboten.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Hapag-Lloyd: Leinen los flr

erste Nachhaltigkeits-Anleihe

Die internationale Linienreederei ist

komplikationslos mit ihrem ersten Sus-

tainability Linked Bond tiber 300 Mio. EUR

ausgelaufen. Die nachhaltige Unterneh-

mensanleihe 2021/28 bezahlt bei einer

Laufzeit von sieben Jahren einen Kupon

von 2,5% p.a. und dient der Refinanzie-

rung der Altanleihe 2017/24.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

7x7 Sachwerte stimmt auf
maoglichen Default ein
Die 7x7 Sachwerte Deutschland |. GmbH
& Co. KG warnte vor Ostern schon ein-
mal praventiv vor einem mdglichen
Zahlungsausfall ihrer 4,0%-Mini-Anleihe
2016/21 Gber 5 Mio. EUR. Die offizielle
Ruckzahlung stand danach zuletzt noch
aus. Abhilfe soll eine kurzfristig einzube-
rufene AGV schaffen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Siam - stock.adobe.com

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

Karlsberg: frisch gezapfte
Geschaftszahlen
Auch die traditionsreiche Karlsberg
Brauerei schenkte unlangst ihre neuen
2020er Geschéaftszahlen aus: Es war
ganz sicher ein herausforderndes Jahr -
weniger Umsatz, daflr aber profitabler
dank friihzeitiger und konsequenter Kos-
teneinsparungen sowie MaBnahmen zur
Produktivitatssteigerung.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH

Foto: © Hapag-Lloyd AG

MGiI-Aufstockungstranche
spielend untergebracht
Media and Games Invest (MGI) vermel-
dete jlungst erfolgreichen Vollzug in
puncto Anleiheaufstockung: Die Invest-
mentholding mit Fokus auf digitale
Medien und Games hat danach ihre
vorigen November platzierte Anschluss-
anleihne 2020 um weitere TSV Uber
40 Mio. EUR erhoéht.
>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © 3desc - stock.adobe.com
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Ekosem-I-Altanleihe 2012/21
planméaBig zuriickgezahlt

Ende Marz lief die Altanleihe von ur-
spriinglich 2012 der Walldorfer aus. Die
restlichen 36,6 Mio. EUR hat Ekosem-
Agrar zum Stichtag vollstandig zurtick-
gefuihrt. Ekosem 12012/21 des in Russ-
land tatigen Agrar- und Milchwirtschafts-
spezialisten bezahlte einen ,préhistori-
schen” Kupon von attraktiven 8,75%.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG

Boérsenneuling Vantage Towers
mit Debit am Bondmarkt
Unmittelbar nach dem IPO hat die
Vantage Towers auch ihre erste Bond-
Transaktion Uber 2,2 Mrd. EUR erfolg-
reich platziert — bestehend aus drei Tran-
chen: 750 Mio. EUR zu 0,0% mit Fal-
ligkeit im Jahr 2025, 750 Mio. EUR zu
0,375% mit Falligkeit 2027 und 700 Mio.
EUR zu 0,75% mit Falligkeit 2030.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Vantage Towers AG

Jenoptik lanciert ESG-
Schuldscheinemission

Der Technologiekonzern hat ein Schuld-
scheindarlehen mit Nachhaltigkeits-
komponenten erfolgreich am Kapital-
markt begeben. Die Transaktion traf auf
eine hohe Nachfrage und war demzu-
folge deutlich Uberzeichnet. Die Aktion
spullte den Jenaern 400 Mio. EUR fri-
sches Kapital in die Konzernkasse.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

M
Foto: © Jenoptik AG
Deutsche Wohnen tutet
Green Bonds ein
Die Deutsche Wohnen SE springt eben-
falls auf den Zug ,,Green Finance® auf
und emittierte hierfir erstmals zwei
griine Unternehmensanleihen in Héhe
von insgesamt 1 Mrd. EUR. Die Neu-
emissionen haben eine durchschnittliche
Laufzeit von 15 Jahren und bezahlen
durchschnittlich jéhrlich 0,90%.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Wohnen SE

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

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

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

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!
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Waren- und Auftragsfinanzierung

(Finetrading)

Unser Finanzierungspartner unterstitzt Sie bei Ihrer Waren- oder Auftragsfinanzierung.
Die gewonnene Liquiditat konnen Sie in weiteres Wachstum und neue Produkte investieren.

> Jederzeit lieferfahig

). Starkung finanzieller Spielrdume

> Festigung der Partnerschaft mit Lieferanten

Einsatzbereiche
Handel

> Rickfihrung:
> Handelsmarge:
) Gebiihren:

| Ablauf |

Finetrader

&

Ihre Firma

Griinder &
Selbststandige

Industrie

‘ ‘
7

e-Commerce

180 Tage
6 Monatsraten (per Lastschrifteinzugsverfahren)

5% auf Wareneinkauf (ausgehandelter Skonto wird vom Finetrader angerechnet)
werden separat vereinbart

o Bestellung & Bezahlung

Sie bestellen wie gewohnt bei |hrem Lieferanten.
Der Finetrader bezahlt lhren Lieferanten direkt und
verkauft lhnen die Ware als Zwischenhandler mit
einer Handelsmarge von 5% weiter. Ihr Lieferant
sendet die Ware direkt an Sie.
AL
EAIAVA

Ihr Lieferant

Riickfithrung der Einkaufslinie

Sie verkaufen lhre Ware an lhren Kunden und fiihren
die Einkaufslinie in der vorgesehenen Zeit zuriick.
lhre frei werdende Einkaufslinie kdnnen Sie wieder
flr neue Wareneinkaufe nutzen.

Bei Fragen stehe ich Ihnen gerne zur Verfiigung:

Marc Speidel | Geschéftsfihrer | +49 3044 3361-58 | info@lewisfield.de | www.lewisfield.de | Danziger Str. 64 | 10435 Berlin
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Dr. Michael Mller, Vorstandsvorsitzender, Eyemaxx Real Estate AG

Nach Corona wieder zuruck auf dem Stand wie
vor Beginn der Pandemie”

Eyemaxx bittet zur Anleihegldubigerversammlung, und zwar gleich drei Anleihen
betreffend — es geht um eine leidige Klausel zur Mindest-Eigenkapitalquote. Die soll
jeweils etwas abgeschwécht werden. BondGuide sprach mit Griinder und CEO
Dr. Michael Miiller noch einmal (ber Bewertungsfragen, Details der Anleihen und

natdrlich die Perspektive.

BondGuide: Herr Dr. Muller, Eyemaxx
Real Estate ruft zu einer Abstimmung
ohne Versammlung,
Abstimmungen. Jeweils pro betroffener
Anleihe Warum sind diese Abstimmun-
gen notwendig?

Miuiller: Korrekt handelt es sich um drei
voneinander unabhéngige Abstimmun-
gen. Bei diesen sollen die Glaubiger der

eventuell zwei

Unternehmensanleihen 2018/23 und
2019/24 der Absenkung der Einhaltung
der Mindesteigenkapitalquote im Kon-
zern auf 15% zustimmen bzw. soll bei
der Anleihe 2020/25 die Mindesteigen-
kapitalquote im Konzern von 15% fort-
bestehen. Es soll so verhindert werden,
dass Eyemaxx den kurzfristigen Schwan-
kungen von Projektbewertungen bezie-
hungsweise deren Auswirkungen auf
die Eigenkapitalquote ausgeliefert ist.
Dartber hinaus soll bei fehlender Ein-
haltung der Mindesteigenkapitalquote
im Konzern von 15% und bei fehlender
Wiederaufholung dieser Quote inner-
halb einer Frist von 12 Monaten eine zu-
satzliche Verzinsung von 0,5% p.a. ge-
zahlt werden. Fallt die Eigenkapitalquote

Bitte nutzen Sie auch die Videobot-
schaft von CEO Dr. Michael Miiller,
die Eyemaxx auf die Website stellte.

im Konzern unter 10%, soll Eyemaxx
verpflichtet werden, jeweils einen ge-
meinsamen Vertreter zu bestellen. Wir
befinden uns aktuell weiter in Gespra-
chen mit den Wirtschaftsprifern Gber die
Bewertungen von Immobilienprojekten.
Deren Auffassung zu den Bewertungs-
grundsatzen teile ich zwar so nicht,
muss mich aber mit ihnen arrangieren.

BondGuide: Warum divergieren da
Ihre plus die Meinung von Immobilien-

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

Dr. Michael Miiller

ist Grinder und Vorstandsvorsitzender der

Eyemaxx Real Estate AG.

sachverstandigen von denen lhrer Wirt-
schaftspriifer?

Miiller: Offensichtlich eine allgemeine
VorsichtsmaBnahme ohne Riicksicht
auf Details. Nach den Bilanzskandalen
von Greensill und Wirecard agieren die



https://www.eyemaxx.com
https://vimeo.com/user29070229/download/530183212/65ac964755/
https://vimeo.com/user29070229/download/530183212/65ac964755/
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Das Ausmal dieser ver-
meintlich notwendigen
Abschlage kann ich

, , nicht nachvollziehen.

Prifer aktuell besonders vorsichtig.
Unsere ,betroffenen“ Hotellerie- und
Gewerbeprojekte werden ja aber gar
nicht kurzfristig fertig, sondern ohnehin
erst 2023 abgeschlossen. Mit Blick auf
die kommenden Jahre gehen wir doch
alle von einer gewissen Normalisierung
des taglichen Lebens aus. Das Ausmaf
dieser vermeintlich notwendigen Ab-
schlage kann ich daher wie geschildert
nicht nachvollziehen.

BondGuide: Verstehe ich das Ubrigens
richtig, dass die aktuelle EK-Quote noch
gerade Uber 20% liegt, also im Bereich,
der okay ware laut Anleihen-Covenants
— aber dass Sie vorbeugen mdéchten,
falls sich die Wirtschaftsprifer zu weite-
ren Abschldgen bemUBigt sdhen?

Miiller: Richtig — die Anderung unserer
Anleihebedingungen ist flr den Fall,
dass unsere Wirtschaftsprifer weitere,

zusatzliche Bewertungsabschlége lber
die schon durchgefihrten hinaus als not-
wendig erachten und damit die gefor-
derte EK-Mindestquote von 20% geris-
sen wirde.

BondGuide: Und auf dem Plan steht
eine Reduzierung dieser Klausel — nicht
Streichung?

Miiller: Nur Uber diesen einen Punkt

soll abgestimmt werden. Und zwar eine
Reduzierung auf 15% EK-Mindestquote
bei den Anleihen 2018/23 und 2019/24
bzw. soll bei der Anleihe 2020/25 die
Mindesteigenkapitalquote im Konzern

Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

fortbestehen. Und zwar vorbeugend,
falls wir weitere Abwertungsabschlage
in Kauf nehmen missen, um nicht Son-
derkiindigungsrechte unserer Anleihe-
anleger befiirchten zu mussen. Wie er-
wahnt wird eine zuséatzliche Verzinsung
von 0,5% p.a. bei fehlender Einhaltung
der Mindesteigenkapitalquote im Kon-
zern von 15% und bei fehlender Wie-
deraufholung dieser Quote innerhalb
einer Frist von 12 Monaten gezahlt. Fallt
die Eigenkapitalquote im Konzern unter
10%, soll die Gesellschaft verpflichtet
werden, jeweils einen gemeinsamen
Vertreter zu bestellen.

12,50 EUR » April 2021

BONDGUIDE 4

Die Plattform fir Unternehmensanleihen

Partner 4 Partner 8

Anzeige

Am 30. April erscheint das neue
Bond Guide-Special

,areen & Sustainable

Finance*“

Bis dahin konnen Sie weiterhin die
Vorjahres-Ausgabe herunterladen

Hier geht’s zum E-Paper
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\_- Faen ¢
Wohnimmobilienprojekte laufen unveréndert gut
Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

BondGuide: Gleichzeitig arbeiten Sie
am anderen Ende der Gleichung, ndm-
lich der Erhdhung der EK-Quote durch
eine Kapitalerhéhung.

Miiller: Die Bezugsrechtbedingungen
fir die Kapitalerhéhung geben wir erst
noch bekannt. Bilanziell sind wir also
auf einem guten Weg, auch wenn wir
erst einmal diese nicht-liquiditatswirk-
samen Abschlage in Kauf nehmen mis-
sen. Wenn wir nach diesem bilanziellen
Spagat durch Corona durch sind, wird
die Eyemaxx Real Estate auch wieder
entsprechende Zuschreibungen vorwei-
sen kdénnen, das ist doch bereits abseh-
bar. Ich gehe deshalb davon aus, dass
wir nach Corona praktisch denselben
Stand wie vor Beginn der Pandemie
haben werden.

BondGuide: Warum waren hier bauart-
bedingt Uberhaupt EK-Klauseln enthal-
ten in den Anleihebedingungen — war
das jeweils eine Investorenforderung?
Miiller: Die waren rein freiwillig — nie-
mand hatte uns dazu gezwungen. Das
war bei Auflegung der Anleihen damals
State-of-the-Art sozusagen.

Die EK-Klauseln waren
damals sozusagen
,, State-of-the-Art.

BondGuide: Reingeschlagen haben ja
Abwertungen im Bereich Hotellerie. Wie
viel macht dieser Bereich tiberhaupt noch
aus bei Eyemaxx?

Miiller: Im Bereich Hotellerie wirken
sich die Abschldge am deutlichsten aus,
aber die Wirtschaftsprifer sehen auch
Abwertungspotenzial bei Gewerbeimmo-
bilien, die bei der Eyemaxx rund 60%
ausmachen. Daher sind wir etwas mehr
betroffen als andere Entwickler. Woh-
nungsprojekte sind dagegen Uberhaupt
nicht betroffen.

BondGuide: Wie zuversichtlich sind Sie
fir die erste Abstimmung, kennen Sie
groBere Investoren? Sonst wirde die
Planung ja gleich auf die zweite Abstim-
mung mit nur noch 25% Quorum hin-
auslaufen.

Eine Zustimmung auf

einer moglicherweise

zweiten AGV wirde

ich als quasi sicher
, , erachten.

Miiller: Mit unseren groBen Anleihe-
glaubigern haben wir bereits gespro-
chen. Die Gesprache zur Reduzierung
der Eigenkapitalquoten verliefen sehr
positiv, sodass wir eine Zustimmung
bei den Anderungen der Anleihebedin-
gungen als wahrscheinlich erachten.
Schwieriger wird es wohl eher sein, die
notwendige Prédsenzquote zu erreichen.
Bei den jeweils ersten Abstimmungen
hangt die Hirde am Teilnahme-Quorum
von 50%. Eine Zustimmung auf einer
mdglicherweise zweiten AGV wiirde ich
als quasi sicher erachten.

BondGuide: Wére nicht ein Modell wie
bei z.B. 4finance ein guter Aufhanger:
ein Viertel Punkt Aufschlag fur Teilnahme
an der Abstimmung, ein Viertel Punkt
flr Zustimmung?

Miiller:

schieden, bei fehlender Einhaltung der

Wir haben uns dazu ent-

Mindesteigenkapitalquote im Konzern
von 15% und bei fehlender Wiederauf-
holung dieser Quote innerhalb einer
Frist von 12 Monaten eine zusatzliche
Verzinsung von 0,5% p.a. zu zahlen.
Fallt die Eigenkapitalquote im Konzern
unter 10%, soll die Gesellschaft ver-
pflichtet werden, jeweils einen gemein-
samen Vertreter zu bestellen Das ist un-
sere Nachbesserung als Ausgleich fir
den Wunsch, unsere ehemaligen Anleihe-
Covenants andern zu wollen.

BondGuide: Die nachste fallige Anleihe
ist erst in zwei Jahren, im zweiten Quar-
tal 2023 fallig. Sind Sie bei lhren Fallig-
keiten auf der sicheren Seite?

Miiller: Davon gehe ich stark aus. Auch
wenn wir gerade Uberall von dritter
Welle sprechen, so ist doch absehbar,
dass sich das Thema Corona durch die
Impfungen im Laufe dieses Jahres ab-
schwéchen wird und wir alle zuriick in
die Normalitat entlassen werden.

BondGuide: Zum aktuellen Status:
Sehen Sie beziglich Corona Licht am
Ende des Tunnels, mdglicherweise auch
Unterschiede zwischen Osterreich, wo
Sie beheimatet sind, und Deutschland,
wo Sie hauptsachlich aktiv sind?
Miiller: In der Tat sind wir hier in Oster-
reich mit mindestens den doppelten
Inzidenzwerten betroffen. Uber Ostern
ist ein harter Lockdown verordnet, wenn
auch kurz. Die englische Corona-Variante
bereitet uns ziemliche Schwierigkeiten.
Mit Blick auf all die Impfungen, die in-
zwischen angelaufen sind, sehe ich im
Sommer aber schon deutliche Entspan-
nung der Situation — mit Abklingen im
weiteren Jahresverlauf 2021.

BondGuide: Herr Dr. Miller, besten
Dank fir Ihre Zeit und die ausfiihrlichen

Erlauterungen!

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

Wahlkampf!

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank AG

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

,Einen Briickenlockdown“ mdchte er
nun, der CDU-Vorsitzende und NRW-
Ministerprésident Armin Laschet. Und
rotiert in seinen Bemiihungen ,,Papi“
zu werden mal eben so um 180 Grad
von seiner bisherigen Position und zeigt
damit das ganze Problem auf.

Die Kaste der fir die Pandemiebewél-
tigung Verantwortlichen befindet sich
weiterhin ausschlieBlich im Wahlkampf
und nicht in der sachgerechten Pande-
miebekdmpfung. Wir wollen hier aus-
dricklich nicht zur inhaltlichen Beurtei-
lung der verschiedenen Standpunkte
vortragen, aber zur Bewertung der Hand-
lungen. Erstaunlich ist, dass man als
Partei durch dieses rein auf Wahlkampf
orientierte taktieren in Windeseile 10%
in den Umfragen verlieren kann und
trotzdem keine Anderung zu verzeich-
nen ist. Der Fortgang der derzeit her-
umstotternden Test- und Impfkam-
pagne wird der nachste Priifstein sein.
Die Erklédrung fur dieses ja ,leicht suizi-
dal“ erscheinende Phdnomen ist ziem-
lich einfach: Sie kénnen nichts anderes
(mehr).

v

Foto: © Pixabay

Anders ist es mit den Unternehmen und
insbesondere aus dem Mittelstand. Die
meisten meistern in beeindruckender
Manier bisher die Herausforderungen, die
sich aufs Neue stellen. Und finanzieren sie
sich Uber den Kapitalmarkt, so begeg-
nen sie derzeit einer neuen Herausfor-
derung: der strategischen Entwick-
lung hin zu ESG-Konformitat.

Dies ist aber nicht nur Herausforderung
an die inhaltliche Leistungsfahigkeit, son-
dern erhdht auch deutlich die Platzie-
rungschancen bzw. ermdglicht ggfs.
bessere Bewertungen oder Konditionen.
Denn bei zahlreichen Prozessen zur In-
vestitionsentscheidung von inlandischen
institutionellen Investoren ist die ,, Tickbox*
ESG-Konform zwischenzeitlich ,State-
of-the-Art".

Und hier sind die Emittenten zwar nicht
in der ,,Gaukelei“ des Wahlkampfes, aber
durchaus in der glaubwirdigen Umset-
zung und Vermarktung der ESG-Aspekte
gefordert. Vermdgensverwalter sehen
sich zunehmend veranlasst, nach ESG-
orientierten Anlagen in Marktnischen zu
suchen, die immer noch attraktive Be-
wertungen oder bedeutendes Wachs-
tumspotenzial aufweisen. Genau das
kann das Small-Cap-Anlageuniversum
bieten. Klar ist aber auch, dass ESG-
Konformitét nicht die Grundsétze eines
Investments — Bonitdt und Kapital-
marktféhigkeit — ersetzen.

Foto: © Pixabay

Dennoch, die Entwicklung zeigt klar
in Richtung ESG-Konformitat. Europa
mdchte hier Vorreiter sein und zeigt Zahne.
Am 11. Marz trat die sogenannte Of-
fenlegungsverordnung der EU (SFDR)
in Kraft. Erstmals missen nun selbst
Private-Equity-Fonds beim Thema ESG
Transparenz zeigen. Die Fonds missen
Nachhaltigkeitsrisiken quantifizierbar aus-
weisen. Dementsprechend werden auch
die Investments anders analysiert und
bewertet.

Unbestritten ist, dass auch ein Teil der
kleineren Family Offices starker ESG-
konform investieren méchte. Hier zeigen
sich deutlich Auswirkungen eines Ge-
nerationenwechsels — weswegen sich
anderswo auch immer noch Mythen
und Vorbehalte halten.

Nachhaltigkeitsrisiken riicken in den
Vordergrund - teilweise zahlen dazu auch
Risiken, die schon friher Beachtung
gefunden haben, aber eben nicht be-
sonders herausgestellt worden: Social
und Governance spielten schon immer



https://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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Foto: © Pixabay

in den Analysen eine Rolle, wurden aber
nicht in die Untersuchung des Geschéfts-
modells so stringent mit einbezogen.

Insgesamt bewegen wir uns bei mittel-
sténdischen Emittenten — aber auch bei
den interessierten Investoren — bei dem
Thema ESG auf steinigem Untergrund.

Das Thema ist da und wird zuklnftig
noch in der Prioritat nach oben ricken.
Dennoch sind die Investitionen auf bei-
den Seiten des Kapitalmarktes hoch.
Neben den personellen Ressourcen
werden Prozesse, Reportings, Be-
richte und auch IT-Systeme verandert
werden miissen. Final sind auch die
Rating-Agenturen, die ESG-Konformitét
fir KMUs bescheinigen wollen, nicht
aufgestellt. Welchen Track Record muss
ein Unternehmen vorweisen kdnnen,
um ein Siegel zu erhalten?

Die institutionellen Investoren bauen
gerade fir ihre KMU-Investments Fra-
genkataloge auf. Decken die sich mit
den Aussagen der Rating-Agenturen?
Wie werden von den Investoren Environ-
mental, Social und Governance unterein-
ander bewertet? In der Regel stellen

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

bisher kleinere Unternehmen keine
umfassende ESG-Berichterstattung
zur
Anleger missen aber offensiv zu dieser
Thematik den Dialog mit der Geschéfts-
leitung flhren. Nur so kann sicherge-
stellt werden, dass das Unternehmen
verantwortungsvoll gefthrt wird und
keine bedeutenden ESG Risiken birgt.

Verfiigung. Zukunftsorientierte

Large Caps werden von den groB3en
Fonds durchleuchtet, ob sie ESG-kon-
form handeln. Bei KMUs wird dies mittel-
fristig auch der Fall sein. Kleinere insti-
tutionelle Investoren haben an diesen
Investments durchaus ein hohes Inte-
resse — bedingt durch ihre Kunden, aber
auch durch die Regulation der Aufsichts-
behérden. ESG kommt gerade am
Kapitalmarkt fir KMUs an. Und die
Emittenten werden kdmpfen; der Inves-
tor hat die Wahl.

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

12,50 EUR » Juli 2020

BONDGUIDE

Die Plattform fir Unternehmensanleihen

e ,

Anleihen 2020

Chancen & Risikﬂ investierbar machen

Anzeige

Schon das jahrliche Bond Guide Nachschlagewerk

»2Anleihen 2020"

Hier geht’s
zum E-Paper

heruntergeladen oder bestelit?



https://www.bondguide.de/?s=mwb
https://www.bondguide.de/bondguide-partner/unternehmensportrait-mwb-wertpapierhandelsbank-ag/
https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/epaper-2020-BondGuide-Anleihen/#0

7/21 ¢ 9. April ® Seite 22

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Hendrik Lofruthe, Portfolio Manager Healthcare, Alexander
Chamier, Senior Portfolio Manager, beide Apo Asset Management GmbH

,Die Pandemie hat im Gesundheitswesen
wie eine Art Katalysator gewirkt"

Die Gesundheitsbranche erlebte im Laufe der letzten zwdlf Monate eine Art Son-
derkonjunktur — und zwar zurecht, lenkte sie doch die Aufmerksamkeit auf viele
Schwachstellen, die sich nunmehr offenbarten. Wie profitieren Investoren am meisten

1

“

von dieser Konkunkturunabhéngigkeit,, mit Aktien, Anleihen oder etwa einer ,,gesunden

Mischung?

BondGuide: Herr Lofruthe, Herr Cha-
mier, Sie managen den Mischfonds apo
Medical Balance, der Beschreibung nach
der einzige, der in Aktien wie auch An-
leihen des Gesundheitsmarkts investiert.
Das mussen Sie uns bitte etwas néher
erlautern.

Lofruthe: Der Gesundheitsmarkt ist ja
auBerst breit und auch heterogen. Die
Spannbreite reicht von Huftimplantaten
Uber Pharma bis hin zu Krankenkassen.
Aus dem Jahr 2015 her rUhrt unsere
Entscheidung, einen Mischfonds aufzu-
setzen, der nicht rein in Aktien aus dem
Gesundheitssektor investiert.
Chamier: Hintergedanke war natdrlich,
mit einem Mischfonds aus Aktien und
Anleihen die Volatilitdt fir Anleger zu
senken. Aktien aus dem Healthcare-
Bereich haben ohnehin schon eine leicht
niedrigere Volatilitat als der Gesamt-
markt, vielleicht 14% im Jahr, wenn der
Gesamtmarkt bei 16% liegt. Anleihen
aus diesem Sektor liegen sogar nur bei
ca. 5% und damit unwesentlich héher
als z.B. Staatsanleihen. Mit einer Kom-
bination aus Anleihen und Aktien redu-
ziert man die Volatilitat also wesentlich,
z.B. auf 6-7%. Dabei macht der Spread
gegenlber sicheren Zinsen bei Un-
ternehmensanleihen aus dem Health-

care-Bereich aktuell rund ein Drittel der
Gesamtrendite aus, wahrend der sichere
Zinsteil zwei Drittel ausmacht.

BondGuide: Per Definiton mindestens
zur Halfte stets investiert — und wie sieht
es aktuell aus?

Chamier: Tatséchlich haben wir derzeit
die Hélfte in Aktien wie auch in Unter-
nehmensanleihen investiert. Das Umfeld
nach dem ersten Pandemie-Schock ist
mittlerweile ja recht konstruktiv, so dass
ein gewisses Risiko nach wie vor erlaubt
ist, auch wenn wir schon einen gehdrigen
»Schluck aus der Pulle” am Aktienmarkt
genommen haben. Um am weiteren Auf-
schwungszenario teilzuhaben, eignet sich
entweder eine leicht Uberbetonte Aktien-
quote oder eine Reduzierung des Zins-
(&nderungs)risikos. Dies hat in den ver-
gangenen Monaten im Fonds auch be-
reits erfreulich gut funktioniert.

BondGuide: Rickblick zu genau vor ei-
nem Jahr: der sogenannte Coro-Crash.
Mussten Sie manuell eingreifen, wo doch
eigentlich nur wenige Male pro Monat
rebanlanciert wird? Mehrere Fondsma-
nager berichteten mir, dass sie ihre Algo-
rithmen abschalten mussten, um nicht
in den Abverkaufsstrudel zu geraten, d.h.

Hendrik Lofruthe (li.)

verfugt Uber langjahrige Investment-Erfahrung

im weltweiten Gesundheitsmarkt, hat akademi-
sche AbschlUsse als M.Sc. Finance und ist CFA
Charterholder. Er gehort seit 2015 als Portfolio
Manager Healthcare der Apo Asset Manage-
ment GmbH (apoAsset) zum Spezialisten-
Team flUr die mehrfach ausgezeichneten globa-
len Gesundheitsfonds apo Medical Opportuni-
ties, apo Digital Health, apo Medical Balance
sowie apo Emerging Health.

Alexander Chamier, CFA,

ist seit 2015 Teil des Portfoliomanagements der
Apo Asset Management GmbH (apoAsset)
und als Senior Portfolio Manager fUr die Berei-
che Renten & Multi Asset zustandig. Davor war
der gelernte Bank- und Diplom-Kaufmann bei der
Union Investment Institutional GmbH als Port-
foliomanager Multi Asset/Investmentstratege

tatig. Weitere Station seines Berufslebens war

die AXA Konzern AG.

sie versuchten manuell zu verhindern,
dass bei Titeln Stop-Losses gerissen
und ausgefihrt wurden.

Chamier: Wir verfolgen ja einen fun-
damentalen, strukturierten Ansatz. Wir
haben zwar selektiv eingegriffen, um
Risikopositionen anzupassen. Das sollte
aber nicht so weit gehen, die Aufwérts-
bewegung im Anschluss zu verpassen.
Unsere Aktienquote fiel auch dort zu
keinem Zeitpunkt unter 40%.
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Lofruthe: Natirlich war die Frage damals
sofort: Wie kénnen wir unser Portfolio
wetterfest machen? Healthcare-Titel mit
eher zyklischen Ausristungsgegenstéan-
den mussten also neu bewertet werden,
z.B. alles was mit Dental zusammen-
hangt, aber auch etwa MRT-Hersteller.
Und die Bilanzen der Emittenten haben
wir uns bei der Gelegenheit auch gleich
nochmal genauer angesehen, ob diese
einen weltweiten Ausnahmezustand (ber-
stehen.

BondGuide: Wie wichtig war es wirklich,
genau zwischen zyklisch und weniger
zyklisch zu unterscheiden — nach weni-
gen Monaten war doch alles durch die
Bank weg wieder auf oder Uber Aus-
gangsniveaus vor dem Méarz-Crash?
Lofruthe: Jein. Hersteller aus dem Be-
reich Medizintechnik haben zumindest
anfangs schon stérker gelitten, aber
richtig: Spater haben sie sich auch wie-
der stérker erholt. Dann gab es abseits
davon noch die Sondersituation mit den
diversen Impfstoffherstellern, die sich et-
was entkoppelt vom Markt entwickelten.
Ich denke schon, dass es sich gelohnt
hat, in die verschiedenen Subsektoren
eine Ebene tiefer hineinzusehen.

BondGuide: Eine der hdher gewichte-
ten Positionen ist AstraZeneca, Anleihe
2015/25. Warum da der Bond und nicht
die Aktie? Oder genereller gefragt:

Wachstum der Erdbevélkerung

Quelle: apoAsset

Prognostiziertes Wachstum des Gesundheitsmarktes 2008-2030

44! L:p 57 Bio- USD

20,2 Bio. USD

e ————

Quelle: Roland berger, WHO; Grafik: apoAsset

Wann ist ein Bond-Investment aus |hrer
Sicht angesagt und nicht eine Eigen-
kapitalbeteiligung?

Lofruthe: Das féngt zun&chst bei der
fundamentalen Bewertung an. Vorge-
lagert naturlich die generelle Frage, ob
wir einen Emittenten Uberhaupt fir gut
befinden. Erst dann vergleichen wir
seine Aktien- mit einer Anleiherendite.
Dazu die dynamischen Kennzahlen wie
das Wachstumstempo.

Chamier: Bei fehlendem Wachstums-
potenzial wére es sicherlich eher per se
ein Bond-Thema. Im Gegenzug schiatzen
wir die Unternehmenspolitik ein: Aktien-
rickkaufe oder eine hohe Ausschut-
tungspolitik wiirden dementsprechend
ein Eigenkapitalengagement nahele-
gen. Nicht zu vergessen die technischen

Faktoren: Seit der Finanzmarktkrise 2008
hat die Liquiditat bei Anleihen tenden-
ziell abgenommen. Ferner ist der Anleihe-
markt traditionell sehr USD-lastig. Es
kann also schon mal sein, dass man eine
Anleihe, die man haben méchte, einfach
nicht erwerben kann. Die Anleihe von
AstraZeneca, um auf lhre Eingangsfrage
zurlickzukommen, bezahlt etwas mehr
als die Peergroup — daher wurde sie bei
uns zu einem der Hauptinvestments.

BondGuide: Wie steht es mit den an-
deren Impfstoffentwicklern? Es hei3t ja,
Impfstoffe seien nur firs o6ffentliche
Image, die eigentlichen Ertrdge kom-
men aus den Big-Pharma-Blockbustern.
Stimmt das?

Lofruthe: Tatsachlich muss man da sehr
unterscheiden. Besagte AstraZeneca
haben ja angegeben, ihren Impfstoff zum
reinen Selbstkostenpreis weiterzuge-
ben. Bei Pfizer/BioNtech liegt der ver-
handelte Verkaufspreis dagegen beim
mindestens Doppelten der Herstellungs-
kosten. Die Forschungs- und Entwick-
lungskosten miissen aber gegengerech-
net werden. Auch firr eine Moderna sind
die Einnahmen aus ihrer Impfstoffent-
wicklung natirlich ungemein wichtiger
als fur AstraZeneca oder Johnson &
Johnson, da damit andere Wirkstoffe
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aus der Forschungspipeline finanziert
und angeschoben werden.

BondGuide: Welcher Impfstoff wird Ih-
rer Expertenmeinung nach das Rennen
machen?

Lofruthe: An dem Punkt, das genau
beurteilen zu kénnen, sind wir ja leider
noch nicht einmal: Derzeit wird alles
verimpft, was nur irgendwie vorhanden
ist. Das praktische Handling wird erst
mittelfristig eine Rolle spielen. Auch die
unterschiedliche Wirksamkeit gegen die
mittlerweile schon bekannten Muta-
tionen muss sich erst noch bewahren.
Ich denke, die gegenwaértige Konstel-
lation mit diversen Corona-Impfstoffen
wird noch eine ganze Weile so vorherr-
schen.

BondGuide: Mal etwas weiter aufgezo-
gen: Hat die Corona-Geschichte unseren
Blick — zurecht — vermehrt auf die Ge-
sundheitsbranche gelenkt oder bleibt
das eine Episode?

Lofruthe: Corona hat uns klar aufge-
zeigt, wie wichtig das Thema Gesund-
heit nicht nur fir jeden Einzelnen ist,
sondern auch fur die Wirtschaft ins-
gesamt. Die Pandemie hat an einigen
Stellen im Gesundheitswesen darlber
hinaus wie eine Art Katalysator gewirkt.

Gesundheitsausgaben in % des BIP

20

18

16
14
12
10
6,3
4,8

11,0 10,9
I |

o N B O

T
China Indien Indone$|en

Quelle: apoAsset

Themen wie Digitalisierung, Telemedizin
oder elektronische Rezepte hatten bis-
her in Deutschland einen doch eher
schweren Stand - plétzlich kann die
Umsetzung nun gar nicht schnell genug
gehen. Darauf hatten wir ohne Corona
womoglich noch viele Jahre warten
mssen. Die Digitalisierung innerhalb des
Gesundheitssektors wird als Thema jetzt
nicht nur bleiben, sondern wahrschein-
lich zunehmend an Fahrt gewinnen.

Chamier: Diese ,Episode”, wie Sie sie
nennen, hat sehr schén deutlich ge-
macht, warum wir Uberhaupt im Themen-
feld Healthcare investieren: Wéahrend
die Umsatz-
branchentbergreifend bei 30% oder

und Gewinneinbriiche

apo Asset Medical Balanced seit Auflage plus historische Volatilitat
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mehr liegen, ist der Gesundheitsmarkt
praktisch ohne den geringsten Dampfer
durch die Pandemie gekommen. Diese
Konjunkturunabhangigkeit muss man
sich erst einmal vor Augen flhren.

BondGuide: Wo sehen Sie prinzipiell
die besten Anlageaussichten im Gesund-
heitssektor in der mittelfristigen oder
gern auch langfristigen Betrachtung?
Lofruthe: Eine sehr anspruchsvolle Fra-
ge — der Gesundheitssektor ist extrem
heterogen. Jeder Subsektor hat sein eige-
nes Risiko-Rendite-Profil. Wir setzen
deshalb bei der Portfoliokonstruktion
auf eine ausgewogene Balance, und inves-
tieren ungeféhr ein Viertel in Pharma, ein
Viertel in Biotechnologie, ein Viertel in
Medizintechnik und schlieBlich ein Vier-
tel in Gesundheitsdienstleister. In jedem
dieser Subsektoren haben wir dann
noch einmal spannende Unterthemen,
wie z.B. Onkologie oder seltene Krank-
heiten im Bereich Biotechnologie, Robo-
tik im Bereich Medizintechnik, Effizienz-
steigerung und Digitalisierung im Bereich
der Dienstleistungen.

BondGuide: Meine Herren, ganz herz-
lichen Dank fir lhre Zeit und die aus-

fUhrlichen Einblicke!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Notleidende Kredite werden Bankbilanzen Uber Jahre beschaftigen

Die Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. (BKS) warnt vor notleidenden Krediten in Milliardenhéhe. Das
Gesamtvolumen ist aufgrund der staatlichen HilfsmaBnahmen noch nicht endgliltig abschétzbar. Im aktuellen NPL-Barometer

prognostizieren die befragten deutschen Kreditinstitute daher deutlich weniger Kreditausfélle, als noch vor einem Jahr erwartet

worden waren. Jiirgen Sonder, Président der BKS: ,,Sicher ist, dass die massiven Hilfspakete der Regierung die deutschen

Banken im vergangenen Jahr vor einer signifikant h6heren NPL-Quote verschont haben. Unstrittig ist aber auch, dass die

nachlaufenden Effekte die deutschen Bankbilanzen in den néchsten Jahren beschéftigen werden.

Rund 40,6 Mrd. EUR an notleidenden
Krediten oder Non-performing Loans
(NPLs) erwarten die befragten Kreditins-
titute fur das laufende Jahr. Dieser
Wert kénnte 2022 dann auf bis zu
46,7 Mrd. EUR steigen.

Im letzten NPL-Barometer rechneten
die befragten Risikomanager noch mit
einem Anstieg auf 59 Mrd. EUR allein
bis Ende 2021. Zum Vergleich: 2020
waren rund 33 Mrd. EUR an NPL-Be-
stdnden zu verzeichnen.

»Die Teilnehmer unserer Umfrage waren
in diesem Jahr wesentlich konservati-
ver in ihrer Einschatzung. Wahrend im
vergangenen Jahr unter dem Eindruck
des ersten Lockdowns noch erhebliche

Foto: © photoschmidt — stock.adobe.com

Ausfélle erwartet worden waren, zeigte
sich, dass aufgrund der HilfsmaB-
nahmen Insolvenzen hinausgezogert
wurden und Kreditausfélle 2020 zu
keinen Verwerfungen gefuhrt hatten.
Dennoch miissen die Banken vorsorgen
— darauf weisen hohe Rickstellungen
hin“, sagt Sonder.

Zu den MaBnahmen, die Kreditausfal-
le aktuell verhindern, z&hlen u.a. die
Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht, Liquiditats- und Kreditpro-
gramme der Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau und das Kurzarbeitergeld.
,Erst wenn die Politik sich dazu ent-
scheidet, keine weiteren Hilfen zu leis-
ten, wird das wahre AusmalB deutlich
werden®, so Sonder.

Jurgen Sonder, BKS

Besonders betroffen von mdglichen Kre-
ditausfallen sind dabei Unternehmen
im (Offline-) Einzelhandel, in der Tou-
rismusbranche und Gastronomie. ,Hier
sind Ausfalle in gréBerer Hohe fast unver-
meidlich®, sagt Sonder.

So werden NPL-Quoten von rund 3,3%
bei kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) fiir 2021 erwartet. 2020 lag
die Ausfallquote noch bei 2,5%. Ftir 2022
kédnnte dieser Wert auf 3,8% steigen.
»Das ist auch in der zweiten Erhebung
des NPL-Barometers in der Coronakrise
der héchste erwartete Ausfallwert aller
Assetklassen®, erklart Sonder.

Die Immobilienbranche, die in den
vergangenen Jahren dank steigender
Immobilienpreise und niedriger Zinsen
sehr wenige Ausfélle hatte, wird ebenfalls


https://bks-ev.de
https://www.bondguide.de/?s=Corona
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getroffen. ,Hier sind die Auswirkungen
aber vergleichsweise gering“, so Son-
der. Besonders bei wohnwirtschaftlichen
Immobilienkrediten fallt der Anstieg von
1,1% 2020 Uber 1,5% 2021 auf 1,7%
2022 nicht so stark aus. Bei finanzierten
Gewerbeimmobilien steigen die Ausfélle
stérker: von 1,7% im vergangenen Jahr
Uber 2,5% in diesem Jahr auf 3,1%
2022. ,Steigende Arbeitslosigkeit sorgt fir
einen (moderaten) Anstieg bei den Wohn-
immobilienkrediten, bei den Gewerbeimmo-
bilien sind es die anstehenden Schwie-
rigkeiten der Firmen®, sagt Sonder.

Konsumentenkredite wiesen 2020 eine
NPL-Quote von 2,1% aus. Hier ist ein
Anstieg auf 2,8% in diesem Jahr und
3,4% 2022 zu erwarten.

»,Die Banken haben 2020 aufgrund
der zu erwartenden Kreditausfalle ihre
Risikovorsorge deutlich erh6ht”, so
Sonder. Nach Auslaufen der staatlichen
UnterstiitzungsmaBnahmen und nach
Beendigung der Insolvenzantragspflicht
zum 30. April 2021 wird das NPL-
Management der Kreditinstitute in
den nachsten Jahren besonders gefor-
dert werden.

,»Auch wenn die Banken die zu erwar-
tenden Kreditausfalle teilweise bereits
in der Risikovorsorge beriicksichtigt
haben, wird ein weiterer groBer Mehr-

aufwand in der Restrukturierung bzw.
Sanierung von insolvenzgefahrdeten Un-
ternehmen entstehen“, sagt Sonder.
Friherkennung und Risiko-Monitoring
seien dabei die wichtigsten Aufgaben
und Instrumente. Im NPL-Management
bevorzugen die Risikomanager nach
wie vor eine kombinierte Strategie bei
der Bearbeitung von notleidenden Kre-
diten. ,,Parallel zur internen Bearbeitung
wird die externe Bearbeitung und die
Inanspruchnahme des Sekundar-
marktes eine groBe Rolle spielen
miissen®, betont Sonder. Die Unsicher-
heit aber bleibt.

Das NPL-Barometer kann unter https://bks-ev.de/npl-barometer-21
kostenlos angefordert werden.
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Mit grinen Fonds Nachhaltigkeitsziele erreichen

Nachhaltigkeitsziele sind bei Investoren mittlerweile fest verankert, den eigenen CO2-AusstoB zu verringern, gehért regel-

méBig dazu. Griine Fonds liefern dazu einen signifikanten Beitrag. ,,Je 1 Mio. EUR Investment etwa in den Clean Energy Future
Fund wurden 2020 rund 1.300 Tonnen CO2 eingespart”, sagt Markus W. Voigt, CEO der aream Group. ,,Das sind 2.600 Fliige

nach Mallorca und zurtick.“

Portfolios, die in Erneuerbare Energien
investieren, sind hier optimal geeig-
net. ,Nach Berechnungen des Umwelt-
bundesamtes wurden rund 485 Gramm
CO2 fur die Erzeugung einer Kilowatt-
stunde Strom fir den Endverbrauch
ausgestoBen®, sagt Voigt. ,Investments
in Erneuerbare Energien tragen dazu
bei, diese zu vermeiden.”

Fir Investoren ist es wichtig, die Anfor-
derungen nach Artikel 9 der Nachhaltig-
keitsverordnung Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) zu erflil-
len. Zudem ermdglichen diese Infrastruk-
turinvestments institutionellen Anlegern
auch eine signifikante Reduzierung ihres
CO2-FuBabdruckes. ,,Dazu kommt eine
gute, in den gegenwartigen Niedrig-
zinszeiten sogar ausgesprochen gute
Rendite“, sagt Voigt.

Foto: © malp - stock.adobe.com

Investitionen in ein Portfolio etwa aus
Solar- und Windparks in mehreren Regio-
nen erzielen regelmaBig Renditen von 4 bis
5%. ,Wer schon in sehr friihen Phasen,
etwa in der Projektentwicklung, einsteigt,
kann diese Renditen nahezu verdoppeln®,
sagt Voigt. Der Clean Energy Future Fund
macht beides: Neben Investitionen in
operative oder baureife Wind- und Solar-
parks investiert er in die Projektentwick-
lung von Solaranlagen. Darlber hinaus
entwickelt sich im Bereich CleanTech
gerade ein groBes Universum an jun-
gen Start-ups, die Services rund um die
Erneuerbaren Energien anbieten. ,Auch
solche Investments kénnen den CO2-
FuBabdruck reduzieren, sagt Voigt.

Der gréBte Anteil aber kommt dabei
aus dem Ersatz fossiler Brennstoffe
durch Wind oder Sonne bei der
Stromerzeugung. ,Eine Investition in
Héhe von 5 Mio. EUR in den Clean
Energy Future Fund ergibt eine Ver-
meidung von 6.480 Tonnen CO2 fir das
Jahr 2020 fUr den Investor”, so Voigt.
Umgerechnet auf den CO2-FuBabdruck
eines Mittelklassewagens mit einem
durchschnittlichen Verbrauch von acht
Litern auf 100 km bedeutet dies den
Einsatz von umgerechnet zwolf PKW
bei einer Laufleistung von 25.000 km

Markus W. Voigt, aream

pro Jahr, die durch das Investment neu-
tralisiert werden.

Oder rund 13.000 Flige nach Mallorca
und zurlick. Die Annahmen dabei: Hin-
und Rickflug in der Economy Class
von Frankfurt nach Palma de Mallorca
stoBen pro Reisendem rund 0,494 Ton-
nen CO2 aus. ,Nattrlich wéare es zu ein-
fach zu sagen, ein Investment in griine
Energie kompensiert das eigene Flug-
verhalten®, so Voigt. ,,Aber gerade bei
institutionellen Investoren, die sich kon-
krete Klimaziele gesteckt haben, sind
solche Investments eine sehr gute Mdg-
lichkeit, diese Ziele zu erreichen.” Und
zwar sowohl Rendite- wie Nachhal-
tigkeitsziele.


https://www.bondguide.de/?s=Nachhaltigkeit
https://www.aream.de
https://www.bondguide.de/nachhaltigkeitgreen-bonds/ante-portas-sustainable-finance-disclosure-regulation/
https://www.bondguide.de/nachhaltigkeitgreen-bonds/ante-portas-sustainable-finance-disclosure-regulation/
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Inflationsschock durch ausgetrocknete Lieferketten und

leere Lager

Das zweite Halbjahr 2021 kénnte einen sprunghaften Anstieg der Inflation sehen. Das zeigen die Daten aus den weltweiten
Einkaufsmanagerindizes. ,,Wéhrend die Lage derzeit den Notenbanken noch keinen Anlass zur Sorge zu geben scheint, laufen
in den Lieferketten die Preise bereits hoch*, sagt Ivan Mlinaric, Geschéftsfihrer der Quant.Capital Management GmbH.

»Eine Inflationsrate von 2 bis 3% be-
reitet keinem Notenbanker schlaflose
Nachte”, sagt Mlinaric. ,,Der Druck, die
Zinsen niedrig zu halten, ist flr die meis-
ten Notenbanker so hoch, dass sowohl
die Fed als auch die EZB kurzfristig er-
hohte Inflationsraten tolerieren werden.”
Auch fur Investoren wéren solche Raten
noch kein Grund zur Sorge, sofern der
Effekt tatséchlich zeitlich begrenzt bliebe.
»~Was sich aber in den Nebenbetrach-
tungen zu den Einkaufsmanagerindizes
zeigt, kdnnte zu weit héheren Inflations-
raten fihren®, so Mlinaric. Und ein uner-
warteter Inflationsschock kénnte die
Notenbanken dann doch zu einer Reak-
tion zwingen, mit entsprechenden Aus-
wirkungen fur die Markte.

Drei Faktoren sorgen aktuell dafir, dass
ein Inflationsschock im Laufe dieses
Jahres moglich wird: Ein Nachfrage-
stau, der sich mit zunehmender Durch-
impfung und einem Abflauen der Pande-
mie aufldsen sollte und zu schnell stei-
gender Nachfrage flihren wird. Dann ein
Cash-Uberhang, denn sowohl im pri-
vaten Bereich wie bei den Unternehmen
konnten Ausgaben in den vergangenen
Monaten nicht oder nur begrenzt getatigt
werden. Zudem sind die Sparquoten im
historischen Vergleich hoch. ,In den

lvan Mlinaric, Quant.Capital

USA kommen noch die geradezu absurd
hoch anmutenden, nachfrageférdernden
Konjunkturprogramme hinzu®, so Mlinaric.
Diese Punkte dirften aber weitgehend
in den Uberlegungen der Notenbanker
und Volkswirte eingepreist sein.

Foto: © noskaphoto — stock.adobe.com

Was noch zu wenig berlcksichtigt
wird, sind die preistreibenden Effekte,
die derzeit in den Lieferketten bereits
zu sehen sind. ,Unternehmen, die ihre
Produktion wieder hochfahren, treffen
dabei oft auf fast leergelaufene Lager
und gestorte Lieferketten®, so Mlinaric.
So heiBt es im Bericht von IHS Markit
zum EU-Einkaufsmanagerindex: ,Die
Lieferzeiten verlangerten sich im Fe-
bruar mit der zweithdchsten Rate seit
Umfragebeginn vor knapp 24 Jahren.
Verzégerungen und Nachschubprobleme
infolge der weltweit anziehenden Nach-
frage und anhaltenden Corona-be-
dingten Transportprobleme sorgten da-
flir, dass die Einkaufspreise so rasant
zulegten wie seit nahezu zehn Jahren
nicht mehr.“



https://www.bondguide.de/?s=Inflation
https://www.quantcapital.de/de/

7/21 ¢ 9. April ® Seite 30

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

Foto: © laroslav Neliubov - stock.adobe.com

Weltweit sind diese Effekte zu sehen:
Das ISM, das den Einkaufsmanager-
index fir die USA erstellt, zitiert aus
Antworten der Befragten, hier aus der
Chemiebranche: ,,Lieferketten sind aus-
getrocknet, Lager leer. Lieferzeiten
steigen genau wie die Nachfrage und
die Preise. (Supply chains are depleted;
inventories up and down the supply

chain are empty. Lead times increasing,
prices increasing, [and] demand increa-
sing. Chemical Products).” Bei Compu-
terchips haben die Lieferengpésse flr
Produktionsausfélle von Mobiltelefonen
bis hin zu Automobilen gefihrt — mit noch
offenem Ausgang. ,Als ob das alles
nicht herausfordernd genug waére, ist
aktuell auch noch die wichtigste Han-

delsroute zwischen Asien und Europa
blockiert®, so Mlinaric. Wann der Suez-
kanal wieder befahrbar sein wird, ist
heute noch nicht abzuschétzen.

»Hier zeigt sich deutlich, dass aus den
globalen Lieferketten ein schwer kal-
kulierbares, aber potenziell explosives
Gemisch an Inflation auf uns zurollt”,
sagt Mlinaric. ,,Die Wahrscheinlichkeit,
dass die wichtigsten Zentralbanken in
den kommenden Monaten kurzfristig die
Zinsen erhdhen missen, steigt aktuell
deutlich an und sollte von Investoren
entsprechend berlicksichtigt werden®,
so Mlinaric. Vor allem Assets, die in den
vergangenen Monaten heiB gelaufen
sind und auf einen Rickgang der Liqui-
ditat an den Mérkten sensibel reagieren
wiurden, stiinden dann im Feuer.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick
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4finance

(2022)

FC Schalke 04 Il
(2021)

FC Schalke 04 Il
(2023)

Dt. Bildung SF I
(2026)

Singulus I

(2021)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

Prokon

(2030)

FCR Immobilien Il
(2021)

ETL Freund & Partner |l
(2024)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)
eterna Mode |l
(2024)

Metalcorp Il
(2022)

paragon Il

(2022)

BDT Automation I
(2024)
E7-Timberland Il
(2022)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Energiedienstleister
AOT6L6

Industriedienstleister
ATMA90
Erneuerbare Energien
ATMLWO
Borsenbetreiber
ATRE1IW
Agrarunternehmen
A1RORZ

Heizung & Sanitar
A1TNA7
Immobilien
A1RO9H
Modehandler
ATTNFX
Modehéndler
A12T6J
Studiendarlehen
A12UD9
Borsenbetreiber
A161W6
Borsenbetreiber
A1684V
Finanzdienstleister
A181ZP
FuBballverein
A2AA03
FuBballverein
A2AA04
Studiendarlehen
A2AAVM
Maschinenbau
A2AA5H
Rohstoffbeteiligungen
A2AA05
Erneuerbare Energien
A2AASM
Immobilien
A2BPUC
Finanzdienstleistung
A2BPCH
Baudienstleister
A19CTJ
Modehéndler
A2EAXE
Metallhandler
A19JEV
Automotive
A2GSB8
Technologie
A2E4A9
Batterietechnik
TS5C5B
Immobilien
A19L42
Immobilien
A2GSCV

Dez 11/Okt 13

Jul 12

Okt 12

Nov 12/0Okt 13

Mai 13/Jan 14

Jun 13

Jun/Jul 13

Okt 14

Nov 14

Aug 156

Okt 15

Mai 16

Jun 16

Jun 16

Jun 16

Jul 16

Jul 16

Jul 16

Okt 16

Dez 16

Feb 17

Mrz 17

Jun 17

Jun 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

Prime Standard

Bondm

FV FRA

PM DUS

Fvs

FV FRA

PM DUS

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

FV FRA

15)

Scale

PM DUS

FV FRA

Scale™

FV HH

FV FRA

FV MUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

Scale™

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

Jul17 & Mrz 18 | FV FRA

1.000

600

78

37

600

500

150

25

99

25

70

50

125

180

nein

nein

nein

T

nein

nein

n.bek.

6,50%

3,50%

6,00%

2,38%

8,50%

4,00%

9,00%

2,00%

6,00%

3,60%

2,75%

1,63%

11,25%

4,25%

5,00%

4,00%

10,00%

5,63%

3,50%

7,10%

6,00%

5,60%

7,75%

7,00%

4,50%

8,00%

6,95%

6,00%

3,25%

BBB®
(S&P)

(S&P)
Ccc?
(CR)
Cccc?
(CR)

o)
CR)

B+39
(Feri)

(S&P)

(S&P)
B+
(S&P)
Bo
(CR)
Bo
(CR)

BBQ]
(CR)
BBB-?
(EH)
BB_S]Q)
(SR)
BBB-?
(EH)

B+
(CR)
B+?
(CR)
BB+%
(CR)
cce?
(CR)

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

Oddo Seydler Bank

Suddeutsche Aktienbank

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi

Fion

Pareto Securities

Schnigge

Quirin Privatbank

DICAMA

AALTO Capital

Deutsche Bank (AS), BNP,

Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS),

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

Wallich & Matthes, Dero Bank'"

Pareto Securities

Pareto Securities

Small & Mid Cap 1B

Oddo Seydler Bank

ICF

M.M. Warburg

Eigenemission

Eigenemission

HSBC

ICF

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

Quirin Privatbank

Eigenemission

FinTech Group, Swiss Merchant,

BankM
Bankhaus Lampe, Citigroup

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

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der

 Branche
Platzierung |

Unternehmen Rating .
(Rating- !

agentur)®

(Laufzeit)

Dt. Bildung SF 11 (Il) Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 | FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities e
(2027) A2EAPH
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 BI, Quirin Privatbank e
(2022) A19NSP
Euroboden I Immobilien Okt 17 FV FRA 12, ja 6,00% |, BB®® mwb fairtrade x
(2022) A2GSL6 (SR)
GK Software WA Firmensoftware Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF e
(2022) A2GSM7
Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 | FV FRA 140 ja 7,00% | B+® 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 o
(2022) A19MFH Jul 20 (CR)
Vedes I Spiele & Freizeit Nov 17 & FV FRA 25 ja 5,00% Quirin Privatbank **
(2022) A2GSTP Feb 18
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 e
(2023) A2GSNF (CR)
Hylea Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission *
(2022) A19S80 19 & Mrz 20
EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstech- | Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission e
(2023) nik

A2G9JL
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 Il Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank o
(2030) A19VV8
Slmmo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank o
(2024) A19W7
FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% | BB-%9 mwb fairtrade o
(2023) A2G9G6 (SR)
Deutsche Borse V Bdrsenbetreiber 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 Securites | **
(2023) A2GSSP (CR)
PNE Il Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% . BB? M.M. Warburg, IKB o
(2023) A2LQ3M (CR)
Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein 6,25% | B+? Bankhaus Scheich e
(2023) A2G8WJ (SR)
Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% | BB® Pareto Securities e
(2022) A2LQLF (CR)
DEWB Il 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-? KB >
(2024) A2LQQ4 (CR)
Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% | B-% KNG, Bankhaus Scheich, >
(2022) AT91NY 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 e
(2023) A2NBZG

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Plattform” . (Ziel-) Voll-
‘Volumen in! platziert !
. Mio. EUR | 1

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung |

: Branche

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating
' (Rating- !
. agentur)® |

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance

(2023)

DEAG

(2023)

Diok RealEstate

(2023)

Hertha BSC

(2023)

SoWiTec

(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV
(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes Il

(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V

(2023)

FCR Immobilien IV
(2024)

S Immo Il

(2026)

Terragon

(2024)

Deutsche Kreditbank
(2029)

Hérmann Industries Il
(2024)

VST Building Tech. I
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem Il

(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Eyemaxx VII

(2024)

Euroboden Il

(2024)

Media and Games Invest
(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV

(2029)

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI

(2025)

Beteiligungen
A2LQST
Rohstoffe
A2RTQH

Entertainment
A2NBF2

Immobilien
A2NBY2

FuBballverein
A2NBK3

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Immobilien
A2RS14

Automotive
A2NBR8

LED-Beleuchtungstech-
nik

A2NBIP
Immobilien
A2NBF8
Beteiligungen
A2TST9
Automobilzulieferer
A2TR43
Beteiligungen
A2TSDK
Finanzdienstleister
A2TSDS
Immobilien
A2TSB1
Immobilien
A2R195
Immobilien
A2GSWY
Finanzdienstleister
SCB001
Automotive
A2TSCH
Bautechnologie
A2R1SR
Immobilien
A2YNRD
Agrarunternehmen
A2YNRO
LED-Beleuchtungstech-
nik

A2TSCP
Schienenlogistik
A2YN2H
Immobilien
A2YPEZ
Immobilien
A2YNXQ
Beteiligungen
A2R4AKF
Fassadenkonstruktionen
A2YNBY
Immobilien
A2R73K

Bergbau

A2YN7A
Immobilien
A2RICX
Spirituosen
A2YPAJ

Okt 18

Okt 18 &

Jun 19

Okt 18 & Jul 19

Nov 18

Nov 18

Nov 18

Nov 18 &

Mrz 19

Dez 18

Dez 18

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Mai 19

Mai 19

Jun 19

Jun 19

Jun 19

Jul 19

Aug 19

Sep 19

Sep 19

Sep 19

Okt 19

Okt 19

Okt 19

Okt 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien & FV

S

FV FRA

FvV S

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV HH & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

CP Wien & FV

FRA

FV FRA

CP Wien

FV FRA

30

20

110

80

30

150

25

50

41

50

40

50

40

100

120

60

nein

nein

nein

ja

nein

nein

ja

nein

KA.

nein

ja

3,00%

8,75%

6,00%

6,00%

6,50%

6,75%

3,13%

6,50%

5,75%

3,00%

4,25%

6,00%

4,50%

5,5%

+ 3ME

5,25%

1,88%

6,50%

0,70%

4,50%

7,00%

6,00%

7,60%

5,256%

5,25%

5,50%

5,50%

7,00%

5,00%

2,00%

7,75%

2,75%

4,00%

(S&P)

BBB-?
(EH)
B+
(Fitch)
BB_S]Q)
(SR)

Aaa®
(Moody's)
BBB]

(EH)

B_Sl
(CR)
BBS]B)
(SR)

BB-?
(CR)

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

Eigenemission

Cantor Fitzgerald

KB

BankM,

Renell Wertpapierhandelsbank
Pareto Securities

Quirin Privatbank

Raiffeisen B, Erste Group Bank,
M.M. Warbug (Aufstock.)

Quirin Privatbank

Eigenemission

MainFirst

Bankhaus Lampe

BankM

IKB

Pareto Securities

Eigenemission

Erste Group Bank, Raiffeisen Bl

IKB

Eigenemission

Pareto Securities, IKB

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Bankhaus Lampe

mwb fairtrade

ICF

Eigenemission

Erste Group Bank

BankM

Raiffeisen Bl, M.M. Warburg

IKB

ok

Fkkk

.

.

.
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Plattform” Chance/

Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung |

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating

+ Branche
' (Rating- !

o (Ziel) + Voll-
‘Volumen in: platziert !

i Mio. EUR | agentur)®

Schlote

(2024)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

JDC Pool Il
(2024)

Deutsche Rohstoff Il
(2024)

PREOS WA
(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity
(2024)

UniDevice

(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA I
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro Il
(2023)

Mutares

(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz

(2025)
AGRARIUS
(2026)
VERIANOS
(2025)

Score Capital
(2025)

nextbike

(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Domaines Kilger
(2025)

MEDIQON
(2021/unbegr.)
Pentracor WA
(2025)

Aves One

(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)

momox

(2025)

Eyemaxx VIII
(2025)
Biofrontera WA
(2021)

reconcept

(2025)

Karlsberg Brauerei lll
(2025)

GECCI Il

(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis

(2025)

Automobilzulieferer
A2YN25
Finanzdienstleistung
A254NE
Finanzdienstleister
A2YNTM
Rohstoffbeteiligungen
A2YN3Q
Immobilien

A254NA

Immobilien

A255D0

Immobilien

A2YN1S
Elektronik-Dienstleister
A254PV
Automotive
A255DF

Medien & Unterhaltung
A2YPF1
Baudienstleister
A28TAL

Immobilien

A254YS
Beteiligungen
A254QY

Immobilien

A254N0
Lebensmittel
A254NF

Agrar

A255D7

Immobilien

A254Y1
Finanzdienstleistung
A254SG
Fahrradverleihsysteme
A254RZ

Immobilien

A254TQ
Nahrungsmittel
A254R0
IT-Dienstleister
A254TL
Medizintechnik
A289XB
Logistik-Assets
A289R7

Immobilien

A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC

Immobilien

A289PZ
Biopharmazie
A3E454
Erneuerbare Energien
A289R8
Bierbrauerei
A254UR
Baudienstleister
A289QS
Baudienstleister
A3E46C

Immobilien

A3H2TV

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul20

Jul 20

Jul 20

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

25

87

249

40

150

250

80

50

25

60

100

ja

nein

nein

n.bek.

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

6,75%

5,25%

5,50%

5,25%

7,50%

7,50%

6,00%

6,50%

6,50%

3,60%

5,38%

3,63%

6,00%

5,00%

7,50%

5,00%

6,00%

5,00%

6,00%

4,25%

5,00%

0,00%

8,50%

5,25%

5,50%

6,50%

6,25%

5,50%

1,00%

6,75%

4,25%

6,00%

5,75%

5,50%

B9
CR)

B+
(SR)

BB-Y
(CR)

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

Quirin Privatbank

Eigenemission

BankM

ICF

futurum bank

Eigenemission

Eigenemission

Renell Wertpapierhandelsbank,

BondWelt

Quirin Privatbank

Small & Mid Cap IB

HSBC

n.bek.

Pareto Securities

ICF

Eigenemission

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

KB

Eigenemission

Quirin Privatbank

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

.
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: Chance/

Unternehmen Zeitraum der . (Ziel) Voll- Kupon Rating Technische

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

Rochade Immobilien Nov 20 FV FRA 121 ja 3,75% ICF e

(2025) A3H2X9

SUNfarming Erneuerbare Energien Nov 20 FV FRA 8, nein 5,50% Eigenemission e

(2025) A254UP

Neue ZWL Zahnradwerk VI Automotive Nov 20 FV FRA 6, nein 6,50% | B-? Quirin Privatbank e

(2022) A289EX (CR)

Euroboden IV Immobilien Nov 20 FV FRA 26 , nein 5,50% | BB? mwb fairtrade e

(2025) A289EM (SR)

BENO Immobilien Nov 20 FV MUC 9. nein 5,30% Portfolio Control e

(2027) A3H2XT

QCKG IT-Infrastruktur Dez 20 FV FRA 8 | nein 7,50% Eigenemission rohk

(2025) A3H2v4

Actaqua Digitale Geb&udetechnik | Dez 20 FV FRA 6, nein 7,00% BankM e

(2025) A3H2TU

ForestFinance Holzinvestments Dez 20 FV FRA 25 kA. 5,10% Small & Mid Cap 1B =

(2030) A3E46B

DESIAG Immobilien Dez 20 FV FRA 15| nein 7,25% Eigenemission e

(2023) A3H2ZP

Greencells Erneuerbare Energien Dez 20 FV FRA 20 | nein 6,50% ICF e

(2025) A289YQ

Belano Medical WA Healthcare Dez 20 FV FRA 15 nein 8,25% BankM, One Square (Struk.) e

(2025) A3H2UW

Henri Broen Holding Immobilien Dez 20 FV FRA 25 | nein 7,50% Steubing o

(2025) A283WQ

LR Global Holding Beauty- und Pflegeprodukte Feb 21 FV FRA 125 ja 7,25% Pareto Securities, SEB e

(2025) A3H3FM + 3ME

S IMMO V Immobilien Feb 21 FV Wien & FRA 150 . nein 1,75% Erste Group Bank =

(2028) A287UC

PANDION Immobilien Feb 21 FV FRA 45 ja 5,50% IKB e

(2026) A289YC

The Grounds WA Immobilien Feb 21 FV FRA 12 ja 6,00% Quirin Privatbank e

(2024) ABH3FH

blueplanet WA Trinkwasserhygiene Feb 21 FV FRA 20 | nein 5,50% , SPO BankM, One Square (Struk.) e

(2026) ABH3F7 (imug)

Homann Il Holzwerkstoffe Mrz 21 FV FRA 65, ja 4,50% | BB-® KB o

(2026) ABH2V1 (CR)

RAMFORT Immobilien Mrz 21 FV FRA 10 | nein | 6,75% BankM b

(2026) A3H2T4

Agri Resources Agrar Mrz 21 FV FRA 40 | nein 8,00% , SPO futurum bank o

(2026) A28708 (Vigeo Eiris)

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 | nein 2,00% , in Insolvenz , ICF *

(2025) A13SHL

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 | nein 8,00% . in Insolvenz | ICF, Blattchen FA *

(2019/unbegr.) A1XFUZ

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% , in Insolvenz | FORSA Geld- und Kapitalmarkt *

(2024) A2TSEB

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale™ 16| nein | 7,75% | in Insolvenz | Quirin Privatbank *

(2020) A161Y5

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & 15 | n.bek. | 5,50% . in Insolvenz ; Eigenemission *

(2022) A19S02 MUC

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

(2024) A19S03 MUC

Golfino Il Golfausstatter Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% , in Insolvenz ; Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *

(2023) A2BPVE

DSWB I Studentenwohnheime Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% . in Insolvenz | Pareto Securities *

(2023) A181TF

Karlie Group Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10, nein 5,00% , in Insolvenz , Viscardi (AS), *

(2021) A1TNG9 Blattchen & Partner (LP)

German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FVS 14 | nein 8,00% , in Insolvenz | Quirin Privatbank *

(2021/unbegr.) A141BE

MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 | nein 8,25% . in Insolvenz | ipontix *

(2017) ATMLRM

MIFA Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% | in Insolvenz | Pareto Securities *

(2018) A1X25B

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Rena Il Technologie

(2018) A1TNHG

Rena | Technologie

(2015)"2 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 !
i i Mio. EUR | i
Jun/dul 13 FV FRA 34 | nein 8,25%
Dez 10 FV'S 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 10509, @ 5,55%
Median 25,0 5,56%

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

in Insolvenz | IKB *

in Insolvenz | Blattchen FA *

in Insolvenz | Baader Bank *

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

in Insolvenz ;| FMS *

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

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

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

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

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwéchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
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unabhéngig und transparent. Daneben stehen
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faktoren, Berater-League Tables, Riickblicke,
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von

LAW CORNER

Dr. Lutz Pospiech,
Assoziierter Partner,
GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB, Miinchen

BGH: kein Vergutungsanspruch des nach Insolvenzeroffinung
besteliten gemeinsamen Vertreters gegen einzelne Anleineglaubiger

In zwei Urteilen vom 21.1.2021 hat der BGH entschieden, dass ein nach der Eréffnung eines Insolvenzverfahrens lber das

Vermégen eines Anleiheemittenten bestellter gemeinsamer Vertreter (gV) aller Anleihegldubiger ohne gesonderte Vereinbarung
keinen Vergiitungsanspruch gegen einzelne Anleiheglidubiger hat.

Nach § 19 Il 1 SchVG kdnnen Anleihe-
glaubiger auch nach der Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens Uber das Vermo-
gen des Emittenten durch Mehrheits-
beschluss einen gV zur Wahrnehmung
ihrer Rechte im Insolvenzverfahren be-
stellen. Zu diesem Zweck hat das Insol-
venzgericht eine Anleiheglaubigerver-
sammlung einzuberufen. Das Rechtsver-
haltnis zwischen den Anleiheglaubigern
und einem gV richtet sich grundsatz-
lich nach dem Auftragsrecht (§§ 675,
667 ff. BGB); die Vergltung des gV ist in
§ 7 VI SchVG gesondert geregelt.

Urteile des BGH (Az. IX ZR 77/20
und IX ZR 89/20)

In den beiden Entscheidungen des BGH
vom 21.1.2021 zugrundeliegenden Sach-
verhalt wurde der Klager erst nach Insol-
venzer6ffnung durch Mehrheitsbeschluss
zum gV bestellt. Er hat dann u.a. die An-
spriche der Anleiheglaubiger — auch die
der beiden Beklagten — zur Insolvenz-
tabelle angemeldet. AnschlieBend hat der
gV von den beklagten Anleiheglaubigern
jeweils eine nach den Vorschriften des
Rechtsanwaltsvergltungsgesetzes be-
messene Vergltung verlangt. Nachdem
bereits die Vorinstanzen die Klagen ab-
gewiesen hatten, verneinte auch der
BGH einen Anspruch des gV gegen
die einzelnen Anleiheglaubiger.

Vergutungsregelung des § 7 VI SchVG
Der BGH stellt in seinen Urteilen maB-
geblich auf die gesonderte Vergltungs-
regelung in § 7 VI SchVG ab, wonach

die durch die Bestellung des gV entste-
henden Kosten und Aufwendungen ein-
schlieBlich seiner angemessenen Ver-
gutung der Emittent zu tragen hat. Die-
ses gelte auch dann, wenn ein gV erst nach
Insolvenzeréffnung bestellt worden sei.

Das SchVG ermdégliche, durch Mehr-
heitsbeschluss der Anleiheglaubiger nach
MaBgabe der §§ 5 ff. SchVG die Bedin-
gungen einer Anleihe zu &ndern und/oder
einen gV zu bestellen — mit bindender
Wirkung fur sdmtliche Anleihegldubiger.
Eine Bestimmung, nach der die Vergu-
tung eines so bestellten gV abweichend
von § 7 VI SchVG anteilig von den An-
leiheglaubigern oder als Gesamtschuld-
ner zu tragen ware, sei im SchVG nicht
enthalten. Hingegen gebe § 513 SchVG
ausdrtcklich vor, dass weitere Leis-
tungspflichten eines Anleiheglédubigers
durch einen Mehrheitsbeschluss nicht
begriindet werden kénnen.

EinenAnleiheglaubigeralsFremdkapital-
geber treffe ferner lediglich das kapi-
talmarkttypische Risiko des Kapital-
verlustes, eine etwaige Nachschuss-
pflicht bestehe flir ihn aber nicht.

Gemeinsamer Vertreter als
Neuglaubiger

Der BGH stellt indes auch klar, dass
die Vergiitung des gV nicht zu den
Kosten des Insolvenzverfahrens
zahlt. Dieser sei auch keine Masse-
verbindlichkeit. Wenn ein gV erst nach
Insolvenzeréffnung bestellt wird, kénne

der Vergltungsanspruch auch nicht als
Insolvenzforderung zur Tabelle ange-
meldet werden, weil er im Zeitpunkt der
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
noch gar nicht begriindet war. Der gV
sei mit seinem Vergiitungsanspruch
Neuglaubiger, dem der Emittent nur
mit seinem insolvenzfreien Vermdgen
hafte (§ 89 Il InsO). Vor diesem Hinter-
grund ist die Durchsetzung des Ver-
glitungsanspruchs des erst nach In-
solvenzeroffnung bestellten gV mit
erheblichen Schwierigkeiten verbun-
den und durfte kaum gelingen. Es sei
jedoch Sache des Gesetzgebers, fir
eine bessere Absicherung des Vergu-
tungsanspruchs des gV im Insolvenz-
verfahren zu sorgen.

Fazit

Die vom BGH ins Feld gefiihrte Mog-
lichkeit des nach Insolvenzeréffnung
bestellten gV, vertragliche Vergitungs-
vereinbarungen mit den einzelnen Anleihe-
gldubigern abzuschlieBen, diirfte sich in
der Praxis oftmals nur schwer umsetzen
lassen. Zielfuhrender flr den gV bleibt
regelmaBig eine Vergitungsvereinbarung
mit dem jeweiligen Insolvenzverwalter:
Wenn mit Blick auf die Insolvenzmasse
die Mitwirkung eines gV angezeigt ist -
sofern also die Vorteile der Einbezie-
hung eines gV dessen Kosten aufwie-
gen — kann durch eine entsprechende
Vergutungsvereinbarung mit dem Insol-
venzverwalter eine Masseverbindlich-
keit des gV begrlindet werden, die vor
den Insolvenzforderungen bedient wird.
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