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Liebe Leserinnen und Leser,

derzeit lauft nicht mehr alles rund im
Mittelstand — die Uber ein Jahrzehnt wah-
rende Schoénwetterperiode seit Ende
der Finanzkrise ist beendet. Sowohl
Corona als auch ,Post-Corona“ sind
Neuland. In Kirze sehen wir, wer sich
zur Spreu und wer zum Weizen z&hlen

darf.

Die Story von den lebenden Untoten
md&chte ich an dieser Stelle nicht aufgrei-
fen. Die meisten, auf die diese unriihmli-
che Beschreibung zutrifft oder anndhernd
zutreffen konnte, sind sicherlich nicht
freiwillig in dieser prekéren Situation.

Stellen Sie sich folgende Situation vor:
Sie sind Mitglied der Griinderfamilie in
dritter, finfter oder gar neunter Gene-
ration. Wie wird es sich anfuhlen, wenn
genau Sie es sind, der/die eine hundert-
oder mehrhundertjéhrige Familiengene-
ration vor den Traualtar mit dem Insol-
venzrichter fihrt?
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Bond-Emissionen

17 Interview mit Dr. Hubertus Bartsch,
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH
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PHOTON ENERGY GmbH

25 Interview mit Prof. Dr. Christine Lang,
Johannes Lang, BELANO MEDICAL AG

29 Interview mit Anja Hofmann, Andreas Scholzel
und Dr. Erik Spickschen, Deutsche Bildung AG

VORWORT

Ich denke mal, das kann sich ein Normal-
blrger kaum vorstellen. Selbst ich kann
mir das nicht vorstellen und ich bin be-
kanntlich Schachspieler auf gehobenem
Einsteigerniveau. Die kénnen sich nor-
malerweise recht viel vorstellen und
ausmalen. Nicht prognostiziert hatte ich
Lieferengpésse in zahlreichen Industrie-
zweigen. Wer das bei/vor Lockdown 1.0
im Marz 2020 getan hat, der hebe bitte
mal seine Hand.

Kurz gesagt: Es wird noch eine Weile
ungemdutlich bleiben. Ja, wir werden
Insolvenzen im Mittelstand haben und
damit zwangslaufig auch im Bereich un-
serer Anleiheemittenten. Die Einschlédge
kommen néher.

Auch wird sich die Frage klaren, wel-
che Rating-Agenturen einen guten Job

21

2021

32 Interview mit Elizabeth Geoghegan, Mediolanum
International Funds Ltd., Daniel Morris, BNP Pa-
ribas Asset Management
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Leon Berghoff, 21e6 Capital AG

37 Zwischen Weltspartag und Koalitionsverhand-
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Schulterpolster

gemacht haben und welche weniger.
Ich erinnere hier an URA, die ja auch un-
beauftragte Einschatzungen abgeben
und einige Emittenten daher ohnehin
quasi auf dem Kicker haben. Eine nega-
tive Beurteilung kdnnen die Minchner
daher glaubhafter bzw. folgenloser kund-
tun als wéren es Auftrags-Ratings.

Wie dem auch sei: Neuland liegt vor uns,
Neuland liegt unter uns. Niemand kann
behaupten, dass er/sie solche eine Aus-
gangslage je gehabt hatte bzw. genau
wisse, was jetzt ratsam oder nicht ware.
Fachblicher, die genau jetzt erscheinen,
wiurde ich erst einmal ignorieren: Auf die
Schulter klopfen tut man sich nicht selbst.

Viel SpalB beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

auf facebook.com/bondguide

L

Twitter@bondguide !

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


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

Schon das jahrliche Bond Guide Nachschlagewerk

wAnleithen 2021*

-
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Anleihen 2021

Chancen & Risiken investierbar machen

heruntergeladen oder bestelit?

Hier geht’s zum E-Paper


https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2021/10/BondGuide-Jahresausgabe-Anleihen-2021.pdf
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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. 2022+ n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021,
S. 29

FBW Immobilien vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S. 17

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

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

Henri Broen Holding Immobilien [&uft FV FRA 25 7,5% = Steubing e BondGuide #22/2020,
(iPPmMaNA) S. 22

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

Ramfort Immobilien lauft FV FRA 10 6,75% - BankM, Capital i BondGuide #4/2021,
Lounge (FA) S. 21

Photon Energy Il Erneuerbare vsl. 02-17.11.* FV FRA 50 6,5% Green Bond | Bankhaus Scheich ) BondGuide #21/2021,
Energien (imug | rating) S. 21

reconcept Il Erneuerbare vsl. FV FRA 10 6,25% = Eigenemission, o BondGuide #19/2021,
Energien 10.-21.01.2022** Lewisfield (FA) S. 15

NZWL VI Automotive vsl. FV FRA 15 6,0% B- Quirin, folgt BondGuide #21/2021,
28.10.-11.11.7* (CR) Lewisfield (FA) S.17

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

GECCI | Immobilien [&uft FV FRA 8 5,75% - Eigenemission e BondGuide #21/2020,
S. 31

blueplanet WA Trinkwasserhy- lauft FV FRA 20 5,5% Green Bond | BankM, One Square Hrx BondGuide #4/2021,
giene (iPPmaNA) (imug | rating) | Advisors (strukt.) S. 24

JES.GREEN Invest Erneuerbare lauft FV FRA 10 5,0% - bestin.capital (FA), ) BondGuide #19/2021,
Energien Lewisfield (FA) S. 17

Dt. Bildung SF I (Il) Studien- vsl. Q4 FV FRA n.n.bek. (Tap 4,0% = vsl. Pareto Securities = BondGuide #21/2021,
darlehen issue) S. 29

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

*) Zzg. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 7,75%-Photon-Il-Altanleihe 2017/22 (DE000 A19MFH 4) vom 18.10.—12.11. - UV: 1:1 zzgl. 20 EUR Umtauschbonus je Alt-TSV **) Die Zeichnung ist aktuell (iber die
Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30. August 2022) iber www.reconcept.de/ir mdglich. ***) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots fir die Inhaber der 6,5%-NZWL-VI-Altanleine 2020/22 (DE000 A289EX 3) vom 13.10.—
05.11. - UV: 1:1 zzgl. 10 EUR Umtauschbonus je Alt-TSV & aufgelaufener Stiickzinsen ****) Die Zeichnung ist aktuell (iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. September 2022) (iber www.jes-green.de/ir mdglich.

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

9 Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuidle (griin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von *
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anzeige

MARKETS & MEDIA

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « ENS.aes

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

Anleineglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlidge

Singulus Technologies 28.10. 2. AGV/Frankfurt a.M. % u.a. temporérer Verzicht auf CoC-Klausel

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o0. Negativverpflichtung, CO = Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung 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 Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



https://www.singulus.de/de/credit-relations/gv20211028.html
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://jes-green.de/ir/
http://www.financial.de

= Photon Energy Group NACHHALTIG INVESTIEREN

6,50% GREEN BOND 2021/27

Umtauschfrist: 18. Oktober — 12. November 2021
(fur Umtausch der Photon Energy Anleihe 2017/22, WKN AT9MFH)

Umtauschprémie 2% (20 EUR pro Stuck)

Zeichnungsfrist: 2. November — 17. November 2021
WKN: ASKWAKY / ISIN: DEOOOA3KWKY4

Volumen: bis zu EUR 50 Million
JETZT ZEICHNEN

Direkt bei uns oder Uber die
Zeichnungsbox der Frankfurter Borse

Kupon: 6,50% p.a. (quartalsweise Auszahlung)
Stuckelung: EUR1.000
Laufzeit: 6 Jahre

Photon Energy Group ist ein voll integriertes
Solarenergieunternehmen und Okostrom-Produzent

Kontaktieren Sie uns: Weitere Informationen und Wertpapierprospekt
bond@photonenergy.com unter: www.photonenergy.com/greenbond2021

Wichtiger Hinweis: Der gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite der Photon Energy N.V. www.photonenergy.com/greenbond2021 veréffentlicht. Die Billigung
des Prospekts ist weder als Befurwortung des Umtauschs oder des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestatigung der Qualitét der Wertpapiere zu verstehen.
Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fir die Anlage vornehmen. Es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen,
bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


https://www.photonenergy.com/de/photon-energy-group/green-eur-bond-2021-2027.html
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Ubersicht der Rating-Systematik
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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 Bonitit, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investrment Grade
B Ausreichende Bonittt, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkeit

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestédnde vorhanden

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

Default (Ausfall)

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Emissionsexperten
ke

Kapitalmarktpartner
ke

eine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-
Standards

kein Branchenaus-
chluss; Prospekt-
usammenfassung

: 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
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 nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coaci. E Capital Market Partner E Listing Partner E optional
Besonderheiten 1 keine Finanzue! 1 gebilligter Prospekt; \ kein Branchenaus- \ kein Branchenaus-

i | keine Nachranganleihen; 1 schiuss | schiuss;

d ! best. Finanzkenn- d ! Unternehmen
' 1 zahlen-Relationen; ' 1 >3 Jahre
, i Unternehmen > 2 Jahre 1 ,
bisher notiert i '3 16 i
Jahresabschluss E bis +G-Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen
Zwischenbericht ! bis 13 Mon. ! bis +4 Mon. ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quas’ ' quas ' quas ' quas

3
bis +6 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

1

bis +6 Mon.

quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;

4 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



*g;!h ‘ Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

Anleihe 2021/2026

Kupon: 6 % p.a.
WKN: ASMP5K

Umtauschfrist:
13.10.-05.11.2021

Zeichnungsfrist:

28.10.-11.11.2021

Wertpapierprospekt erhaltlich unter
www.nzwl.de/anleihe2021 WERBUNG



https://nzwl.de/investor-relations/dokumente/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
1800 28 23 30
1500 25
1200 20
900 16 15
600 10

300 400 33 608 H 209% 5

o ando  [EEDN E ,

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 154

Regulédres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2184
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 7.452

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit




inveét An‘:erhe

| ;‘ JOZ 1/2 026
L"l ] '1:;

'\

- @JesaGReeN

Investieren Sie in die Zukunft!
Kupor‘f: 5,00 % p.a.

Anleihe 2021/2026

WKN: A3E5YQ Wertpapierprospekt erhaltlich unter www.jes-green.de/ir

weitere Infos unter:

www.jes-green.de


https://jes-green.de
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18
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0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (1i.) 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 2.980
Insolvente Emittenten ! 52
Ausgefallene KMU-Anleihen 68

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Finanzplatz Deutschland:

Hier ist Hochgeschwindigkeit zuhause -
groBe Gewinne mit kleinen Trades.

3
Quant.Capital: schneller Eigenhandier, /

Digitalisierungsgewinner,
Risikovermeider.

Hier zeichnen:

Laufzeit Kupon Profitieren Sie von der
5 Jahre 7.5 % Quant.FinTec-Anleihe

Mit hochfrequentem Eigenhandel werden taglich zehn-  GmbH & Co. KG (QCKG) baut ihr Geschéft in diesem
tausende kleinvolumige Transaktionen ausgefthrt. Das  Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren,
Risiko bleibt begrenzt, die Ertrage werden durch die  wurde die Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025 begeben.
Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-  Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf
gestUtzten Borsenhandel sperzialisierte Quant.Capital  weitere Borsen ausgeweitet werden.

Der digitale Handel ist

eines der am JHEIL G ERTEH e [Ti M und
oIl I CIARSTYe [ CIaI Gl der Finanzindustrie.

,Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverarbeitung und Ordermanagement mit
modernen Analyseverfahren wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handelsstrate-
gien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten, dass die Ausweitung des Handels auf zusétz-
liche Finanzinstrumente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Prdsenz auf internationale
Marktplédtze zu einer zuséatzlichen Steigerung der Ergebnisse fihrt. *

Dr. Dieter Falke, Geschéftsfihrer QCKG

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschlieBlich fiir Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewohnlichen 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 Wert-
papieren auBerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das 6ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informati-
onsblattes (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.

QCKG



https://qckg.de
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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 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017
Oddo Seydler 551 ICF 20 DICAMA 20 DICAMA, Lewisfield  je 8 Norton Rose + Heuking Kuhn o5
Pareto Securities 35 E Quirin, BankM je15 ; : E Lighthouse CF, : E Ller Wojtek
; ' Conpair, FMS 171 AALTO je4 Heuking Ktihn i
- | IKB, Bankhaus 12 ! Liler Wojtek 56 ! Norton Rose 17
Quirin ' Scheich AALTO 9 Consortiello 3 '
GSK 27 Clifford Chance 8
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
2 s 2 = " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
; [ Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 46 : Better Orange 22 Oddo Seydler 47 : Quirin 15 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
IR.on 35! edicto 16 Quirin 31! BankM 14 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
. E i E ; Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
edicto 30 IR.on 11 Pareto Securities 27 ' ICF, IKB e12 Mastertabelle (S. 40-45) 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
I3 HEUKING KUHN LUER WOJTEK » LEWISFIELD
IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI Deutschland GmbH

www.bondguide.de/bondguide-partner

muwb QUIRIN

Wertpapierhandelsbank PRIVATBANK

Wir sind Bondmarkt!

=
7
L
&
2
=
S
=)
o
(=]
(aa]
°
D
S
=]
S
=]
=
(=]
(aa]
°
®
o
<5
=
=
=)
S
=
S
=
=
=
=



https://www.bondguide.de/bondguide-partner/

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

Ubersicht — Bond Guide Musterdepot 3 ' a
Startkapital KW 32/2011 E 100.000 EUR *’x'.'l-iL
Wertpapiere ' 140.925 EUR o'
Liquiditat E 33.426 EUR ‘? 4
Gesamtwert E 174.351 EUR j
Wertanderung total E 74.351 EUR

seit Auflage August 2011 E +74,4% f

seit Jahresbeginn: E +3,5%

Hinterlegt!
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Die vergangenen zwei Wochen brachten einen neuerlichen Problemfall — aktuell den dritten. Das strapaziert die Nerven — und

Aktionen wollen gut tberlegt sein.

Die Jahresperformance bis dato fallt auf knapp 4%. Fir Anlei-
hen immer noch im GroBen und Ganzen okay, aber ohne die
drei Sorgenkinder wére ein Jahr mit 6 bis 7% Rendite heraus-
gekommen.

Sorgen bereitet seit wenigen Tagen die Anleihe des &ster-
reichischen Bauspezialisten VST Building. Die déanische

BondGuide Musterdepot

Vertriebsgesellschaft Premium Syscon werde kurzfristig
einen Insolvenzantrag stellen, teilte der Anbieter von Techno-
logielésungen fir den Hochbau noch vor dem vergangenen
Wochenende mit.

Hintergrund sei laut VST, dass die Gesellschaft von Kunden
darUber informiert wurde, dass zu erwartende Zahlungen

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrage aktuell Wert* anteil verdnderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
Volkswagen Finance | Automobile ! 8238!10.000! O01/und | 8238 ! 350% . 1.912! 108,00, 10.800 | 6,2% ! +543% | 284 ! A
(2030/49) A1ZYTK 05/2016
4 finance # | Finanz-Dienstlstgn; 20.782 |20.000 }10/2016,01/,04/} 103,91 | 11,25% | 9.430} 10500 ! 21.000 | 12,0% | +46,4% ! 257 . A
(2018/25) A18 1ZP 509/2017, 10/20185
Underberg VI ! Spirituosen ! 14.063 | 15.000 ! 11/2019und | 93,75 | 4,00% ! 1.055! 10500 15750 | 9,0% ! +195% ! 99 ! A
(2023/25) A2Y PAJ 03/2020
Katjes Il ! Beteiligungen ! 9.47510.000 ! 04/2019und | 94,75 | 4,25% ! 871 104,10 ! 10410 | 6,0% | +#191%, 130 | A
(2022/24) 1 A2T ST9 , , 1 03/2020 , , , , , , , ,
Euroboden llI # Immobilien 19.347 520.0005 09/2019 und 96,73 5,50% 2.0865 102,85 20.570 11,8% +17,1% 107 A
(2022/24) A2Y NXQ 03/2020
FCR Immobilien IV ! Immobilien ! 5013} 5000! 04/2019 ! 100,25 | 5,25% ! 646 100,75 5038 | 2,9% | +13,4% | 128 | A
(2024) I A2T SBH1 h h h h h h h h , , , ,
Photon Energy Il Solarstrom 10.313 510.0005 09/2018, 103,13 7,75% 1.4385 101,80 10.180 5,8% +12,7% 159 A-
(2022) A19 MFH 02/2021
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds V7722 1500 06/und | 51,31 | 000% . 1320 47,85, 7178 | 41% ! +10,0% | 223 | A
anleihen Fonds I ATW 5T2 , , L 07/2017 , , , , , , , ,
Homann il Holzwerkstoffe 15.000 515.0005 03/2021 100,00 4,50% 4035 105,00 15.750 9,0% +7,7% 33 A
(2024726 pszv L B o | |
GECCI ! Eigenheimbau | 5.000 } 5.000! 10/2020 ! 100,00 | 5,75% ! 268 100,00 ! 5000 | 2,9% | +54% ) 53 | A
2029 L N . U . L 5 5
Ekosem Agrar Il ! Landwirtschaft | 10.000 } 10.000! 07/2019 | 100,00 | 7,50% ! 1.659! 8800, 8800 | 5,0% ! +4,6% | 115 | B-
(021124 perNRO L B o | |
Eyemaxx RE VIII ! Immobilien ! 5000} 5.000! 07/2020 ! 100,00 ! 5,50% ! 450, 7500 3750 | 2,2% | -16,0% ! 65 | B-
(2020129 posopz b I . . s s
VST Building Il ! Baustoffe ! 10.055 }10.000! 10/2019 | 100,55 | 7,00% ! 1.388! 67,00, 6.700 | 3,8% ! -196% , 105 | C
2024) jeRISR L B o | |
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik |} 10.650 , 10.000,  03/und ; 106,50 ; 7,75% , 2.027, 0,00 ; 0., 00%, -81,0% , 237 | -
(2018/20) A161Y5 04/2017
Gesamt ; 1150.656 | ; ; ; | 24953 1 140925 | 80,8% | ; ;
Durchschnitt (=Median) 1 H H H H T 55% . H H H H +11,3% 1 1425 H

*) in EUR

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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nicht geleistet wiirden. Der Wertansatz
der Premium Syscon bei der VST Buil-
ding Technologies betrdgt den Anga-
ben zufolge 550.000 EUR und werde
daher im Wert berichtigt. Die Auswirkun-
gen auf die VST seien demnach ,,maxi-
mal auf einen niedrigen einstelligen Mil-
lionenbetrag begrenzt®, hieB es dazu
weiter. Klingt nicht viel, ist allerdings
auch keine Lapalie fiir Non-GroBunter-
nehmen.

Die Anleihe 2019/24 der Leopoldsdorfer
reagierte Anfang der Woche wie erwar-
tet zunéchst schwacher, wobei zum jet-
zigen Wochenausklang ein neuerlicher
Schub auf unter 70% hinzukam. Bond-
Guide hat beim Emittenten bereits eine
Gesprachsanfrage ,hinterlegt” — ein Be-
griff, den wir nur zu gerne aus der FuB3-
ballmanager-Sprache an dieser Stelle
Ubernehmen. Ein GruB aus der Ferne an
Rose und Bobic.

Hinterlegt haben wir zudem Selbiges bei
Eyemaxx Real Estate. CEO Dr. Michael
Mdller war bis dato all die inzwischen
knapp zehn Jahre seit der ersten Anleihe
geflissentlich bemiiht um eine vorbild-
liche IR-Arbeit — und die hat er auch mit
Bravour bewaltigt nach meinem Dafiir-
halten. Zum ersten Mal jedoch, seit der
Finanzkrise, gibt es vermehrt negative
Nachrichten bzw. solche, die man erst

Depotanteile BG Musterdepot

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

einordnen muss als Investor oder Me-
dium. Wir erwarten nicht weniger, als dass
IR keine reine Schénwetterverpflichtung
ist —sie muss auch durchgehalten werden,
wenn man weniger Gutes mit Investo-
ren und Journalisten besprechen muss.
Und, auch nicht zu vergessen, wir Fach-
medien bereiten Informationen mund-
gerecht fUr Investoren/Interessenten auf,
so dass nicht ein jeder den Prospekt
nach z.B. Anleiheklauseln durcharbeiten
muss - eine Zusammenfassung reicht ja
wohl fir die allermeisten Anspriiche.

Ekosem-Agrar hatten wir ja gerade in
der vergangenen Ausgabe zu Wort kom-
men lassen. Der Emittent weiB3, dass er
seit einiger Zeit in einer erklarungsbe-
durftigen Situation ist. Die Anleihen der
Walldorfer haben sich seither ein wenig
erholt Richtung 90%. BondGuide bleibt
am Ball.

Zuriick zu den drei Problemkindern:
Leser sollten bedenken, dass alle drei
Positionen zusammen nur auf 11%
Depotanteil kommen. Trotzdem fligen sie
uns nattrlich Schmerzen zu, auch wenn

2016

14,0%
9,0%

3,5%

-2,9%

1,9%

-3,5%

2017 2018 2019 2020 2021

sie einigermaBen untergewichtet sind.
Eyemaxx schlagt mit 2,2% Gesamt-
depotvolumen praktisch gar nicht zu
Buche.

Ausblick

Natdrlich hatten wir uns Gberlegt, und
das ist nicht erst seit gestern, ob wir
nicht eine unserer Risikopositionen, als
die sie sich jetzt herausgestellt haben -
abbauen/reduzieren -
stellte sich auch stets die Frage nach
dem genauen Gegenteil: einer Aufsto-
ckung. Bei VST Building wissen wir
derzeit zu wenig, um eine fundierte Ent-
scheidung in die eine oder andere Rich-
tung treffen zu wollen. Eyemaxx prak-
tisch &hnlich. Bei Ekosem-Agrar bin ich
personlich nach dem jingsten Gesprach
mit Stefan Durr wieder Uberschaubar
zuversichtlich —unter den handelsublichen
Vorbehalten, die stets angebracht sind.
Bei VST und Eyemaxx: deshalb die Hin-
terlegung unseres Gesprachsbedarfs.

andererseits

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2021/10/bondguide-20-2021.pdf#page=23
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2021/10/bondguide-20-2021.pdf#page=23
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2021/10/bondguide-20-2021.pdf#page=23
https://www.bondguide.de/musterdepot/

R NS .
6,25 % p. a. fiir 6 Jahre

WKN: ABES5WT

NaChhaltig inVEStieren, Setzen Sie auf mehr als 20 Jahre Erfahrung und

auf den globalen Wachstumsmarkt Erneuerbare Energien.
Zukunft mitgestalten Investieren Sie mittelbar in solide, zukunftsweisende Energieprojekte
von reconcept. Die Projekte Uberzeugen mit langer Betriebsdauer, lang-
fristig laufenden Cashflows und kalkulierbaren Verkaufswerten. Unter
< i lrErm el dem F)ruck des glgbalen Klimawgndels ge.ben.Regierungen zudem
é’ Asset Manager 2020 unverandert Investitionsanreize. Dies alles bietet interessante Chancen

R e fur Investoren. Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/ir

re
210

Wertpapierprospekt erhiltlich unter www.reconcept.de/ir GREEN GLOBAL INVESTMENTS


https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Danische VST-Vertriebs-
gesellschaft insolvent
Suboptimale Nachrichten fiir die VST
Building Technologies AG: Die dénische
VST-Vertriebsgesellschaft Premium Sys-
con stellte kurzfristig einen Insolvenzan-
trag, gab der Anbieter von Technologie-
I6sungen fir den Hochbau vor Kurzem
bekannt. Die finanziellen Auswirkungen
auf VST seien jedoch verschmerzbar.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © roblan - stock.adobe.com

Euroboden baut Anschlussanleihe
aus
Die Euroboden GmbH kann bei ihrer
jungsten Unternehmensanleihe weitere
TSV nachlegen: So hat das Immobilien-
unternehmen das platzierte Volumen
seiner Euroboden-IV-Anleihe 2020/25
(ISIN: DEOOO A289EM 6) inzwischen auf
mehr als 50 Mio. EUR ausgebaut.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Euroboden GmbH

Photon Energy:

Green Bond ante portas

Der Spezialist fiir Solar- und Wasseraufbe-

reitungsldsungen steht mit seiner drit-

ten und zugleich ersten griinen Anleihe

in den Startléchern: ,Photon Energy IlI*

2021/27 Uber bis zu 50 Mio. EUR zahlt

6,5% p.a. und basiert auf dem imug-

zertifizierten Green Financing Frame-

work des Unternehmens.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Photon Energy N.V.

VEDES kiindigt Altanleihe wie
geplant héalftig

Die avisierte Teilkiindigung der 5,0%-
VEDES-III-Anleihe 2017/22 auf den neuen
Gesamtnennwert von 12,5 Mio. EUR er-
folgt durch Herabsetzung des Nennbe-
trags der insgesamt gleichbleibenden
TSV von zuvor je 1.000 EUR auf sodann
noch rund 609,07 EUR. Zahltag fur
Bondholder ist der 17. November.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © VEDES AG

Veganz — nachster Happen:
Bdrsengang
Der Vollsortiment-Anbieter flr vegane Pro-
dukte bereitet seinen néchsten logischen
Schritt vor: Nach der 7,5%-Debutanleihe
2020/25 (ISIN: DEO0O A254NF 5) An-
fang 2020 soll in den kommenden Mona-
ten ein erstmaliges 6ffentliches Aktien-
angebot (IPO) im Frankfurter Scale-
Segment folgen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

ay

Foto: © Veganz Group AG

»Whistleblowing Report 2021
verdffentlicht
Aus der Studie, die unlangst bei der
sEuropean Compliance & Ethics Confe-
rence” vorgestellt und von der Fachhoch-
schule Graubilinden in Kooperation mit
der EQS Group erstellt wurde, geht her-
vor: Nur jedes siebte deutsche Unter-
nehmen erfillt bereits alle Anforderun-
gen der EU-Whistleblower-Richtlinie.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © cristianstorto — stock.adobe.com
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Game over:
MGil-Altanleihe vorzeitig getilgt
Zahltag fur Anleiheglaubiger der Media
and Games Invest SE (MGI): Die Invest-
mentholding mit Fokus auf die Bereiche
digitale Medien und Games hat alle aus-
stehenden TSV ihrer deutschen 7,0%-
MGi-Altanleihe 2019/24 Gber initial 25
Mio. EUR wie zuvor angekiindigt vorzei-
tig zurlickgezahlt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © MGI Media and Games Invest SE

NZWL: neue Anleihe im Getriebe
Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH bringt ihre 6,0%-Neuemission
2021/26 (ISIN: DEOOO ASBMP5K 7) uber
15 Mio. EUR an den Start. Die Offerte
besteht aus einem Altanleihetausch, ei-
nem o&ffentlichen Angebot und einer
Privatplatzierung. Der Umtausch von
~NZWL VI 2020/22 14uft bereits.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Eleving parkt mit neuer Anleihe aus
Die Eleving Group (vormals Mogo Fi-
nance) fahrt mit einem neuen Corporate
Bond vor: Erfolgreich ausgegeben wur-
de eine vorrangig besicherte und garan-
tierte 9,5%-Folgeemission 2021/26 Uber
150 Mio. EUR. Sie dient in erster Linie
der vorzeitigen Ablésung der bestehen-
den Altanleihe 2018/22.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Mogo Finance S.A. / Eleving Group

Virtuelle Singulus-AGV scheitert
am Abstimmungswillen
Folglich war die Abstimmung ohne Ver-
sammlung Anfang Oktober wie gew&hn-
lich bei solchen Erstveranstaltungen
nicht beschlussfahig. Die 2te AGV in
Form einer Présenzveranstaltung mit
geringeren Anforderungen an die Be-
schlussféhigkeit findet nun am 28. Ok-
tober in Frankfurt statt.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

q;i

Foto: © SINGULUS TECHNOLOGIES AG

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!



https://www.bondguide.de/topnews/mgi-altanleihe-vorzeitig-abgeloest/
https://www.bondguide.de/topnews/mgi-altanleihe-vorzeitig-abgeloest/
https://www.bondguide.de/topnews/mgi-altanleihe-vorzeitig-abgeloest/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-wird-konkret-neue-anleihe-im-getriebe/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-wird-konkret-neue-anleihe-im-getriebe/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-nzwl-wird-konkret-neue-anleihe-im-getriebe/
https://www.bondguide.de/topnews/eleving-group-faehrt-mit-neuer-anleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/eleving-group-faehrt-mit-neuer-anleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/eleving-group-faehrt-mit-neuer-anleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/virtuelle-singulus-agv-scheitert-am-abstimmungswillen/
https://www.bondguide.de/topnews/virtuelle-singulus-agv-scheitert-am-abstimmungswillen/
https://www.bondguide.de/topnews/virtuelle-singulus-agv-scheitert-am-abstimmungswillen/
https://kein-aids-fuer-alle.de

21/21 ¢ 22. Oktober ¢ Seite 17

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, CEO, Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

,Pie Auftrage nehmen erst noch richtig Fahrt auf*

Der Umstieg auf die Elektromobilitédt passiert nicht von heute auf morgen: Ein
zukunftsfdhiger Automobilzulieferer muss heute sowohl auf Hybridantriebe als auch
weiterhin zur Verbrennungsmotorenoptimierung passende Antworten parat haben.
Das ist Credo der Neuen ZWL, kurz NZWL. Dass die Leipziger damit erfolgreich
sind, zeigen die Kurse der aktuell vier notierten Unternehmensanleihen — derzeit
folgt die Emission der jingsten, der Anleihe 2021/26 mit einem Zielvolumen von
bis zu 15 Mio. EUR. CEQ Dr. Hubertus Bartsch nahm sich gewohnt viel Zeit, Bond-
Guide alles flir den Moment Wissenswerte ndher zu bringen.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, ich falle
mal gleich mit der Tur ins Werksgebaude
der NZWL: Wie lautet ihr Plan hinsicht-
lich der neuen Anleihe und damit gene-
reller Refinanzierung?

Bartsch: Mit der Umstellung von her-
kédmmlichen Antriebsformen auf Elektro
und Hybrid gibt es derzeit groBe Wachs-
tumsmdglichkeiten, aber natirlich auch
hohen Investitionsbedarf. In den ver-
gangenen Jahren haben wir ja bereits
unser Pkw-Geschéft stark ausgebaut —
jetzt wenden wir uns auch den Lkws
wieder vermehrt zu. Bei Scania haben
wir die Ausschreibung mehrerer Serien
gewonnen. Scania ist bekanntlich eine
der Lkw-Tdchter unseres gréBten Kun-
den, des Volkswagen-Konzerns. Unsere
Produkte sind nicht nur fur Deutschland
und Europa gedacht, sondern insbe-
sondere auch fur China, wo sich unser
zweitgroBter Standort befindet.

BondGuide: Ist das Werk und seine
Erweiterung dort inzwischen voll in
Betrieb?

Bartsch: Ja, der Start der Serienpro-
duktion erfolgte im ersten Quartal 2016
und nachdem wir 2017 von Great Wall
Motors als Serienlieferant fir Synchro-

nisierungsbaugruppen beauftragt wur-
den, folgten 2018/19 weitere Neuauf-
trage chinesischer OEMSs’ fiir Synchro-
nisierungen, Rader und Wellen. Die chi-
nesischen Hersteller sind sehr ehrgeizig
und méchten in ihren Fahrzeugen mo-
dernste europaische Spitzentechnologie
verbauen, darunter auch Doppelkupp-
lungsgetriebe mit unseren Synchroni-
sierungen. Wir sind sehr zuversichtlich,
dass es in unserem chinesischen Werk
weitere Auftrédge von der Forschung bis
hin zur Serienreife und Vermarktung ge-
ben wird. Wir sind in China also langst

1 Original Equipment Manufacturer/Erstausriister
bzw. Originalausriistungshersteller

Uber 110 Jahre Erfahrung und mehr

Name
ist CEO der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH.

in der ndchsten Phase: Das Geschaft
tragt sich schon seit einiger Zeit selbst,
unabhéngig von unserer Unterstltzung
hier aus Leipzig. Das zeigen auch die
Geschéftszahlen mit einem Wachstum
beim Umsatz von +1% und EBT von
+15% im Jahr 2020 trotz der Pandemie.

BondGuide: Das scheint ja naturnot-
wendig fur einen Zulieferer wie die
NZWL: nicht einmalige Auftrage ergat-
tern, sondern kontinuierlicher Partner
des OEMs Uber Jahre zu bleiben.
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» Produktionsfléche: = Procluktionsflache:
rel. 17,000 m? rd. 5.000 m?

Deutschland _

Quelle: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Bartsch: Korrekt. Und da haben wir mit
Volkswagen ja die weltweite Nummer
Eins mit all ihren Marken von Audi bis
Porsche bei den Pkws sowie Scania
und MAN bei den Lkws als Partner und
GroBauftraggeber. Sie miissen sich
auch eines vor Augen fihren: Was wir in
China fir Great Wall Motors fertigen,
das sind ja nicht besondere, rein chine-
sische Autoteile — das sind Weltproduk-
te, die in ganz verschiedenen Automo-
bilmarken oder Modellen zum Einsatz
kommen. Einmal zur Serienreife durch-
entwickelt, hat man ein zigfach verviel-
faltigbares Produkt mit einer Produk-
tionslebenszeit von mehreren Jahren.

BondGuide: Schlug bzw. schlagt sich
der Eintritt in die ndchste Phase, wie Sie
es ausdriickten, 2021 in den Geschafts-
zahlen nieder?

Bartsch: Ja, absolut, denn im ersten
Halbjahr 2021 lag der Umsatz mit +10%
in China sowohl tber dem Vor-Pande-
mie-Niveau 2019 als auch mit +29%
Uber dem Niveau 2020. Durch unseren
GroBkunden Great Wall Motors profi-
tieren wir nachhaltig von der Diversifi-
zierung unseres Geschafts — was ja von
Anfang an eines unserer Ziele war. Und
seit dem 31.12.2020 agieren wir als ein
Gesamtkonzern, der alle operativen
Tatigkeiten in Deutschland, der Slowa-

Zukunftige weltweite Entwicklung der Antriebssysteme

Mio. Stiick (Pkw + Mutzfahrzeuge)

120

92,0

100

2020

B yerbrennungsmotor (Bengin, Diesel, Erdgas)

Quelle: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

= 593

97,7

e

19,4

—_—

2025

— 00,3

Hybridantieb (inkl. Plug-in, Mild)
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Tianjin
China

... Seit 2014

» Produktioneflace:
rd, 8.500 m+

kei und eben in China unter einem Dach
vereint. Dadurch wird die wahre Starke
der NZWL optimal abgebildet. Gleichzei-
tig bieten wir unseren Geschéfts- und
Bankpartnern sowie unseren Anleihe-
investoren eine deutlich erhéhte Trans-
parenz und Aussagekraft im Reporting.

BondGuide: Great Wall Motors, die
Sie mehrfach erwahnt hatten, kennt in
Europa vermutlich kaum jemand -
gleichwohl ist das schon eine nicht un-
bedeutende Marke in China. Was kénnen
Sie uns Uber das Unternehmen sagen?
Bartsch: Zu Great Wall pflegen wir seit
ca. 2015 Beziehungen. Auf dem chine-

1225

18,8

48,0

— 103,7

2030
B Elektroantieb {inkl. Brennstoffzelle)
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sischen Markt sind die SUVs und Pick-
ups von GWM seit vielen Jahren unun-
terbrochen flihrend. Das Unternehmen
hat angefangen wie praktisch alle Auto-
mobilhersteller Chinas: zunachst Kon-
zentration rein auf den heimischen Markt
und nach der anfanglichen Lernphase
von dort hinaus in die Welt. 2020 hat
Great Wall mit Gber 1,1 Mio. verkauften
Fahrzeugen einen neuen Rekord er-
reicht. Zum Vergleich: Toyota und VW
als die zwei fUhrenden Hersteller weltweit
liegen bei etwas tber 9 Mio. Fahrzeugen.

BondGuide: In welche Richtung zielt
nun konkret Ihre neue Anleihe?
Bartsch: Wir wollen in Wachstum in-
vestieren, konkret in neue Produkte bei
Hybrid- und alternativen Antrieben so-
wie in Produkte der E-Mobilitdt. Die
Transformation hin zum vermehrten Ein-
satz von Elektro- und Hybridantrieben
erfordert nicht nur bei uns, sondern
auch in der gesamten Industrie entspre-
chende Investitionen. Vorserienfertigun-
gen missen entwickelt und finanziert
werden, bis sie in der Serienfertigung ei-
nes Tages Ertrége abliefern. Das ist der
Werdegang jeder Serienproduktion. Ent-
sprechende Auftrage haben wir bereits —
beispielsweise flir den Porsche Taycan,
die PPE?-Plattform von Audi und Por-
sche sowie flir Lamborghini. Und diese
Auftrdge nehmen erst jetzt richtig Fahrt
auf. Das zeigt klar die Richtung, in die
es kinftig geht in unserer Branche. Und
daflr sind wir gut aufgestellt.

BondGuide: Das Brot-und-Butter-Ge-
schéft sind aber die bekannten Doppel-
kupplungsgetriebe — und werden es wohl
auch eine Weile bleiben, Diskussion um
E-Transformation hin oder her. Wie lange
kénnen Sie noch damit planen?

Bartsch: Der Umstieg auf reine Elektro-
mobilitdt passiert nicht von heute auf
morgen. Nicht zu vergessen, dass diese

2 Premium Plattform Electric, PPE

Transformation in vielen Regionen der
Welt Uberhaupt gar nicht forciert wird,
z.B. in Lateinamerika. Wir rechnen des-
halb noch weit tUber das hier in Europa
ausgerufene Ende der Verbrennungs-
motoren hinaus mit einem Weltmarktan-
teil von 25 bis 35% dieser Technologie.

BondGuide: Nun soll die neue Anleihe
ja einen Kupon von 6,0% tragen, also
niedriger sein als alle bisherigen seit
2014 - gemeinhin ein Erfolgsausweis
eines Emittenten, wenn Folgeanleihen
niedriger dotieren als ihre Vorganger. Ist
das die Wahrnehmung, die Sie unter-
mauern mochten?

Bartsch: Das ist vor allem das positive
Feedback, das wir allgemein aus dem
Markt und damit insbesondere von
unseren Investoren erhalten. Dazu tragt
sicherlich bei, dass alle unsere ausste-
henden Unternehmensanleihen stabil und
teilweise deutlich Gber pari notieren und
wir uns seit 2014 als absolut zuverlas-
siger Emittent erwiesen haben. Zudem
hat sich das Chance-Risiko-Profil durch
die neue Konzernstruktur weiter ver-
bessert. Und Sie wissen selbst: Wir
unternehmen auch viel daflr in der Kom-
munikation und berichten transparent
und kontinuierlich Gber alle Entwicklun-
gen. Deswegen sprechen wir auch nicht
nur alle finf Jahre miteinander, sondern
mindestens jahrlich.

Anleiheiibersicht — Anleihe 2016/2021

BondGuide: Warum 2020 der Kurzldu-
fer? — Die Platzierung vom November
letzten Jahres lauft nur zwei Jahre.
Bartsch: Dazu miissen Sie sich an Ende
2020 zurtckerinnern: Wir waren gerade
in bzw. direkt vor dem Lockdown 2.0
und keiner konnte genau sagen, wie
es mit Corona und dem Fast-Stillstand
in der Wirtschaft weitergehen wirde.
Daher war der Wunsch unserer Inves-
toren eine lediglich kurzfristige Bindung.
Unsere Unternehmensanleihen bleiben
weiterhin ein Kerninstrument in unserer
Finanzierung, da sie uns in die Lage ver-
setzen, fir normalerweise finf oder sechs
Jahre verlasslich planen zu kénnen, bis
Investitionen — wie zuvor erlautert — in
ihre Renditephase kommen. Stolz macht
mich, dass wir 2014 mit einem Kupon
von 7,5% p.a. gestartet sind und jetzt
nur noch bei 6,0% p.a. liegen. Diese Ent-
wicklung zeigt uns — genau wie die Kurse
der bestehenden NZWL-Anleihen -,
dass unsere gute wirtschaftliche Ent-
wicklung honoriert wird.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, einmal
mehr einen riesengroBen Dank an Sie,
dass Sie sich, wie wir es von lhnen
gewohnt sind, viel Zeit fur alle Erlaute-
rungen zum besseren Verstandnis ge-
nommen haben!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Clemens Wohlmuth, CFO, PHOTON ENERGY GmbH

,Die Anleihe ist lediglich ein Schritt zur Erreichung unserer Ziele*®

Das Umtauschangebot fiir die neue Anleihe Photon Energy 2021/27 I&uft seit dem

18. Oktober — Anlass also, mit Finanzvorstand Clemens Wohimuth (ber den neuen

Bond - im Ubrigen ein Green Bond - sowie natiirlich zu den generellen Aussichten

far die PV-Industrie zu sprechen.

BondGuide: Herr Wohimuth, Photon
Energy startet mit einer frischen Folge-
anleihe durch — vorgelagert ist ein Um-
tauschangebot, das bereits diese Wo-
che begann. Vielleicht kurz zum Aufwér-
men flr Sie das Angebot in eigenen
Worten formuliert?

Wohlmuth: Die neue Anleihe der Pho-
ton Energy hat ein Volumen von bis zu
50 Mio. EUR und einen Kupon von 6,5%
pro Jahr — wie bei uns gewohnt mit
quartalsweiser Zinszahlung. Unsere bis-
herige Anleihe 2017/22 1auft noch ziem-
lich genau ein Jahr, daher bieten wir un-
seren Anlegern einen Umtausch in den
neuen Bond an, verbunden mit einer
einmaligen Umtauschpréamie von 20 EUR
je Schuldverschreibung im Nominalwert
von 1.000 EUR. Der Umtausch lauft vo-
raussichtlich noch bis zum 12. November,

Foto: © PHOTON ENERGY GmbH

wahrend die neue Anleihe parallel ab
dem 2. November und voraussichtlich
bis zum 17. November auch im Rahmen
eines 6ffentlichen Angebots angeboten
wird. Und schlieBlich, wie allgemein
Ublich, finden im gesamten Zeitrahmen
in ausgewdhlten Landern Privatplatzie-
rungen an qualifizierte institutionelle In-
vestoren statt.

BondGuide: Die Altanleihe 2017/22
hat ein Volumen von rund 45 Mio. EUR.
Haben Sie Umtauschangebot und Zeich-
nungsphase versetzt angeordnet, um
sich Uber die HOhe der sozusagen
,Konvertierenden“ besser im Klaren zu
werden?

Wohimuth: ErfahrungsgemaB und als
Daumenregel nehmen rund ein Viertel
bis ein Drittel der Anleger das Umtausch-

Clemens Wohimuth

ist seit 2012 bei der PHOTON ENERGY GmbH

und fur Finanzen zustandig. Er veflgt Uber

langjéhrige Erfahrung im Bereich Finanzwesen

und Organisation.

angebot an. Uber eine Quote Richtung
50% wirde wir uns sicherlich freuen,
zumal eine hohe Umtauschquote Aus-
druck des Vertrauens in den jeweiligen
Emittenten ist.

BondGuide: Umtauschquote mal 50%
sowie Vollplatzierung unterstellt, wéren
das 25 Mio. EUR fur lhre Projekte —
kdnnten Sie damit alle Plane wie avisiert
realisieren?

Wohimuth: Unsere Ziele hatten wir ja
im Rahmen einer Guidance zu Beginn
dieses Jahres bereits formuliert: Unser
Eigenbestand bei PV-Anlagen soll von
derzeit 90 MW bis Ende 2024 auf rund
600 MW ausgebaut werden, v.a. in unse-
ren Kernmarkten Ungarn, Ruménien und
Polen, aber auch Australien, wo wir seit
2012 aktiv sind. Unsere Projektentwick-
lungspipeline soll von derzeit etwa 600
MW auf dann 1,5 GW wachsen. Unser
Wartungsgeschéft soll sich schlieBlich
auf ca. 1 GW verdreifachen. Die neue


https://www.photonenergy.com/de/photon-energy-group/nachhaltigkeit.html
https://www.bondguide.de/topnews/photon-sichert-sich-green-bond-status/
https://www.bondguide.de/topnews/photon-sichert-sich-green-bond-status/
https://www.bondguide.de/wkn/A19MFH/
https://www.bondguide.de/wkn/A19MFH/
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Foto: © PHOTON ENERGY GmbH

Anleihe ist lediglich ein Schritt dahin —
nattrlich nicht der AusschlieBliche. Es
ist deshalb klar — und damit véllig unab-
hangig von der letztlichen Umtausch-
quote —, dass wir zur Umsetzung unserer
Ziele weitere Finanzierungsbausteine in
Anspruch nehmen werden.

BondGuide: Was ist denn lukrativer fir
Photon Energy: Projektentwicklung,
Eigenbestand oder Wartungsvertrage?
Wohlmuth: Die Frage stellt sich fir uns
nicht ganz so — Kern unserer Strategie
ist der weitere Ausbau unseres Be-
standportfolios. Wir verfolgen dabei ein
voll integriertes Geschéftsmodell, in
dem wir den gesamten Lebenszyklus
und Wertschdpfungskette einer PV-
Anlage abdecken. Damit sichern wir
nicht nur den Projektfluss, sondern auch
die Projektqualitdt. Bei ausgewahlten
Projekten, wie in Australien, wo Projekte
so groB waren, dass wir sie allein nicht
hatten realisieren kénnen, verkaufen wir
auch mal Projektrechte. Prioritdt hat

Geschaftsmodell: Solarlosungen

Unsere Losungen umfassen den
gosamton Leabenszyklus von

Photovoltaikanlags

Betriab und Wartung
Wi besben umifasserche Detrisds- und
Waortungsdienstieistungen
innschiselUich Monitoring urd
Wechaairkchisnwariung an
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Quelle: PHOTON ENERGY GmbH

H

allerdings der Ausbau des Eigenbe-
stands. Dabei ist jedoch wichtig, dass
wir diese Projekte mdglichst von Anfang
an so gestaltet haben, dass wir sie auch
30 Jahre besitzen und betreiben wollen.
Das unterscheidet uns im Ubrigen auch
von vielen anderen, die entweder nur
projektieren und dann gréBtenteils ver-
kaufen, oder Bestandshaltern, die vor
allem zukaufen und halten. Nein — wir
realisieren die komplette Wertschop-
fungskette vom Reibrett bis zur spa-
teren Wartung der fertigen PV-Anlage.

BondGuide: Einen Punkt missen Sie
aber erklaren: Wo liegen bei Photon
Energy die Synergien zwischen Polen,
Ruménien und Ungarn einerseits und
Australien andererseits?

Wohimuth: Der gemeinsame Nenner ist
schlicht der Strommarkt. Unsere Bran-
che kommt von der Historie ja von einem
System, in dem Einspeisevergiitungen
Ublich waren und teilweise noch sind.
Die Absatzseite war geklart, wenn man

Frojekientwickiung

Wir ondaickaln und oresarton Auidach. und
Fresfiscranpaegsita wan 300 KW Bla 300 NWR
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sich die Einspeisevergltung gesichert
hatte. Aufgrund der sinkenden Investi-
tionskosten und der heutigen Wettbe-
werbsfahigkeit hat sich dies total ge-
wandelt. Um Einspeiseverglitungen geht
es heute praktisch kaum noch irgend-
wo. Wir sehen unsere Zukunft daher
ganz klar dort, wo ein wettbewerbliches
Umfeld herrscht, in dem PV-Anlagen
konkurrenzfahig Strom zu produzieren
in der Lage sind. Das ist bei den ge-
nannten Landern der Fall. Australien ist
da fUhrend und wir haben von dem
Markt viel gelernt, was wir jetzt in Zen-
traleuropa einbringen kénnen.

BondGuide: Ist Kohle-Verstromung schon
schlagbar?

Wohlmuth: In Deutschland gehen néchs-
tes Jahr die letzten Atomkraftwerke vom
Netz. Das wird die Strompreise nicht
gerade senken. Kohleverstromung wird
weiter zurtickgefahren aufgrund der Kili-
maziele. Der Strompreis kommt der ge-
samten PV-Industrie also von unten ent-
gegen, wahrend unsere Gestehungs-
kosten Jahr fir Jahr gesunken sind und
langfristig weiter sinken werden. Das
macht PV-Strom in vielen Landern langst
schon wettbewerbsféhig und zukinftig
eher noch deutlich mehr. Diese Ent-
wicklung ist seit Jahren absehbar und
geht absolut in die richtige Richtung.

BondGuide: Und Australien, um das
Thema abzuschlieBen?

Wohlmuth: Wir sind bereits seit 2012 in
Australien engagiert. Australien ist ein
Markt, in dem man schon recht friih wett-
bewerbsfahig Strom aus PV-Anlagen
erzeugen und anbieten konnte. Einer
unserer Griinder ist Australier und dort
aufgewachsen. Wir waren also in der
Lage, viel aus diesem Markt zu lernen
und auf andere Lander zu Ubertragen.
Gerade jetzt im Sommer haben wir un-
sere bis dato gréBte PV-Anlage in Aus-
tralien ans Netz gebracht.
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Standorte

@ Unternehmenseigens PV-Kraftwerke

D&M Services fur PV-Kraftwerke

Servicedienste flir Wechselrichter

@ Photon Energy Group Biiros

Quelle: PHOTON ENERGY GmbH

BondGuide: Was haben Sie konkret
gelernt?

Wohlmuth: Sie meinen unabhéngig von
der Frage, wie ein sehr groBer Strom-
markt funktioniert? Zum Beispiel eine
technische Innovation: weg von den fixen
Sid, oder Ost-West-ausgerichteten So-
larzellen hin zu dem Sonnenlauf nach-
geflihrten Solarsystemen, um das Maxi-
mum im Verlauf des Tages aus der
Sonneneinstrahlung herauszuholen. Tech-
nisch ist das nicht sonderlich schwierig.
Dies ist jedoch sehr wichtig fiir die Vor-
mittags- und Abendstunden, da hier die
Strompreise klnftig deutlich héher sein
werden als zur Mittagszeit — wenn sie
teilweise sogar negativ werden kénnen,
da es einen Angebotsliberschuss gibt.
Es kommt also darauf an, die Ausbeute
aus PV-Anlagen - abgesehen von

9, e
Gh"’AUA ¥

nachts — méglichst nahe an die Grund-
last eines z.B. Kohlekraftwerks zu brin-
gen, das natlrlich unabhéngig von Tages-
zeiten Strom bereitstellt. Das ergibt einen
durchschnittlich héher erzielbaren Strom-
preis flr uns Anbieter. Und die Ausein-
andersetzung mit dieser Technologie ha-
ben wir in Australien gelernt und wenden
sie jetzt auf unsere Mérkte in Europa an.

BondGuide: Deutschland hat kurzlich
gewahlt. Wie sehen Sie den deutschen
Markt?

Wohlmuth: Das Commitment zur Energie-
wende wird unabhéngig von der schluss-
endlichen Regierungskonstellation blei-
ben. Es geht also lediglich um die Mittel
und damit den Zeitplan fur die beschlos-
sene Energiewende. Auch die Windan-
lagenindustrie wiinscht sich Erleichte-

rungen in Genehmigungsverfahren. Aber
das sind fur mich nur Detailfragen. Die
Energiewende wird vorangetrieben —
und das ist fur uns sehr gut. Wir sehen
dies aber eher im européischen Kontext,
da Deutschland traditionell Stromimpor-
teur ist — indirekt also auch vorteilhaft
fur die erwahnten Lander, in denen wir
aktiv sind.

BondGuide: Und was betrachten Sie
demgegeniber als gréBte Hemmnisse
far lhr Wachstum?

Wohlmuth: Neue Stromgewinnungsmaog-
lichkeiten wollen erst einmal finanziert
werden. Das ist ja auch unser Thema.
Aber auch Investoren denken inzwischen
anders als vor vielen Jahren. Heute stellt
sich flr Investoren zunehmend die Frage,
ob sie einem geforderten gesellschaftli-
chen Konsens gerecht werden, sich
vermehrt in nachhaltigen Projekten zu
engagieren. Der zweite Punkt wére flr
mich, zunehmend von regulatorischen
Anderungen unabhéngig zu werden -
einfach da man mit PV-Strom wettbe-
werbsféhig sein kann. Einige L&nder tun
sich noch schwerer damit, andere leich-
ter. Die Versorgungssicherheit méchte
ich aber auch nennen: Atom- und Kohle-
strom liefern Grundlast, wahrend Son-
ne, Wind und auch Wasser von der
Natur abhangig sind. Und deshalb braucht
es intelligente Speichersysteme, die
diese beiden Welten ndher zusammen-
kommen lassen. Mit unserer Investition
in RayGen in Australien haben wir selbst
eine entsprechende Beteiligung in dieser
Richtung getéatigt. Die Technologie ist un-
glaublich innovativ und zukunftsweisend.

BondGuide: Herr Wohimuth, dann bin
ich jetzt wieder technologisch auf Ball-
héhe! — ganz herzlichen Dank an Sie fur
Ihre Zeit und die ausfihrlichen Erlaute-
rungen zu Technik und Emission.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Prof. Dr. Christine Lang, CSO, Johannes Lang, COO,

BELANO MEDICAL AG

,Die vielen B2B-Anfragen halben auch uns etwas Uberrascht”

Die Belano Medical kam vor knapp einem Jahr mit einer interessanten Wandel-
anleihe-Konstruktion als neuer Emittent an den Kapitalmarkt. Seither gab es reich-
lich zu berichten — dardber sprachen wir mit CSO Prof. Dr. Christine Lang und ihrem

Bruder, COO Johannes Lang.

BondGuide: Frau Prof. Dr. Lang, Herr
Lang, vielleicht kurz vorab als Entschul-
digung meinerseits: Wir sprachen ja An-
fang Dezember 2020 mit lhnen — einige
Fragen sind deshalb nicht versehentlich
eine Wiederholung, sondern als Update
zum Werdegang nach unserem Gesprach
gedacht. Daher auf den Punkt gebracht:
Was hat sich seit unserem Gesprach vor
knapp einem Jahr getan bei Belano?

Chr. Lang: Wir haben unseren Weg, wie
wir ihn seinerzeit besprochen hatten, zu
einem Gutteil wie geplant umsetzen
kénnen. Tats&chlich haben wir zahlreiche
Kooperationen realisiert, vor allem auch
sehr wichtige — in Pressemitteilungen
erwahnt man ja nicht unbedingt stets

alle. Namentlich méchte ich Henkel
erwdhnen oder auch unsere Vertriebs-
partnerschaft in Osterreich mit der Dro-
geriekette BIPA. Das wére ein Beispiel flr
unsere zwischenzeitliche Internationali-
sierung. Auch unseren Webshop haben
wir neu aufgesetzt, so dass wir auf Be-
stellungen viel schneller reagieren kén-
nen. Das hat sich schon jetzt gelohnt.

BondGuide: Ich meine mich auch an
eine Meldung Uber eine Anwendung
von ibiotics fur Babys und Kleinkinder
Zu erinnern.

Chr. Lang: Richtig, dies fallt ebenfalls in
die Zwischenzeit seit Ende 2020. Es
geht konkret um das siebte Produkt aus

Foto: © BELANO MEDICAL AG
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Prof. Dr. Christine Lang
ist CSO,

Johannes Lang
COO der BELANO MEDICAL AG.

der Produktfamilie ibiotics med. Das welt-
weit einzigartige medizinische Hydro Gel
fir Babys und Kleinkinder ist eine Wei-
terentwicklung unserer medizinischen
Hautpflege. Dieses Hydro Gel ist eine
weitere Spezialisierung, die sich gezielt
zur Anwendung bei Babys und Kleinkin-
dern mit Neurodermitis oder trockener
Haut eignet. Auf einer der wichtigsten
Messen unserer Branche wurde es als
Produkt des Jahres ausgezeichnet.

BondGuide: Hat Corona zu einer wahr-
nehmbaren Veranderung in der Einstel-
lung zu Gesundheit oder auch Gesund-
heitsdienstleistungen gefliihrt?

Chr. Lang: Bei Menschen mit schon vor-
handenen Hautproblemen, also unserer
Zielgruppe, dirfte Corona prinzipiell kei-
ne Wahrnehmungsverédnderung bewirkt
haben. Eines muss man aber sehen:
Durch das haufige Desinfizieren der Han-
de wie auch des Tragens der Gesichts-
masken werden die entsprechenden
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Hautpartien stark belastet. Wer anfallig
daflr ist, kann eine gewisse ,Masken-
Akne“ entwickeln, auch wenn dies wohl
noch kein offizieller Begriff ist.

J. Lang: Von meiner Blickwarte der
B2B-Kunden mdchte ich schon sagen,
dass der Bedarf fur Produkte der medi-
zinischen Hautpflege zugenommen hat.
Corona hat insofern die Wahrnehmung
verandert, weil es pl6tzlich praktisch
keine anderen Themen mehr zu geben
schien. Das hat Innovationen in fast allen
anderen medizinischen Bereichen ein
Stlick weit nach hinten treten lassen.
Dies ist inzwischen aber vortber: For-
scher und Entwickler wenden sich nun
wieder echten Zukunftsthemen zu. Dazu

Foto: © BELANO MEDICAL AG

kommt, dass u.a. Healthcare-Messen
jetzt auch wieder live stattfinden kénnen.
Chr. Lang: Wir haben ja auch ein Erkal-
tungsprodukt im Portfolio. Zwischenzeit-
lich sah es ja so aus, als ob es schein-
bar Uberhaupt keine Erkaltungen mehr
gabe. Das wurde von Corona véllig Gber-
lagert. Aber natirlich kommen sie wie-
der. Aktuell beobachten wir das bereits.
3G- und 2G-Regelungen bringen uns
das normale Leben ohne Maskenpflicht
wieder zurlick — und dazu gehdren auch
die Ublichen Infektionskrankheiten unter-
halb der Corona-Schwere. Und, auch
nicht zu vergessen: Unser Immunsystem
ist nach eineinhalb Jahren Maskenschutz
weniger geschult als normalerweise.
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BondGuide: Zum erwdhnten Thema
Messe: Ist es wichtig, auch z.B. auf wie-
der prasent stattfindenden Events wie
der 9th Microbiome & Probiotics R&D
and Business Collaboration Forum En-
de Oktober vertreten zu sein?

Chr. Lang: Aber ja. Darauf haben viele
lange gewartet. Die Branche mdchte sich
auch untereinander austauschen und
dabei ggf. neue Ideen besprechen. Das
kann man nicht alles in den virtuellen
Raum verlegen. Nicht zu vergessen, dass
man Lutschtabletten oder Cremes auch
schlicht mal ausprobieren méchte — das
geht eben nur live und vor Ort.

BondGuide: Mitte des Jahres hatten
wir auch bei BondGuide Uber eine Part-
nerschaft mit der BIPA, Osterreichs zweit-
gréBtem Drogeriefachhandel, berichtet.
Ist der &sterreichische Markt bedeutend
oder geht es auch hierbei mehr um die
offentliche Wahrnehmung?

J. Lang: BIPA ist eine Tochter des REWE-
Konzerns und uibrigens tiber Osterreich
hinaus aktiv und vertreten in Ost- und
Sldosteuropa. Der 6sterreichische Markt
ist sicherlich nach Deutschland am ein-
fachsten zu verstehen flir uns. Wenn
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wir also gelernt haben, wie Osterreich
funktioniert, dann kénnen wir leichter
Richtung anderer angrenzender Lander
schauen. BIPA hat aufgrund der Filial-
struktur natirlich auch eine ganz ordent-
liche Verbreitung — und anders als beim
Drogeriemarkt Mduller steht bei BIPA
unsere eigene Marke unter eigenem
Namen in den Regalen.

BondGuide: Kommen wir mal auf die
Wandelanleihe, Volumen 15 Mio. EUR.
Wie haben Sie den Emissionserlds —
ungefahr — verortet?

Chr. Lang: Wir wollten ja eigentlich das
B2C-Geschéft so schnell wie mdglich
ausbauen. Davon sind wir ein wenig
abgewichen. Hintergrund war, dass wir
in der Zwischenzeit viele B2B-Anfragen
erhielten. Dies hat uns positiv Gber-
rascht und Sie haben ja gesehen bzw.
auch daruber berichtet, welche Partner-
schaften wir in den letzten zwéIf Monaten
eingegangen sind. Das B2C-Geschéft
haben wir deshalb zwar nicht vernach-
lassigt, aber nicht so prioritdr ange-
schoben, wie wir urspriinglich vorhatten.
Unser erwahnter Online-Shop hat seit
seinem Relaunch im Sommer jedoch
ebenfalls schon unsere Erwartungen
Ubererfiillt. Insofern war die StoBrich-
tung zunachst eine Frage der Priorisie-

Das Firmengebé&ude, Foto: © BELANO MEDICAL AG

rung, wie wir am wirkungsvollsten vor-
ankommen.

J. Lang: Aufgeschoben ist nicht aufge-
hoben, wie wir ja mit der Uberarbeitung
des Webauftritts gezeigt haben. Aber
die sich bietenden Opportunitéten, wenn
sie sich denn auftun, missen genutzt
werden. SEO- und Google-Optimierung
Iasst sich kontinuierlich Monat fir Monat
bearbeiten. Eine Vertriebspartnerschaft
wie mit BIPA dagegen unter Dach und
Fach zu bringen, erfordert alle Manage-
mentkapazitaten.

BondGuide: Eine Frage, die ich [hnen im
Dezember letzten Jahres nicht stellte:
Viele, wenn nicht die allermeisten, auf-
strebenden Medizintechnik- oder auch
Biotechnologieunternehmen muissen im
Laufe lhres Werdegangs schmerzvolle
Kooperationen eingehen, wonach sie hau-
fig nicht mehr Herr oder Frau ihres eige-
nen Unternehmens bleiben. Wie steht es
da bei Belano?

Chr. Lang: Ich denke, in diesem Punkt
ist Belano etwas Besonderes. Herr Dr.
Wegener, Vorsitzender unseres Vorstands,
und ich halten weiterhin rund 80% der
Anteile. Damit sind wir, auch gemessen
am Zeitpunkt unserer Entwicklung, deut-
lich anders aufgestellt als viele Medizin-
technik- oder Biotechnologieunterneh-
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men, die schon in frlhen Phasen und
Finanzierungsrunden Anteile abgetreten
haben. Fairerweise muss man sagen,
dass unsere Zulassungsverfahren auch
weit weniger aufwéndig sind als etwa in
der Pharma-Biotechnologie. Wir haben
aktuell weder Not noch Bereitschaft, an
der derzeitigen Beteiligungssituation
etwas zu verandern. Aber: Ich kann nicht
ausschlieBen, dass wir das in der Zu-
kunft einmal priifen missen, einfach weil
es interessant ware. Und damit meine
ich ausdricklich auch alle Gldubiger un-
serer Wandelanleihe.

J. Lang: Im Falle eines Kontrollwechsels
in der Gesellschaft wére ein Sonderkin-
digungsrecht von Seiten der Inhaber der
Wandelanleihe méglich. Zuziglich aller
bis dahin noch nicht gezahlten Zinsen,
und zwar bis Ende der Laufzeit — das
wéren 1.412,50 EUR pro 1.000 EUR
Investitionssumme. Das wurde in der
Strukturierung der Anleihe ausdricklich
und sauber so formuliert. Im Moment ist
das allerdings nur Theorie.

BondGuide: Frau Prof. Lang, Herr Lang,
besten Dank an Sie beide fir die Uber-
aus interessanten Erlduterungen zum
aktuellen Stand der Dinge bei Belano
Medical!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Anja Hofmann, Andreas Schdlzel und Dr. Erik Spickschen,

alle Mitglieder des Vorstands, Deutsche Bildung AG
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,Eine Erhohung des Anleinevolumens ist klar das Mittel der Wahl®

Gute Bildung braucht das Land! Die Deutsche Bildung AG widmet sich ganz diesem
Thema durch die Vergabe von Studienférderungen — dazu hat sie auch wiederholt
Unternehmensanleihen begeben. Eine der Anleihen soll aufgrund der anziehenden
Nachfrage an Studienkrediten jetzt aufgestockt werden — BondGuide sprach mit

dem Emittenten zu den aktuellen Fragen.

BondGuide: Frau Hofmann, Herr Dr.
Spickschen, Herr Scholzel, vielleicht kurz
zur Auffrischung zu unserem Gesprach
seinerzeit, wohl 2016: Wie funktioniert
das Geschéaftsmodell der Deutschen
Bildung?

Spickschen: Unser Studienfonds finan-
ziert ausgewahlte Studierende in ganz
verschiedenen Fachern — auch unab-
hangig vom Studienfortschritt oder In-
bzw. Ausland. Die Studierten zahlen ihre
Forderung spéater aus ihrem Einkom-
men zurlck.
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Hofmann: Die Studierenden erhalten
von uns darlber hinaus auch eine
inhaltliche Begleitung — das nennen wir
Academy. Diese Veranstaltungen zur Ver-
mittlung wichtiger Kernkompetenzen wie
z.B. Projektmanagement oder Rhetorik
kénnen vor Ort, digital oder hybrid sein
— also quasi ein Coaching parallel zum
Studium. Und natirlich nicht zu verges-
sen Bewerbungsberatung bzw. -training.

BondGuide: Sie haben es gerade ange-
schnitten: Nicht jeder beliebige Studie-

even e piesiveen Daime Triegs und Yoririgen B1
ek ety

Anja Hofmann, Andreas Schélzel und
Dr. Erik Spickschen (re.)
sind Mitglieder des Vorstands der Deutsche

Bildung AG.

rende kann gefordert werden — wonach
richtet Sie Ihre Auswahl?

Hofmann: Das ist richtig: Wir miissen
schon eine Auswahl treffen. Nattrlich
schauen wir uns einige harte Kriterien
wie Bonitaten an, oder allgemeiner: die
Zahlungsmoral. Wenn jemand mit sei-
ner Handy-Rechnung im Verzug ist, ist
das kein Ausschlusskriterium; falls aber
jemand die vergangenen Jahre auf Shop-
ping-Tour war und permanent Rechnun-
gen nicht begleicht, dann schon. Aber
auch z.B. die Qualitat der Hochschule
ist ein Kriterium — diese mussen staat-
lich anerkannt sein. Dies gilt auch fur
Studiengéange im Ausland.
Spickschen: Generell miissen wir einen
gewissen Roten Faden im ausgewé&hlten
Studienfach erkennen. Passt der Studien-
gang zu den Abschlussnoten? Passt das
angestrebte Master-Studium zum Bache-
lor-Abschluss?

Hofmann: Richtig — aber auch nicht im
Sinne von Cherry Picking: Wir mochten
ausdriicklich keine Elitenférderung betrei-
ben. Aber gewisse Ausschlusskriterien
missen einfach sein. Wenn man in einer
landlichen Gegend wohnt, aber an einer
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fernen renommierten Hochschule studie-
ren méchte, kann das Finanzielle eine
entscheidende Rolle spielen. Studieren-
den mdchten wir helfen, dass dies nicht
so ist! Natirlich ist auch relevant, ob ein
Studierender parallel jobben muss oder
die Zeit furr studienvorgeschriebene Prak-
tika nutzen kann. Es geht also zugleich
um die Frage: Wie kann ich studieren?

BondGuide: Hat Corona —immerhin wird
die Pandemie bald zwei Jahre alt — Ein-
fluss auf Ausfallraten und dergleichen.
Oder offener formuliert: Welchen Ein-
fluss hat Covid-19?

Hofmann: Corona hat fir Studierende
ziemliche Einschnitte mit sich gebracht:
Die Mensen waren geschlossen, Hor-
séle, Leihbilichereien und vieles mehr.
Da stellte sich u.a. die Frage: Muss ich
mir das Fachbuch jetzt teuer anschaffen,
wenn ich es mir nicht mehr ausleihen
kann? Das kann richtig ins Geld gehen.
Es wurde Uberall versucht, an den Lebens-
haltungskosten zu sparen. Viele Studie-
rende sind deshalb zuriick zu ihren Eltern
gezogen oder gar nicht erst zum Studien-
beginn ausgezogen. Sie missen sich Fol-
gendes vor Augen fuhren: Wer aktuell
im dritten Semester ist, hat jetzt Gber-
haupt zum ersten Mal Prasenzvorlesun-
gen. Die meisten sind froh, dass nun
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wieder so etwas wie Normalitat zurlick-
kehrt. Jedoch steigen derzeit die Mieten
allerorts massiv an.

Spickschen: Vor Corona hatten wir un-
geféhr 40 bis 50% unserer vergebenen
Finanzierungen an Studierende, die im
Ausland ein Studium absolvierten. Im ver-
gangenen Jahr waren es nur noch rund
20%, was vor allem am Lockdown lag
und den vielen geschlossenen Grenzen.
Gleichzeitig hatten Studierende wie wohl
viele andere Menschen Ausfélle in ihren

Diese Werte sind der Deutsche Bildung AG wichtig:
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Einnahmen, da typische Nebenjobs wie
etwa im Gastrogewerbe so einfach nicht
mehr mdglich waren wahrend der Lock-
downs.

Hofmann: Wir haben mit einigen Stu-
dierenden deshalb Kulanzregelungen
vereinbart, wenn sie nach ihrem Studium
gleich von Kurzarbeit oder dergleichen
betroffen waren. Es war aber absehbar,
dass dies nur voriibergehend sein wiirde.
Auf der anderen Seite waren wir positiv
Uberrascht, dass die Effekte doch gerin-
ger waren, als wir geschétzt hatten.
Scholzel: Ein weiterer, positiver Effekt,
den wir in letzter Zeit beobachtet haben,
sind leicht steigende Gehéalter und dement-
sprechend héhere Riickzahlungen an uns.

BondGuide: Mit einer Aufstockung der
Anleihe der Deutsche Bildung AG ver-
binde ich eine Ausweitung der Finanzie-
rungen fiir Studierende: Ist die Nachfra-
ge aktuell denn erhéht? — Sei es, dass
entweder mehr junge Leute studieren
md&chten oder dass sie finanzielle Unter-
stitzung bendtigen.

Hofmann: Es gibt derzeit ganz klar
Nachholbedarf — sowohl im Inland als
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auch im Ausland. Zudem haben wir ge-
rade im August unseren Bewerbungs-
prozess komplett auf digital umgestellt,
was dazu fuhrt, dass wir mehr Anfragen
erhalten. Im September waren wir 12%
Uber Plan, im Oktober sogar 20%. Das
ist meiner Einschétzung nach auch ein
ganz klarer Nebeneffekt unserer Digi-
talisierungsstrategie. Und, richtig: Auf-
grund dieser Entwicklung sowie auch
der zusatzlichen Projekte, die bei uns
anlaufen, ist unsere Absicht, das Volu-
men der einen ausstehenden Anleihe
aufzustocken.

Spickschen: So lauft mit dem néchsten
Jahreswechsel das Skills & Education
Programm des European Investment
Fonds an. Dieses basiert auf einer Garan-
tie, EU-Bildungsauslander zu finanzieren.
Wir gestalten aktuell auch unsere Ver-
trage mit den Studierenden leichter ver-
sténdlich und optimieren Laufzeiten und
Modalitdten. Das alles zusammenge-
nommen sollte in ndchster Zeit fir einen
Schub in der Vergabeentwicklung sor-
gen —daher der Bedarf auf der Finanzie-
rungsseite. Wir sprechen hierbei aller-
dings lediglich von einer Aufstockung
von derzeit 5 auf dann 8 Mio. EUR. Wenn
sich die Vergabeentwicklung so fortsetzt,
wie sie sich in den letzten Monaten ab-

zeichnete, dann brauchen wir einen
gewissen Puffer. Sonst hatten wir das
Thema Anfang 2022 und wéren ggf.
spéat dran, um unsere Expansionsplane
adaquat abzudecken.

Schélzel: Also zunéchst einmal stocken
wir die 2027 fallige Anleihe auf. Eine neue
Anleihe im Volumen von bis zu 5 Mio.
EUR hétte einfach zu hohe Fixkosten
mit sich gebracht und wére zu illiquide
gewesen. Zudem ware der ansprech-
bare Investorenkreis eingeschrénkt. Eine
Erhéhung des Volumens ist daher klar
das Mittel der Wahl.

BondGuide: Wie sieht es mit der Refi-
nanzierung der Anleihen der Deutsche
Bildung AG aus, also die Jahre 2023,
2026 und 2027. Allesamt sind ja zehn-
jahrige Langlaufer. Wie planen Sie die?
Schélzel: Unsere Prognosen bescheini-
gen uns, dass wir sozusagen safe sind
fir mindestens mal Félligkeit der altesten
Anleihe im Jahre 2023. Sie missen ja
den generischen Cashflow aus den Riick-
zahlungen der Studierenden beachten -
in diesem Jahr allein rund 7 Mio. EUR.
Nachstes Jahr dirften wir an der Marke
von 10 Mio. EUR kratzen, was dem
Volumen der 2023 félligen Anleihe ent-
spricht. Am wahrscheinlichsten ist der-
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zeit eine Mischkalkulation aus diesen
Cashflows und — méglicherweise — einem
neuen Kapitalmarktprodukt. Das muss
nicht zwangslaufig eine neue Anleihe
sein, wir schauen uns auch Eigenkapital-
moglichkeiten oder hybride Produkte
an. Wenn Sie bedenken, dass auch die
Gehalter in der Wirtschaft steigen, haben
wir hdhere Riickzahlungen, die bei den
Zins- und Tilgungszahlungen natirlich
helfen.

Spickschen: Generell missen wir unse-
ren Kapitalbedarf richtig adressieren,
speziell, wenn wir unsere neuen Projekte
angestoBen haben. Das will also alles
sehr gut Uberlegt sein. Naturlich achten wir
parallel auf unsere Eigenkapitalquote —
insofern, wie der Kollege gerade aus-
fihrte, kdénnte auch ich mir gut eine
Mischung aus Eigen- und Fremdkapital
vorstellen.

BondGuide: Frau Hofmann, Herr Dr.
Spickschen, Herr Schélzel — ganz herz-
lichen Dank an Sie alle drei, dass Sie uns
ein derart umfangreiches Update gege-
ben haben!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Elizabeth Geoghegan, Fixed Income Portfolio Managerin, Mediolanum Interna-
tional Funds Ltd., Daniel Morris, Chef-Markitstratege, BNP Paribas Asset Management

,Gold ist eine Wahrung, die von den Zentralbanken nicht entwertet

werden kann*

Zwei Asset Manager, zwei Mal aktuelle Fragen an die Experten von Seiten Bond-
Guide, die diese — jeweils — flr uns exklusiv beantworteten.

BondGuide: Frau Geoghegan, Deutsch-
land hat gewahlt. Fir Sie ein Non-Event,
Chance zum Aufbruch oder zu unklar
noch, um Uberhaupt die kinftige Rich-
tung abzuschatzen?

Geoghegan: Die deutsche Wahl ist
bedeutsam, da sie das Ende der Ara
Merkel markiert. Was die Auswirkun-
gen auf die Markte betrifft, so wére der
groBte Einflussfaktor, wenn die Griinen
deutlich an Unterstiitzung gewinnen wiir-
den, da ihre ehrgeizige Politik zusatzliche
Steuerausgaben erfordert. Dies wiirde
eine Abkehr vom typischen deutschen
Haushaltskonservatismus bedeuten, an
den die Markte gewdhnt sind. Die Ba-
siserwartung scheint eine Ampel-Koa-
lition zu sein. Diese Regierung wird
wahrscheinlich mehr in die Klimapolitik
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investieren, aber unterm Strich fiskalisch
konservativ bleiben, was sich positiv auf
die Markte auswirken wird.

BondGuide: Spezialfrage: Mittlerweile
wird schon diskutiert, dass die Preis-
steigerung in Bereichen non-Food bei
10-20% liegen werde in den nachsten
ein bis zwei Jahren. Warum profitiert
Gold Uberhaupt gar nicht von der Geld-
schwemme, die zuletzt in das System
gepumpt wurde?

Geoghegan: Gold hat sich im Jahr 2020
gut entwickelt und den SPX mit einer
1-Jahres-Rendite von 36% gegenlber
18% Ubertroffen. Obwohl Gold in der
Vergangenheit ein gutes Instrument zur
Absicherung gegen Inflation war, war
der jingste Anstieg der Inflationsdaten
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Elizabeth Geoghegan

ist Fixed Income Portfolio Managerin bei
Mediolanum International Funds Ltd.
Daniel Morris

ist Chef-Marktstratege bei BNP Paribas Asset

Management.

und -erwartungen ziemlich einzigartig,
was die Korrelation zwischen Gold und
Inflation etwas verringert hat. Der jingste
Inflationsanstieg wurde durch eine Mi-
schung aus Lieferketten- und Logistik-
problemen ausgeldst und nicht durch
die nachfragebedingten Inflationsgrund-
lagen, die Gold normalerweise antreiben.
Daher haben Rohstoffe und Energie im
Jahresvergleich mit der Inflation zugelegt,
wahrend Gold hinterherhinkte und eine un-
terdurchschnittliche Performance zeigte.
Morris: Zwar gilt Gold tatsachlich als
Inflationsschutz, aber die Korrelation
des Goldpreises war in der Vergangen-
heit starker mit den realen Renditen als
mit den Inflationserwartungen verhaftet.
Das heiBt, wenn die realen Renditen fal-
len, steigen die Goldpreise tendenziell
und umgekehrt. In diesem Jahr waren
die realen Renditen unbestandig, aber




21/21 ¢ 22. Oktober ¢ Seite 33

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

zumindest in den USA sind sie jetzt ho-
her als zu Beginn des Jahres, so dass
der RlUckgang des Goldpreises nicht
Uberrascht. Wir sind in unseren Multi-
Asset-Portfolios dennoch Gibergewichtet,
da wir Gold als eine Wahrung betrachten,
die von den Zentralbanken nicht entwer-
tet werden kann, und die dennoch eine
gute Absicherung gegen das Inflations-
risiko darstellt.

BondGuide: Was bleibt eigentlich von
Corona —ist es mehr als eine ,,Episode”?
Geoghegan: Die Angste der Anleger im
Zusammenhang mit Corona haben seit
dem Sommer nachgelassen, als die
Mérkte die mit Covid verbundenen Risi-
ken wohl Uberbewertet hatten. Erhdhte
Impfraten und sinkende Hospitalisie-
rungsraten scheinen dazu beigetragen zu
haben, die Beflirchtungen der Markte vor-
erst zu zerstreuen, was zu einem optimis-
tischeren Ausblick auf eine nachhaltige
Wiederer6ffnung fuhrt.

Morris: Man zbgert, Vorhersagen Uber
die Entwicklung der Pandemie zu ma-
chen. Was man heute Uber die Situation
sagen kann, ist, dass die Infektionsraten
in den USA und in den meisten europa-
ischen Landern zurtickgehen und sich die
Aktivitat folglich erholt. Man geht davon
aus, dass das Coronavirus bis zu einem
gewissen Grad ein sténdiges Problem
sein wird, aber angesichts der vergleichs-
weise hohen Impfraten hofft man, dass
die Auswirkungen auf das Gesundheits-
wesen viel geringer sein werden und
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sich die Wirtschaftstatigkeit normali-
sieren kann.

BondGuide: Die meisten Indizes notie-
ren gerade auf ihren jeweiligen Allzeit-
hdchststéanden. Ist das ein Argument Pro
oder Contra fur Anleger, die sich z.B.
hinsichtlich Altersvorsorge (3. Saule etc.)
Richtung Kapitalméarkte zu orientieren
gedenken?

Geoghegan: Es ist unbestritten, dass die
Indizes in absoluten Zahlen betrachtet
sehr hoch erscheinen. Allerdings hatten
die US-Aktienmarkte gerade eine sehr
starke Gewinnsaison, sodass die Aktien-
kurse auf Multiplikatorbasis weniger ex-
trem sind.

Morris: Nach der jingsten Sitzung der
US-Notenbank, die als hawkischer als
erwartet eingeschétzt wurde, sind die
Zinsen — insbesondere die Realzinsen -
sprunghaft angestiegen. Dies hat zu Rlck-
géngen an den Aktienmérkten geflihrt,
vor allem bei Wachstumswerten. Wir rech-
nen zwar mit weiteren Zinserhéhungen,
die eine Herausforderung fir die Markte
darstellen kénnten, aber wir glauben
nicht, dass die kinftigen Renditean-
stiege sehr groB3 sein oder so schnell
erfolgen werden. Da die makrodkonomi-
schen Aussichten nach wie vor positiv
sind — z.B. eine anhaltende Erholung
von den Lockdowns — und die Geld-
politik nach wie vor weitgehend unter-
stitzend wirkt, wenn auch leicht abneh-
mend,, dirften Aktien weiter steigen. In
unseren Multi-Asset-Portfolios haben
wir derzeit eine leichte Ubergewichtung
in Aktien.

BondGuide: Frau Geoghegan, Herr
Morris, ganz herzlichen Dank fir lhre

Zeit und die Einschatzungen.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Krypto-Fonds im Anmarsch

Mittlerweile scheinen Kryptowdhrungen im Zentrum der Weltwirtschaft zumindest ein Zeichen gesetzt zu haben. Die Volks-

republik China hat unldngst Transaktionen per Kryptowéhrung de facto illegalisiert. Die mit Kryptowédhrung einhergehende
Dezentralitdt und Selbst-Souverénitdt des Individuums Gber seine eigenen Geldmittel wurde dem Land wohl zu viel. Nichts-
destotrotz hat das Krypto-Universum in den letzten Jahren ein enormes Wachstum erlebt. Der Expertenbeitrag zum Thema

Krypto-Fonds

Heutzutage belduft sich die Marktkapi-
talisierung aller signifikanten Krypto-
Assets zusammen auf knapp 2 Bio. USD.
Noch vor einem Jahr lag diese Zahl bei
lediglich 300 Mrd. USD. Das Okosys-
tem wéachst nicht nur im Hinblick auf
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den Dollarwert —auch On-Chain-Trans-
aktionsvolumina nehmen weiter zu
und belegen den Wert von Krypto-
wahrungen. On-Chain-Transaktions-
volumen gelten als Richtwert fiir die
»Nutzbarkeit“ einer Kryptowahrung.
Ahnlich wie in der traditionellen Szene
kdénnen hieraus Multiples zwecks Be-
wertung erstellt werden, wie die Net-
work-Transactions-to-Value-Ratio (NVT).
Dezentrale Finanzanwendungen (DeFi)
auf dem Ethereum-Netzwerk und sei-
nen Analoga haben hunderte von Mrd.
USD in ,Smart Contracts” fir eine Viel-
zahl von Anwendungsfallen verankert —
von der Kreditvergabe Uber den Handel
bis hin zum Abschluss von Derivatge-
schéaften.

Krypto-Fonds: erleichterter
Einstieg ins Krypto-Universum

Bei 21E6 Capital, einem Schweizer Be-
ratungsunternehmen, das sich auf die
Analyse, Zusammenstellung und Empfeh-
lung von Krypto-Fonds spezialisiert hat,
sieht man vor allem drei verschiedene
Eintrittsbarrieren, die durch Krypto-Fonds
»durchbrochen® werden: Das Auslagern
des Risikomanagements der volati-
len Anlageklasse in oftmals deutlich
risikodrmere Return-Profile steht hier
klar an erster Stelle. Wir sehen ver-
schiedenste Strategien, die zur Anwen-
dung kommen, um das Risiko aus dem
Krypto-Exposure zu nehmen. Denn bei
Drawdowns, die gerne Uber 50% stei-
gen, sind derartige Risikomanagement-


https://www.bondguide.de/?s=Krypto
https://www.bondguide.de/?s=Krypto
https://assets.21e6.io
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://assets.21e6.io
https://blocksize-capital.com
https://www.sixtant.io
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Das Diagramm stelit das Risiko {Volatilitit) gegen die annualisierte Rendite auf der y-Achse von Krypto-Fonds-Kdrben dar. Man kann
marktneutrale und markrexponfarte Krypto-Fonds mit traditionalilen Anlagen verglaichen.

Quelle: eigene Darstellung der Autoren

Ansétze auch dringend notwendig, um die
wahrscheinlich gréBtenteils noch kon-
servativen Anleger dazu zu bewegen, in
Krypto-Fonds zu investieren. Influencer
wie Elon Musk sind in der Lage, be-
stimmte Krypto-Assets, wie z.B. das
»Memecoin“ Dogecoin, mit einem ein-
zigen Tweet um manchmal zweistellige
Prozentpunkte zu bewegen. Die Ernlich-
terung in Form von deutlichen Kursriick-
géngen folgt in den meisten Féllen auf
den FuB. Zweitens ist fiir ein tiefes Ver-
standnis von Krypto-Instrumenten als
einer vollig neuen Anlageklasse ein
sehr spezifisches und oft sehr techni-
sches Wissen erforderlich. Die notwen-
digen Fahigkeiten, um auf den Krypto-
Markten informierte Anlageentscheidun-
gen zu treffen, unterscheiden sich er-
heblich von denen der traditionellen An-
lageklassen. Und schlieBlich weicht die
Struktur des Krypto-Marktes noch im-
mer erheblich von jener der traditionel-
len Anlageklassen ab. Neueinsteiger
mussen sich fragen: Wo kann ich

Kryptowéahrungen kaufen? Wie werden
sie sicher gelagert? Oder: Wie sehen
die steuerlichen und rechtlichen Rah-
menbedingungen aus, unter denen man
agieren kann und muss?

Alle diese Hurden, die traditionelle Anle-
ger wahrscheinlich nur mit erheblichem
Mehraufwand Uberwinden kénnten, sind
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effektiv I6sbar, indem sie mittels Krypto-
Fonds an einen Experten oder einen Ex-
pertenkomplex auslagert werden. Kryp-
to-Fondsmanager koénnen iiber ein
registriertes Fondsvehikel eine effek-
tive Briicke zwischen der neuen und
der alten Welt schlagen; einem inso-
fern (noch) dringend benétigtem Inter-
mediar, den die Krypto-Gemeinschaft
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durch ihre Peer-to-Peer- und dezen-
tralen Technologien ironischerweise von
vornherein auszuschalten versucht.

Ein wachsendes Okosystem

Entgegen der landlaufigen Meinung ist
das Fonds-Universum in der Krypto-
Sphére recht wohlhabend: Die Daten-
bank von 21e6 zahlt knapp 1.000 Fonds.
Einem PwC-Bericht aus diesem Jahr
zufolge verwalten Krypto-Hedgefonds
derzeit 3,8 Mrd. USD. Im Jahr zuvor
waren es gerade einmal 2 Mrd. USD.
Viele weitere Mrd. USD werden von
Krypto-Risikokapitalfonds verwaltet. Ob-
wohl diese Zahlen im Vergleich zur ge-
samten Hedgefonds-Branche verschwin-
dend gering sind, deuten sie auf ein
wachsendes Okosystem hin, das sich
durch viele kleine Fonds mit einzigarti-
gen und vielfaltigen Anlagestrategien aus-
zeichnet. Der Median der Assets-under-
Management im Krypto-Fonds-Uni-
versum liegt bei lediglich 14 Mio. USD.

Im Aktienbereich sind quantitative
Fonds trotz ihrer Fahigkeit, den Markt
sowie aktive Strategien regelméBig zu
schlagen, immer noch in der Minderheit.
Im Krypto-Bereich sieht das anders aus:
Fast 40% aller Hedgefonds (mit Aus-
nahme von VC- und Indexvehikeln) nut-
zen quantitative Handelsstrategien.

Dies gilt trotz der vielen Hindernisse, die
sich bei der Entwicklung einer quantita-
tiven Strategie fir Krypto-Assets erge-
ben —insbesondere der Mangel an hoch-
wertigen und langlaufigen historischen
Daten. Dutzende von Krypto-Arbitrage-
Fonds berufen sich auf Marktneutralitat,
was bedeutet, dass ihre Strategien die
Preisineffizienzen in der noch nicht kon-
solidierten Bdrsenlandschaft ausnutzen,
um Gewinne zu erzielen, ohne Beta und
direktes Krypto-Exposure.

Uberraschende
Risiko-Rendite-Perspektive
Vergleicht man das gesamte Risiko-Ren-
dite-Profil von Krypto-Fonds mit dem
anderer Anlageklassen, wird sofort deut-
lich, dass Krypto-Fonds ein sehr dif-
ferenziertes Exposure-Management
zwischen Markt (Beta) und Markt-
neutralitidt erméglichen. In allen Féllen
schneiden sie in Bezug auf die Sharpe
Ratio besser ab als traditionelle Anlage-
klassen.

Arbitrage-Fonds sind nicht die einzi-
gen Fonds, die hier eine geringe Volati-
litat aufweisen kénnen. DeFi-Fonds, die
Uberbesichert USD on-chain zu Rendi-
ten von manchmal Uber 10% verleihen,
und Market Maker ergénzen ebenfalls
diese marktneutrale Gruppe von Krypto-
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Fonds. Diese spezialisierten Fonds wach-
sen mit dem Okosystem zusammen und
ermdglichen Risiko-Rendite-Profile, die
weitaus besser sind als die jeder tradi-
tionellen Anlageklasse — wobei die Vola-
tilitdt sogar noch unter der von Gold
liegt. Obwohl diese Fonds nur indirekt
von steigenden Krypto-Preisen profitie-
ren, sind sie eine gute Ergénzung fir ein
Krypto-Fonds-Portfolio, um Drawdowns
zu managen. Haufig schneiden markt-
neutrale Fonds am besten ab, wenn die
Volatilitdt hoch ist — die Mérkte also fallen.
Die resultierende negative Korrelation
mit Kryptowahrungen macht sie daher
zu einem deutlich besseren Medium als
Cash, um die Volatilitat von Bitcoin und
Co. zu drosseln.

Fazit

Krypto-Fonds I6sen viele ,,Probleme*
bei Krypto-Investitionen. Dennoch
muss man auch in diesem Bereich vor-
sichtig agieren. In einer jungen Branche
wie dieser, in der Daten und Erfolgs-
bilanzen noch spéarlich vorhanden sind,
spielen qualitative Faktoren eine min-
destens genauso wichtige Rolle wie
quantitative. Das Fonds-Okosystem ist
unkonsolidiert, mit einer Fille von recht-
lichen Strukturen, Domizilen, Verwah-
rungsansitzen — die Liste lieBe sich
beliebig fortsetzen.
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Zwischen Weltspartag und Koalitionsverhandlungen: ein Appell
fUr die gesetzliche Aktienrente

Der Weltspartag: Schon seit seiner Erstauflage 1924 sollte Sparen als gesamtgesellschaftliche Aufgabe wahrgenommen wer-
den — und das ist heute aktueller denn je. Von Robert Peres*

Kapitalgedeckte Altersvorsorge oder Blr-
gerfonds: SPD, Griine und FDP diskutie-
ren im Zuge der zeitnah stattfindenden
Koalitionsverhandlungen die wohl umfas-
sendsten Reformen des deutschen Alters-
vorsorgesystems seit der Agenda 2010.
Und passend dazu steht am 29. Okto-
ber der Weltspartag vor der TUr.

Die Idee geht auf den ersten Internatio-
nalen Sparkassenkongress im Oktober
1924 zurtick. Und schon damals wollte
diese Initiative nicht bloB das Sparen
férdern, sondern ein Bewusstsein dafir
schaffen, dass Sparen als gesamtge-
sellschaftliche Aufgabe wahrgenom-
men werden muss. Heute, knapp 100
Jahre spater, ist dieses Thema aktueller
denn je fur unsere Gesellschaft.

b
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Der Weltspartag

Der Weltspartag ist ein besonderer Tag
fur Sparer auf der ganzen Welt, an dem
nicht nur das Sparen an sich, sondern
auch die Aspekte der Vermogensbil-
dung und die Bedeutung der finan-
ziellen Vorsorge eine gewichtige Rolle
spielen. Und gerade im Zuge der Corona-
Pandemie haben diese beiden Themen
in der Bevolkerung noch einmal an Rele-
vanz hinzugewonnen — und riicken damit
wieder stérker in den Fokus der Finanz-
branche.

So hat sich die Teuerungsrate in
Deutschland im September auf ein
Niveau von rund 4% erhoht, was zuletzt
1993 beobachtet wurde. Laut Experten
koénnte die Preissteigerung gegen Jahres-
ende im Zwdlfmonatsvergleich sogar die
5%-Hiirde (iberspringen. Betrachtet
man den Durchschnitt des gesamten

Jahres, dirfte sich die Inflationsrate bei
Uber 3% einpendeln - ein Wert, der
deutlich Uber der Zielmarke der Euro-
paischen Zentralbank von 2% liegt.

Ob die aktuelle Teuerungsrate nur vo-
ribergehend, also lediglich mit dem
Mehrwertsteuereffekt und den héheren
Energiepreisen zu erklaren ist oder aber
eine neue Realitat darstellt, wird sich in
den n&chsten Monaten zeigen. Aber
sicher ist schon jetzt: Die Auswirkungen
sind fiir Millionen von Sparer bereits
konkret spiirbar. So sind die realen
Renditen von klassischen Sparbuchgut-
haben aktuell tiefrot, und damit geht eine
erhebliche Entwertung der mithsam
angesparten Vermoégenswerte einher.

Wie I&sst sich hier gegensteuern?
Eine zukunftsfahige Lésung fur das Pro-
blem liegt in Aktien, da diese eine der
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wenigen Anlageklassen mit einem
echten effektiven Inflationsschutz dar-
stellen. So lassen sich in der anhaltenden
Phase niedriger und zum Teil negativer
Zinsen auskommliche Renditen fast
nur noch mit Aktien erzielen.

Die durchschnittliche Aktienrendite des
DAX fir den Zeitraum 1980 bis Ende
2020 liegt bei lber 8%. Ein Wert, der
flr viele alternative Sparprodukte nahe-
zu unerreichbar ist. Eine internationale
Betrachtung der Aktienindizes kommt
auch fiir langere Zeitraume auf durch-
schnittliche Aktienrenditen von 6 bis
9%. Aus diesem Grund sind Aktien ein
wichtiges Instrument fUr Sparer sowohl
zum Aufbau als auch zum Erhalt von klei-
nen und groBen Vermdgen und kénnten
fir das Modell der kapitalgedeckten
Altersvorsorge zum entscheidenden
Puzzleteil in Deutschland werden.

Klare Reformbereitschaft in der
Bevdlkerung

Und hinzu kommt: Die Deutschen sind
bereit fir eine Modernisierung des
Altersvorsorgesystems, das zeigt eine
von der forsa Politik- und Sozialforschung
GmbH im Auftrag der Initiative Minder-
heitsaktionére durchgeflihrte reprasen-
tative Umfrage zur Altersvorsorge und

Aktienrente. So hat eine groBe Mehrheit
in Deutschland (86%) kein Vertrauen
mehr in die Stabilitdt und Sicherheit der
gesetzlichen Rentenversicherung in ihrer
aktuellen Form.

Uber die Hélfte der Befragten (58%)
befliirwortet daher den Vorschlag der
Einfiihrung einer Aktienrente als Be-
standteil der gesetzlichen Rente. Zu-
dem hélt eine knappe Mehrheit der
Befragten (51%) Aktien, Aktienfonds
beziehungsweise ETFs als Instrumente
zur Absicherung im Alter flr geeignet.
Unter ihnen sind insbesondere Jiingere
zwischen 18 und 45 Jahren.

Gleichzeitig zeigt die Umfrage aber auch:
Aktienbesitz fristet in Deutschland
noch immer ein Nischendasein. So
bestehen die unter den Teilnehmern der
Umfrage am h&ufigsten genutzten Ins-
trumente zur privaten Altersvorsorge aus
Versicherungsprodukten (41%) sowie
der Riester-Rente (28%) — die Vorsor-
ge durch Aktien spielt mit 21% eine
untergeordnete Rolle.

Jedoch hat ein Funftel der Befragten
(21%), die bisher keine der abgefragten
privaten Vorsorgeprodukte nutzen, vor,
zukinftig private Vorsorgeprodukte wie
Aktien, Aktienfonds, Aktienanlagen oder
Investmentfonds zu nutzen, um sich im
Alter abzusichern. Die Umfrage spiegelt
ein groBes Interesse in der deutschen
Bevolkerung an der Aktie im Allgemei-
nen und an einer fixen aktienbasierten
Rentenkomponente im Besonderen wi-
der. Und insbesondere unter jiingeren
Befragten scheint sich eine vielver-
sprechende Aktienkultur zu entwi-
ckeln. Doch warum sind die Deutschen
im Hinblick auf den Bérsenmarkt so
zurlickhaltend? Ist es nur die Angst vor
Geldverlust, die die Anleger 1ahmt?

Ein Grund fir die bisherige Zurlickhal-
tung liegt sicherlich auch in der Skepsis
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hinsichtlich der Mitsprache an der Bérse.
Diese Bedenken stehen dem mehrheit-
lichen Interesse der Umfrageteilnehmer
an Kapitalmarkten gegentiber. So sehen
insgesamt 84% der Befragten ein un-
zureichendes Mitspracherecht von
Minderheitsaktionaren bei bérsenno-
tierten Gesellschaften in Deutschland.

Lediglich 5% glauben, dass sie ein gro-
Bes Mitspracherecht haben, wenn es um
das Geschehen am Aktienmarkt geht.
Doch eine Starkung dieser Rechte wird
immer wichtiger, da der Glaube an ein
stabiles Rentenniveau in der Gesell-
schaft schwindet — und damit wohl der
Anteil von Aktionéren in der Bevolke-
rung zwangslaufig steigen wird.

So ist eine groBe Mehrheit der Befragten
(86%) der Meinung, dass das Renten-
niveau absinken und es zu einer Ver-
sorgungsliicke bei der gesetzlichen
Rente kommen werde. Nur 11% der
Befragten glauben, dass das Verspre-
chen durch die Politik, langfristig eine
sichere und stabile Rente zu gewahrleis-
ten, gehalten werden kann. Ein klares
Votum also gegen den Status quo.

Schweden und Norwegen als
Vorbild

Wie ein Turnaround in der Altersvorsorge
gelingen kann, zeigen Lander wie
Schweden und Norwegen eindrucks-
voll. Sie verfligen bereits Uber erfolg-
reiche kapitalgedeckte Vorsorgemodelle
und sind Deutschland damit schon
jetzt um Jahre voraus. Dabei ist eines
sicher: Je friher in Deutschland die
Einflhrung einer aktienbasierten gesetz-
lichen Rente beschlossen und umge-
setzt wird, desto friiher kann sie als ent-
scheidender Baustein zum langfristigen
Kapitalaufbau und damit zur SchlieBung
der Rentenllicke der nachkommenden
Generationen beitragen.

Doch ehrlicherweise sind wir von die-
sem groBen politischen Wurf derzeit
wohl noch ein gutes Stiick entfernt. Die
Politik und insbesondere die moégliche
Ampel-Koalition mussen daher nun
kurzfristig an den richtigen Stell-
schrauben drehen, um das Renten-
system mithilfe des Aktienmarktes nach-
haltig zu erneuern.

Zunachst einmal bietet sich die Wieder-
einfilhrung einer Spekulationsfrist
fiir private VerauBerungsgewinne aus
Wertpapieren an. Das bedeutet, dass
beispielsweise Kursgewinne von Aktien
nach einer Haltedauer von einigen Jah-
ren steuerfrei sein sollten. Das wirde
Privatanleger einen wichtigen Anreiz
geben, Uberhaupt Aktien zu erwerben
und sie darlUber hinaus Uber einen lan-
geren Zeitraum zu halten — und eben
nicht nach kirzester Zeit wieder zu ver-
kaufen. Die Ergebnisse der forsa-Um-
frage bestatigen diese Einschitzung: So
waére es fir eine Mehrheit der Befragten
(58%) ein Anreiz, verstarkt in Aktien,
Fonds, ETFs oder Anleihen zu investie-
ren, wenn diese nach einer Haltedauer von
mindestens finf Jahren steuerfrei wéren.
Uberproportional groB ist die Gruppe
der Befurworter dieser Steuerfreiheit bei
den 18- bis 29-Jahrigen (75%).

Zudem sollte die Politik die Anleger-
rechten konsequent stérken — hier legt
die forsa-Umfrage, wie oben dargelegt,
den Finger in die Wunde: Die Aktionars-
rechte in Deutschland sind noch immer
unzureichend ausgestaltet — dies driickt
sich vor allem in einem mangelnden
Mitspracherecht von Minderheitsaktio-
ndren aus, die auch die niedrige Zahl an
Aktionaren hierzulande erklaren kénnte.
Mit dem steigenden Interesse und még-
licherweise zuklnftigem Zugang der
Gesamtbevolkerung zu den Kapitalmark-
ten ist eine Starkung von Anlegerrech-
ten in Deutschland unabdingbar.

Und zu guter Letzt kdnnte die Erh6hung
des Sparerfreibetrags von derzeit
810 EUR pro Jahr auf beispielsweise
3.000 EUR an Aktien interessierte Deut-
sche zum Kauf bewegen. Immerhin ist
dieser seit tiber zwolf Jahren unver-
andert und liegt heute sogar niedriger als
vor 30 Jahren. Insbesondere fiur die zu-
sétzliche private Altersvorsorge kénnte
ein héherer Sparerfreibetrag eine ent-
lastende Wirkung zeigen. Dabei haben
alle finanzpolitischen MaBnahmen eines
gemeinsam: Die Umsetzung sollte
besser heute als morgen erfolgen.
Denn wie auch bei der kapitalgedeckten
Altersvorsorge gilt: Time is money!
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Im Juli erschienen stieg das Buch sofort
auf Platz 1 der Sachbuch-Bestseller
Liste in Osterreich und halt diesen Platz
seit etlichen Wochen - inzwischen aus-
verkauft. Zudem klagt der OVP-nahe
Chef des Bundeskriminalamtes Andreas
Holzer und will das Werk gar beschlag-
nahmen lassen.

Das Bild, das Autor Peter Pilz vom inzwi-
schen verabschiedeten dsterreichischen

— »Kurz — ein Regime*,
von Peter Pilz; Kremayr & Schernau,
2021; 256 Seiten, 38,40 EUR (Kindle: 17 EUR)

w _ LITERATURHINWEIS

,Kurz — ein Regime"”

Kanzler zeichnet, , ist hoflich formuliert
besorgniserregend: Bisher dahin hatte
Kurz alle Skandale von lbiza Uber BVT
bis Postengeschacher Uiberstanden, an-
schlieBend fand er sich bereits in neuen
Amtsenthebungsambitionen wieder -
Anfang Oktober kam er dem mit seinem

Peter Pilz, geboren im obersteirischen Kapfen-
berg, studierte Volkswirtschaft an der Uni Wien.
Er war 25 Jahre Abgeordneter im &sterreichischen
Nationalrat und acht Jahre Gemeinderat in Wien.
Heute ist Peter Pilz Herausgeber der regierungs-
unabhangigen online-Tageszeitung ZackZa.

Rucktritt zuvor. Pilz skizziert einen Um-
bau Osterreichs nach Ungarns ,,Vorbild*
Orban.

Pilz* Anklage liest sich wie ein Wirt-
schaftspolit-Krimi — setzt beim Leser
allerdings auch gewisse Vorkenntnisse
voraus, ist also keine Gute-Abend-Lek-
tire. Ein Nachdruck der ausverkauften
Auflage wird ggf. schon die jlngste
Entwicklung enthalten. [fb]

Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwalten und Steuerberatern
an zehn deutschen Wirtschaftsplatzen vertreten. Durch ihre
grolRe regionale Vernetzung und ihren Full-Service-Ansatz ist

Luther die Kanzlei fir den Mittelstand.

Anzeige

® Begleitung einer Vielzahl von Aktiengesellschaften bei ihren
Hauptversammlungen

Beispielhafte Referenzen:

m Rechtliche Begleitung der SV Werder Bremen GmbH & Co

Praxis Kapitalmarktrecht:

® Grof3es und erfahrenes Team von 16 Partnern, 4 Counsel
und 25 Associates

®m Regelmalige Begleitung von Kapitalmarkttransaktionen

® Sehr namhafte Referenzmandate

® Anerkennung des Spezial-Know-hows durch Anwaltshand-
bucher wie JUVE etc.

Tatigkeitsfelder unter anderem:

m Strukturierung von Unternehmensanleihen/Erstellung des
Wertpapierprospekts

® Betreuung bei Folgepflichten aus dem Listing (Melde- und
Mitteilungspflichten, Insiderrecht)

® Debt-Equity-Swaps

® Borseneinfiihrungen und Kapitalerh6hungen

® Umplatzierung von Aktien und Segmentwechsel

m Delistings und Squeeze-outs

KG aA bei der Emission einer Unternehmensanleihe im Volu-
men von bis zu EUR 30 Mio., Erstellung des Wertpapierpros-
pektes und Beratung zu allen rechtlichen Fragen im Rahmen
der Transaktion

® Rechtliche Beratung des Projektentwicklers und Bautragers

Euroboden GmbH bei der Emission von drei Unternehmens-
anleihen im Volumen von EUR 25 Mio. bis zu EUR 75 Mio.,
Erstellung der Wertpapierprospekte und Beratung zu allen
rechtlichen Fragen im Rahmen der Transaktionen

Kontakt:

Ingo Wegerich

Rechtsanwalt und Partner

T +49 69 27229 24875
ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

Bangkok, Berlin, Briissel, Delhi-Gurugram, Diisseldorf, Essen, Frankfurt a. M., Hamburg, Hannover, Jakarta,

Koln, Kuala Lumpur, Leipzig, London, Luxemburg, Miinchen, Shanghai, Singapur, Stuttgart, Yangon

Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com

Sunyer

CLDBAL
ADVIBORES.
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Wiirdesaule.

\ |

Bildung ermoéglicht Menschen,

sich selbst zu helfen und aufrechter B'Ot

durchs Leben zu gehen.

far die Welt

Wiirde fiir den Menschen.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

HPI' WA
(2024/unbegr.)
Energiekontor I
(2018/22)
Deutsche Borse |
(2022)

Ekosem Il

(2022)

Sanha

(2026)

Timeless Homes
(2023)

SG Witten/Herdecke
(2024)

Deutsche Borse lll
(2041)

Deutsche Borse IV
(2025)

4finance

(2025)

FC Schalke 04 Ill
(2023)

Dt. Bildung SF II
(2026)

Singulus I

(2026)

Prokon

(2030)

ETL Freund & Partner I
(2024)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)
Metalcorp I

(2022)

paragon I

(2022)

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

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF I (Il)
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance

(2024)

UBM Development Il
(2022)

GK Software WA
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

Photon Energy I
(2022)

Industriedienstleister
ATMA90
Erneuerbare Energien
ATMLWO
Borsenbetreiber
ATRE1W
Agrarunternehmen
A1RORZ

Heizung & Sanitér
A1TNA7
Immobilien
A1RO9H
Studiendarlehen
A12UD9
Borsenbetreiber
A161W6
Borsenbetreiber
A1684V
Finanzdienstleister
A181ZP
FuBballverein
A2AAD4
Studiendarlehen
A2AAVM
Maschinenbau
A2AA5H
Erneuerbare Energien
A2AASM
Finanzdienstleistung
A2BPCH
Baudienstleister
A19CTJ
Metallhandler
A19JEV
Automotive
A2GSB8
Technologie
A2E4A9
Batterietechnik
TS5C5B
Immobilien
A19L42
Immobilien
A2GSCV
Studiendarlehen
A2EAPH
Immobilien
A2DALV
Immobilien
A2GSD3
Immobilien
A1T9NSP
Firmensoftware
A2GSM7
Metallhandler
A19MDV
Erneuerbare Energien
A19MFH

Zeitraum der
Platzierung

Dez 11/Okt 13

Jul 12

Okt 12

Nov 12/0kt 13

Mai 13/Jan 14

Jun 13

Nov 14

Aug 15

Okt 15

Mai 16

Jun 16

Jun 16

Jul 16

Jul 16

Dez 16

Feb 17

Jun 17

Jun 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17 & Mrz 18

Jul 17 & Jun 18

Aug 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17, Apr 18

& Mai 19

Okt 17, Aug 19,
Jul20

FV FRA

Prime Standard

Bondm

FV FRA

PM DUS

PM DUS

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

Scale™

PM DUS

FV FRA

FV HH

FV MUC

FV Wien

FV FRA

Scale™

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

FV MUC

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

(iel)

‘Volumen in' platziert

i Mio. EUR |

600
78

37

600
500
160

34

500
25
99
70

50

20

8

81

72

44

Voll-

nein

n.bek.

n.bek.

nein

Kupon

3,50%

6,00%

2,38%

8,50%

4,00%

9,00%

3,60%

2,75%

1,63%

11,25%

5,00%

4,00%

4,50%

3,50%

6,00%

5,50%

7,00%

4,50%

8,00%

6,95%

6,00%

3,25%

4,00%

7,00%

7,00%

3,25%

3,00%

7,00%

7,75%

Rating
(Rating-
agentur)®

(S&P)
cce?
(CR)
cce?
CR)

(S&P)

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

BBB-?
(EH)
BBB-?
(EH)

(S&P)
BB+Y
(CR)
Cccc?
(CR)

BB)

(S&P)
SR/SPO
(imug)

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

Technische
Begleitung
durch ...”

Suddeutsche Aktienbank

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi
Fion

Pareto Securities

Schnigge

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

Small & Mid Cap 1B

Oddo Seydler Bank

M.M. Warburg

Eigenemission

HSBC

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

Quirin Privatbank
Eigenemission

FinTech Group, Swiss Merchant,
BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup
Pareto Securities

FinTech Group

Baader Bank

Raiffeisen BI, Quirin Privatbank
ICF

BankM

Dero Bank'", Bankhaus Scheich

ober o Seite 42
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Plattform” . (Ziel-) Voll-
‘Volumen in: platziert !
. Mio. EUR | i

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Unternehmen . Branche Zeitraum der Kupon
Platzierung |

(Laufzeit)

Vedes I Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 FV FRA 21 ja 5,00% Quirin Privatbank
(2022) A2GSTP

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

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

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

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

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

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 =
(2030) A19WW8

Simmo Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank .
(2024) A19WV7

FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% | BB-*? mwb fairtrade e
(2023) A2G9G6 (iSR)

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 11, nein | 3,63% , BB ICF o
(2023) A2LQF2 (CR)

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% | B-? mwb fairtrade, Pareto Securities **
(2023) A2GSSP (CR)

PNE 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+Y Bankhaus Scheich e
(2023) A2G8WJ (iSR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% | BB® Pareto Securities o
(2022) A2LQLF (CR)

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

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% | B+Y KB >
(2024) A2LQQ4 (CR)

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF o
(2023) A2NB8U

DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup e
(2023) A2NBZG

physible Enterprise | Beteiligungen Okt 18 m:access 30, ja 3,00% | BBB®® Eigenemission
(2023) A2LQST (EH)

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 | n.bek. | 8,75% Cantor Fitzgerald *
(2023) A2RTQH

DEAG Entertainment Okt 18 & Jun 19| FV FRA 25, ja 6,00% KB e
(2023) A2NBF2

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45 | nein 6,00% ; B BankM, e
(2023) A2NBY2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank

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

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank o
(2023) A2NBZ2

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

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% | B-? Quirin Privatbank =
(2024) A2NBR8 (CR)

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

InCity Immobilien Immobilien Dez 18 FV FRA 8 . nein 3,00% MainFirst *
(2023) A2NBF8

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

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

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

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. Il
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem Il

(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Eyemaxx VII

(2024)

Euroboden Il

(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV

(2029)

Saxony Minerals & Exploration
(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI

(2025)

Schlote

(2024)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

JDC Pool I

(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 I

(2023)

Mutares

(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz

(2025)

: Branche

Beteiligungen
A2TSDK
Finanzdienstleister
A2TSDS
Immobilien
A2TSB1
Immobilien
A2R195
Immobilien
A2GSWY
Finanzdienstleister
SCB001
Automotive
A2TSCH
Bautechnologie
A2R1SR
Immobilien
A2YNRD
Agrarunternehmen
A2YNRO
LED-Beleuchtungstechnik
A2TSCP
Schienenlogistik
A2YN2H
Immobilien
A2YPEZ
Immobilien
A2YNXQ

Fassadenkonstruktionen

A2YNBY

Immobilien

A2R73K

Bergbau

A2YN7A

Immobilien

A2RICX
Spirituosen

A2YPAJ
Automobilzulieferer
A2YN25
Finanzdienstleistung
A254NE
Finanzdienstleister
A2YNTM
Rohstoffbeteiligungen
A2YN3Q

Immobilien

A254NA

Immobilien

A255D0

Immobilien

A2YN1S
Elektronik-Dienstleister
A254PV
Automotive
A255DF

Medien & Unterhaltung
A2YPFA1
Baudienstleister
A28TAL

Immobilien

A254YS
Beteiligungen
A254QY

Immobilien

A254N0
Lebensmittel
A254NF

Zeitraum der
Platzierung

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

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Plattform”

FV FRA

CP Wien & FV S

FV FRA

FV FRA

FV HH & MUC

FV FRA

FV FRA

FV MUC

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

CP Wien

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV Wien

FV FRA

+ (Ziel) Voll-
‘Volumen in! platziert
Mio. EUR
15| nein
80 | nein
30, ja
150 | nein
25 ja
7 . nein
50 ja
15 ja
12| nein
41| nein
50 ja
40 ja
50 ja
40 ja
6. kA
100 ja
5| nein
120 ja
60 ja
25 ja
15 ja
25 ja
87 | nein
249 | nein
40 ja
10 | n.bek.
4| nein
8 nein
4 ja
150 1 ja
250 | ja
80 ja
50 | nein
4| nein

Kupon

4,50%

5,56%

+ 3ME

5,25%

1,88%

6,50%

0,70%

4,50%

7,00%

6,00%

7,60%

5,25%

5,25%

5,50%

5,50%

5,00%

2,00%

7,75%

2,75%

4,00%

6,75%

5,25%

5,50%

5,25%

7,60%

7,50%

6,00%

6,50%

6,50%

3,50%

5,38%

3,63%

6,00%

5,00%

7,60%

Rating
' (Rating-
. agentur)®
BBB-?
(EH)
B+3)
(iFitch)
BB-#
(iISR)

Aaa®
(iMoody's)
BBS)

(EH)

B_Ql
(CR)
BBS)B)
(SR)

B+?
(CR)

BBB-?
(EH)

B9
CR)

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

Technische
I Begleitung
durch ...”
KB
Pareto Securities
Eigenemission
Erste Group Bank, Raiffeisen Bl
KB
Eigenemission
Pareto Securities, IKB
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Bankhaus Lampe
mwb fairtrade
Eigenemission
Erste Group Bank
BankM
Raiffeisen Bl, M.M. Warburg
KB
Quirin Privatbank
Eigenemission
BankM
ICF
futurum bank
Eigenemission
Eigenemission
Renell Wertpapierhandelsbank,
BondWelt
Quirin Privatbank
Small & Mid Cap 1B
HSBC
n.bek.
Pareto Securities

ICF

Eigenemission
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Unternehmen
(Laufzeit)

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 |l
(2025)

GECCI I

(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis |

(2025)

Rochade

(2025)
SUNfarming
(2025)

Neue ZWL Zahnradwerk VI
(2022)

Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)

QCKG

(2025)

Actaqua

(2025)
ForestFinance
(2030)

DESIAG

(2023)

Greencells

(2025)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)
EnergieEffizienzAnleihe
(2027)

LR Global Holding
(2025)

S IMMO V

(2028)

Branche

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

Immobilien

A289QS

Immobilien

A3E46C

Immobilien

A3H2TV

Immobilien

A3H2X9

Erneuerbare Energien
A254UP

Automotive

A289EX

Immobilien

A289EM

Immobilien

A3H2XT
[T-Infrastruktur
A3H2V4

Digitale Geb&audetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B

Immobilien

A3H2ZP
Erneuerbare Energien
A289YQ

Healthcare

A3H2UW

Immobilien

A283WQ
LED-Beleuchtungstechnik
A3H2UH

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM

Immobilien

A287UC

Zeitraum der
Platzierung

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul 20

Jul 20

Jul 20

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Feb 21

Feb 21

Feb 21

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 MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

i Mio. EUR |

5

60

100

100

30

121

25

50

125

150

(ziel-) + Voll-
‘Volumen in' platziert

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

Kupon

5,00%

6,00%

5,00%

6,00%

4,25%

5,00%

0,00%

8,60%

5,25%

5,50%

6,50%

6,25%

5,50%

1,00%

6,75%

4,25%

6,00%

5,75%

5,50%

3,75%

5,50%

6,50%

5,50%

5,30%

7,50%

7,00%

5,10%

7,25%

6,50%

8,25%

7,50%

5,25%

7,25%

+ 3ME
1,75%

Rating
(Rating-
agentur)®

B+99
(SR)

BB-?
(CR)

SPO
(imug)

SPO
(imug)

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

Technische
Begleitung
durch ...”

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

IKB

Eigenemission

Quirin Privatbank

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

ICF

Eigenemission

Quirin Privatbank

mwb fairtrade

Portfolio Control

Eigenemission

BankM

Eigenemission

Eigenemission

ICF

BankM, One Square (Struk.)

Steubing

Eigenemission

Pareto Securities, SEB

Erste Group Bank
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Chance/
Risiko?®

.

.

ok

.

.
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: Chance/

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

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

PANDION Immobilien Feb 21 FV FRA 45 ja 5,50% KB o

(2026) A289YC

The Grounds WA Immobilien Feb 21 FV FRA 17 ja 6,00% Quirin Privatbank e

(2024) A3H3FH

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

(2026) A3H3F7 (imug)

Homann Il Holzwerkstoffe Mrz 21 FV FRA 78, ja 4,50% . BB-¥ KB o

(2026) A3H2V1 (CR)

RAMFORT Immobilien Mrz 21 FV FRA 4| nein 6,75% BankM e

(2026) A3H2T4

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

(2026) A28708 Eiris)

The Social Chain WA Marketingdienstleister Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% Quirin Privatbank e

(2024) A3E5FE

Zeitfracht Logistik Logistik Mai 21 FV FRA 25 | nein 5,00% Bankhaus Lampe e

(2026) A3H3JC

hep global Erneuerbare Energien Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% | SPO Quirin Privatbank i

(2026) A3H3JV (imug)

UBM Development VI Immobilien Mai 21 CP Wien & 150 ja 3,13% | ESG (ISS Raiffeisen Bl, M.M. Warburg e

(2026) A3KQGX FV FRA + EcoVadis)

niiio finance WA IT-Dienstleister Mai 21 FV FRA 4 | nein 4,00% Eigenemission *

(2026) A3E5S2

SV Werder Bremen FuBballverein Jun 21 FV FRA 17 | nein 6,50% Bankhaus Lampe e

(2026) A3H3KP

Metalcorp IV Metallhéndler Jun 21 FV FRA 250, ja 8,50% | B The Seaport Group Europe, ok

(2026) A3KRAP (S&P) BankM

FC Schalke 04 IV FuBballverein Jul 21 FV FRA 9. nein 5,75% | B-? Eigenemission =

(2026) A3E5TK (CR)

Noratis |l Immobilien Aug 21 FV FRA 10 | nein 4,75% Oddo BHF e

(2027) A3ESWP

luteCredit Finanzdienstleister Okt 21 RM FRA 75 ja 11,00% AALTO Capital o

(2026) A3KTEM

Eleving Group Finanzdienstleister Okt 21 FV FRA 150 | ja 9,50% | B- Oppenheimer & Co. wx

(2026) A3KXK8 (iFitch)

eterna Mode Il Modehéndler Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% | in StaRUG | ICF *

(2024) A2E4XE

Peine Modehandler Jun/Jul 13 FVS 4 nein 2,00% ; in Insolvenz | Quirin Privatbank *

(2023) ATTNFX

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 lIl 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 & MUC 15 | n.bek. | 5,60% ; in Insolvenz ; Eigenemission *

(2022) A19802

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

(2024) A19S03

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

(2023) A2BPVE

DSWB Il 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) A1TMLRM

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

(2018) A1X25B

Rena ll Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 | nein 8,25% , in Insolvenz ; IKB *

(2018) A1TNHG

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 | 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
Dez 10 FvS 43 | nein 7,00%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17 . nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 7,13%
Summe 9.971 (7] 5,53%
Median 25,0 5,50%

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

in Insolvenz | Blattchen FA *

in Insolvenz | Baader Bank *

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

in Insolvenz ;| FMS *

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

2 Einschéatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsféhigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; @ Anleinerating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverléangerung o.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, tberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; "® Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die reguldre 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 Borse Uber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
¥ Als neues Bérsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fur Aktien und Unternehmensanleinen der Deutsche Bérse AG

e

Skala von * bis

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

(am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko-
faktoren, Berater-League Tables, Riickblicke,
Interviews mit Emittenten und Investoren
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvor-
stédnde und -geschéftsfiihrer. BondGuide setzt
sich ein fiir eine kritische Auseinandersetzung

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko
oder Kapitalmarktféhigkeit mittelstédndischer
Unternehmen und ladt alle Marktteilnehmer
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch
jungen Segment fir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH
kann trotz sorgféltiger Auswahl und standiger
Verifizierung der Daten keine Gewabhr fir deren
Richtigkeit Ubernehmen. Informationen zu ein-

zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kdénnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier
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Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns wich-
tig. Es gilt die Datenschutzerklarung der Bond-
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf unse-
rer Website www.bondguide.de/datenschutz

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

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

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

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