Inhalt

17. Dezember ® erscheint 14-taglich

29

2021

BOND GUIDE

Der Newsletter fur Unternehmensanleihen

1 Vorwort 14 News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen 33 Studie: Der CO2-FuBabdruck von Bitcoin aus der Sicht

3 Aktuelle Emissionen 17 Interview mit Gerald Evans, GECCI Gruppe von Investoren; Von Professor Dr. Philipp Sandner, Cons-

3 Anleiheglédubigerversammlungen 19 Themen-Special: Digitalisierung - Fintechs - Kryptos tantin Lichti, Frankfurt School Blockchain Center, Robert

5 Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten 19 Arenen des digitalen Wandels: Banken als Blockchain- Richter, Cedric Heidt, Frankfurt School of Finance and
die Plattformen im Vergleich Knoten? Von Hartmut Giesen, Sutor Bank Management, Benjamin Schaub, INTAS.tech

7 KMU-Anleihetilgungen ab 2013 24 Geschwindigkeit und Kapazitat: Rechenleistung 36 Ausblick: die Welt der Kryptos 2022;

7 Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick als Erfolgsfaktor; Von Dr. Dieter Falke, Quant.Capital Von Roman Matkovskyy, Rennes School of Business

9 Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen GmbH & Co. KG 38 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

9 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick 27 Digitale Anleihen — Unternehmensfinanzierung 43 Impressum

10 League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt Uber Token; Von Thomas Stewens, BankM AG Law Corner: Virtuelle Hauptversammlungen auch im Jahr

11 BondGuide Musterdepot: Keine Kettenreaktion

Liebe Leserinnen und Leser,

ein ereignisreiches Jahr neigt sich sei-
nem unweigerlichen Ende zu. Dagegen
fUhlten sich die letzten zwei, drei bei-
nahe wie Urlaub an.

Wie in der Grafik Seite 5 zu sehen,
brachte 2021 das hoéchste Tilgungs-
volumen seit 2018, davon rund 10%
vorzeitig. Das ausgefallene Volumen in-
des bescherte den héchsten Stand seit
2017. Auch wenn die Balken dort nicht
dramatisch ausschauen, so betraf es
mit Eyemaxx Real Estate doch v.a.
Emissionen, in denen liberdurchschnitt-
lich viele Privatanleger investiert sind.

Institutionelle Adressen haben mir unver-
bliimt berichtet — mithin: mehr oder min-
der sich damit gebrustet —, dass sie die
meisten ihrer Adressen rechtzeitig aus
dem aufziehenden Unheil bei Eyemaxx
abzuziehen vermochten. Ich war mir
nicht sicher, ob ich aus Hoflichkeit ein
mides L&cheln aufsetzen oder echauf-
fiert insistieren sollte, warum ich vom

31

Ist das 60/40-Portfolio tatsachlich tot?
Von Thomas Kutschera, AXOVISION GmbH

VORWORT

2022 - und darlber hinaus

Aul3er Spesen alles dagewesen

vermeintlichen Unheil nie im Rahmen
eines meinungsstarken Standpunkts
aus der Feder dieser Vollblutprofis gele-
sen habe.

Von der Anzahl der Emissionen her kann
sich das Jahr sehen lassen. Aufgrund
der Sommerpause sowie der gleichfalls
mauen Aktivitat gegen Jahresende — die
Eyemaxx-Havarie griBt von jenseits
des Jordans - fiel 2021 aber erkenn-
bar schwécher aus als die beiden Vor-
jahre. Wie lange die jingsten Ausfélle
nachwirken, ist derzeit erst schwer
absehbar.

AuBer der Reihe haben wir die finale
Ausgabe in diesem Jahr — Sylvester er-
scheint Uberraschenderweise kein Bond-

Guide — mit einem Schwerpunktthema
Digitalisierung, Krypto & Token ange-
reichert. BondGuide wird, entsprechen-
des Interesse vorausgesetzt, hierbei im
kommenden Jahr nachlegen, gegebe-
nenfalls mit einer zusatzlichen Jahres-
ausgabe.

Dann bleibt uns nur noch, allen Lesern
eine hoffentlich geruhsame Weih-
nachtszeit und den ublichen guten
Rutsch ins neue Jahr mit auf dem Weg
zu geben — vom gesamten BondGuide-
Team. Und: Bleiben Sie unter allen Um-
standen negativ!

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

auf facebook.com/bondguide

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*

-
N
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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/epaper/2021-BondGuide-Anleihen
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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
Schalke 04 V FuBballverein vsl. Q1-2022* | vsl. FV FRA 34 n.n.bek. B- 8) (CR) n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #25/2021,
S. 14
Belano Medical Bio Healthcare lauft FV FRA 15 8,25% - BankM, One Square e BondGuide #25/2020,
(iPPmaNA) Advisors (strukt.) S. 17
Credicore Pfandhaus lauft FV FRA & 8,0% - Eigenemission folgt BondGuide #24/2021,
S. 23
Quant.Capital [T-Dienstleister lauft FV FRA 8 7,5% - Hinkel & Cie. ) BondGuide #5/2021,
S. 17
Henri Broen Holding Immobilien lauft FV FRA 25 7,5% - Steubing e BondGuide #22/2020,
(iPPmaNA) S. 22
Actaqua [T-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 e BondGuide #4/2021,
Lounge (FA) S. 21
Greencells Erneuerbare lauft FV FRA 25 (Aufstckg.) 6,5% Green Bond | ICF Bank, DICAMA HRx BondGuide #23/2021,
Energien (iPPmaNA) (imug | rating) (FA) S. 18
reconcept Il Erneuerbare vsl. FV FRA 15 6,25% = Eigenemission, e BondGuide #19/2021,
Energien 10.-21.01.2022** Lewisfield (FA) S. 15
GECCI I Immobilien lauft FV FRA 8 6,0% - Eigenemission Rk BondGuide #21/2020,
S. 31
GECCI | Immobilien lauft FV FRA 8 5,75% - Eigenemission e BondGuide #21/2020,
S. 31
blueplanet WA Trinkwasser- lauft FV FRA 20 5,5% Green Bond | BankM, One Square o BondGuide #4/2021,
hygiene (iPPmaNA) (imug I rating) . Advisors (strukt.) S.24
JES.GREEN Invest Erneuerbare l&uft=* FV FRA 10 5,0% = bestin.capital (FA), ) BondGuide #19/2021,
Energien Lewisfield (FA) S. 17
Dt. Bildung SF 11 (Il) Studien- vsl.am 16.12. be-,  FVFRA 8 4,0% Very Sustainable . Small & Mid Cap - BondGuide #21/2021,
darlehen endet (Aufstckg.) (Asset Impact) Investmentbank S.29
CP 1 Funding PLC Geldmarkt- lauft FV FRA var. EURIBOR + - Bedford Row Capital o BondGuide #19/2020,
zertifikat IMMC 1,25% S. 23

*) Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 5,0%-FC Schalke 04-lll-Anleihe 2016/23 (WKN A2AA04) — Details, Zeitplan und Konditionen folgen in Kiirze.

**) Die Zeichnung ist aktuell tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30. August 2022) (iber www.reconcept.de/ir mdglich.

***) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. September 2022) iber www.jes-green.de/ir mdglich.

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

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

Anzeige

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
VST Building Technologies 10.01.22 Insolvenz-GV/Korneuburg R Berichtstermin + Wahl Vertrauensleute
Eyemaxx Real Estate 20.01.22 Insolvenz-G\V/Aschaffenburg % Berichtstermin sowie diverse Beschliisse

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o0. Negativverpflichtung, CO = Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhdhung, EAV = Erméchtigung des gemeinsamen 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.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://jes-green.de/ir/
https://vstbuildingtechnologies.com/sanierungsverfahren/
https://www.eyemaxx.com/investor-relations/information-des-insolvenzverwalters/
http://www.financial.de

PFANDKREDIT GMBH

CREDIC®RE

IHRE LOSUNG FUR BESSERE LIQUIDITAT

WWW.CREDICORE.DE

DIE ANLEIHE

CREDICORE PFANDHAUS GMBH
WENN ZEIT ZUM GROSSTEN KAPITAL WIRD

Die Credicore betreibt ein Pfandhaus in Hamburg. Wir sind
auf das hoherwertige Beleihungssegment — u.a. Luxus-
uhren, Kunst oder gréBere Gegenstéande wie Fahrzeuge,
Baumaschinen und Boote — spezialisiert. Mit der Anleihe
kdnnen wir unser Geschaft skalieren und deutschlandweit
expandieren.

ISIN/WKN: DEOOO A3MP5S 0
Zielvolumen: bis zu 15 Mio. EUR

Kupon: 8,0% p.a. (jahrl. Zahlung)
Stiickelung:  1.000 EUR
Laufzeit: 2021-2026

KAUFEN AN DER BORSE FRANKFURT.

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite des
Emittenten verdffentlicht. Die Billigung des Prospekts ist weder als Beflrwor-
tung beziiglich des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestatigung
der Qualitat der Wertpapiere zu verstehen. Anleger sollten ihre eigene Bewer-
tung der Eignung dieser Wertpapiere fir die Anlage vornehmen. Es wird daher
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.

WERTPAPIERPROSPEKT ERHALTLICH UNTER

WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE


https://www.credicore.de
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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



inveét An‘:erhe
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- @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

1 ¢ 17. Dezember e Seite 7

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
1800 28 23 30
1500 25
1200 20
900 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

9 Vorzeitige Teil-Kiindigung VEDES Ill 2017/22 (WKN: A2GSTP) um 8,023 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 12,5 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 155

Regulédres Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2192
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 7.460

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit




Hochfrequenz made in Deutschland.
GroBe Gewinne mit kleinen Trades.

J
Quant.Capital: schneller Eigenhandler, /

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

e 17. Dezember ® Seite 9

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

8 885 842

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

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 3.122
Insolvente Emittenten ! 54
Ausgefallene KMU-Anleihen 72

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
seit 2009 und 2017

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung” TOP 3 Advisory/Corporate Finance TOP 3 Kanzleien
Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen Advisor/Anzahl der Emissionen Kanzlei/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017
Oddo Seydler 85 ICF 20 DICAMA 20 ; Lewisfield 10 Norton Rose ! H_euklng_Kuhn o5
n N ) ) | 1 LUer Wojtek
Pareto Securities 35 ! Quirin 16 Conpair, FMS je 17 ' DICAMA ) . !
' O Heuking Kuhn 56 | Norton Rose 17
Quirin 34 : BankM 15 o i Lighthouse CF, . Ltier Wojtek ;
Lewisfield 10, AALTO je4d :
i  Clifford Chance, bdp
GSK 27 1 Bormann Demant&  je 8
\ Partner
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
= — = — " sofern Daten vorhanden
Ad_wsor/AnzahI der Emissionen ) Be_glelter/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 48 : Better Orange 24 Oddo Seydler 47 : Quirin 16 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
IR.on 351 edicto 16 Quirin 321 BankM 14 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
I E " E - Hinweis: Bericksichtigt sind ausschlieBlich die in der
edicto 30 IR.on 11 Pareto Securities 27 ' ICF, IKB e12 Mastertabelle (S. 38-43) notierten Anleihen.
Anzeige

sonoGupe  Jahrespartner 2021

N
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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
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Wertpapierhandelsbank PRIVATBANK
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

« ,< BONDGUIDE

Startkapital KW 32/2011 , 100.000 EUR

Wertpapiere E 145.761 EUR M USTERD EPOT
Liquiditat E 23.041 EUR "

Gesamtwert E 168.802 EUR

Werténderung total E 68.802 EUR

seit Auflage August 2011 E +68,8%

seit Jahresbeginn: E +0,2%

Keine Kettenreaktion

Immerhin: Ein winziges Plus 2021 ist zuriick. Es war ein schwieriges Jahr. Schuld war ganz sicher nicht nur Corona.

Kurserholungen bei v.a. Ekosem-Agrar
sowie anteilige Zinsen haben das Bond-
Guide Musterdepot zuriick in den gri-
nen Bereich befdrdert. Magere 0,2%
Plus sind natirlich kein Wert, auf den
man stolz sein kénnte.

Die News bei Ekosem stammen aus
der Vorwoche. Generell ist die vermeint-

liche Einigung selbstverstandlich Uber-
aus zu begriiBen. Aber Russland ist nun
mal ... Russland. Die Drohgebérde der
russischen Landwirtschaftsbank gegen-
Uber Ekosem-Agrar scheint die Analo-
gie des Truppenaufgebots des Kremls
an der ukrainischen Grenze. Strategi-
sches Endziel durfte in beiden Féllen
der Kuhhandel sein, der alle Seiten ihr

Gesicht wahren lasst. Hatte im Falle
Ekosem kaum besser sprachlich pas-
sen kdnnen.

Neuaufnahme Photon Il hat sich der-
weil prima eingefihrt ins Musterdepot.
Seit Zeichnung der Emission stehen
schon rund 3,4% Plus zu Buche — ge-
rechnet wie gewohnt mit anteiligem

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum  Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzei- Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert*  nale* ertrdge aktuell tiger anteil verdnderung im Depot einschét-
bis dato* Wert* seit Kauf zung**
Volkswagen Finance | Automobile i\ 8.238,10.000, 01/und05/2016 | 82,38 | 3,50% , 1.965, 107,65, 10.765, 6,4%, +545% '\ 292 | A
(2030/49) i\ A1Z YTK , , , , , , i i i i i i
4 finance # Finanz—DiensnstgnE 25.957 525.000 510/2016, 01/04/09/2017,5 103,83 11,25% 9.8195 103,50 25.875 15,3%5 +37,5% 265 A
(2018/25) | A18 1ZP 1 1 v 10/2018,11/2021 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Underberg VI Spirituosen 14.063 15.000 511/2019 und 03/20205 93,75 4,00% 1.1485 108,00 15.4505 9,2%5 +18,0% 107 A
(2023/25) 1 A2Y PAJ , , , , , , , i i i i i
Katjes Il ' Beteiligungen ' 9.475 510.0005 04/2019 und ' 94,75 ' 4,25% ' 9365 102,30 ' 10.2305 6,1%5 +17,8% ' 138 ' A-
(2022/24) 1 A2T ST9 1 1 1 03/2020 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Euroboden Il # Immobilien 19.347 Ezo.oooi 09/2019 und 96,73 5,50% 2.2565 100,75 20.150 11,9%5 +15,8% 115 B+
(2022/24) 1 A2Y NXQ , , , 03/2020 , , , , , , , , ,
FCR Immobilien IV ' Immobilien ' 5013 ' 5.oooi 04/2019 ' 100,25 ' 5,25% ' 6875 98,00 ' 4.9005 2,9%5 +11,5% ' 136 ' B+
(2024) 1 A2T SB1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann Il EHolzwerkstoffe 15.000 515.0005 03/2021 100,00 4,50% 5075 104,505 15.6755 9,3%5 +7,9% 41 A
(2024/26) 1 A3H 2V1 , , , , , , , i i i i i
Dt. Mittelstands- ' KMU-Fonds ' 7.722 ' 1505 06/ und 07/2017 ' 51,31 ' 0,00% ' 1.3205 44,68 ' 67025 4,0%5 +3,9% ' 231 ' B+
anleihen Fonds T ATW 5T2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Photon Il Esmarenergie A3K 10.000 510.0005 11/2021 100,00 6,50% 505 102,85 10.2855 6,1%5 +3,4% 4 A-
(2027) 1 WKY i i i i i i i , , , , ,
Neue ZWL EAutomotive A3M ' 10.000 510.0005 11/2021 ' 100,00 ' 6,00% ' 465 101,79 ' 101795 e,o%i +2,3% ' 4 ' A-
(2026) 1 P5K . . . . . . . . . . . .
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 510.0005 07/2019 100,00 7,50% 1.7745 80,50 8.0505 4,8%5 -1,8% 123 B-
(2021/24) 1 A2Y NRO i i i i i i i , , , , ,
GECCI ' Eigenheimbau ' 5.000 ' 50005 10/2020 ' 100,00 ' 5,75% ' 3125 82,00 ' 4.1005 2,4%5 -11,8% ' 61 ' B
(2025) 1 A3E 46C 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE VIII Immobilien 7.350 510.0005 07/2020 73,50 5,50% 4555 34,00 3.4005 2,0%5 -47,6% 73 C-
(2026129 posorz I T R e e
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik | 10.650 | 10.000 | 03/und 04/2017 | 106,50 | 7,75% | 2.027! 0,00 | 0} 0,0%! -81,0% | 245 | -
(2018/20 - abgelaufen) 1 A16 1Y5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gesamt : 1157.814 | : : : | 23.302] ! 145.761; 86,4% : :
Durchschnitt (:Median)s E E E E E 5,5% E E E E E +5,9% E 131,1 E

¥ in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Zinsanspruch. Die neue NZWL 2021/26
enttduscht mit plus 2,3% ebenfalls kei-
neswegs.

Indessen schwécheln Eyemaxx 2020/25
— bekanntlich die vermeintlich besicher-
te Anleihe der Osterreicher — und jiingst
Gecci. Beim Wohnbauprojektierer und
-realisierer aus Niedersachsen stdren
Abgaben eines gréBeren Investors. Der
dunne Handel in der auf max. 8 Mio. EUR
ausgelegten Deblitanleihe von Sommer
2020 konnte das Volumen nicht ohne
Kursverluste verdauen, parallel litt auch
die zweite Anleihe gleicher Strickart mit
zwei Jahren langerer Laufzeit. Gecci-
Griinder Gerald Evans hat daher in den
vergangenen Tages bereits selbst Hand
angelegt.

Bei der besicherten Anleihe der im Insol-
venzverfahren befindlichen Eyemaxx
ist unklar, warum diese unter 40% steht.
Kann eigentlich nur sein, wenn die Be-
sicherung entgegen der Beteuerung doch
nichts taugt oder sich womaoglich eben-
falls als bilanziell aufgepimpt heraus-
stellt. Eigentlich sollte die Besicherung
mit den Grundbucheintragungen rund
60% abdecken, zuzlglich Beteiligung
dieser Anleihe am sonstigen verwert-
baren Vermdgen der Insolvenzmasse.
BondGuide wird zu Eyemaxx wie
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Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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5,8%
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Quelle: BondGuide

auch Tochtergesellschaft VST Building
kommende Woche ein weiteres Mal mit
dem gemeinsamen Vertreter One Square
sprechen und die Inhalte sehr zeitnah
online présentieren.

... und bei der Gelegenheit werden wir
ganz sicher auch Uber den jlngsten
Havariefall Deutsche Lichtmiete spre-
chen kdnnen. Dazu gibt es am heutigen
Freitag 16 Uhr ja eine Info-TelKo von
ebenfalls One Square fir alle Betroffe-
nen bzw. Schaulustigen.

Zwei Sachen, da auch Leser danach
fragten, mochte ich an dieser Stelle als
gemeinsame Nenner kirzlicher Enttdu-
schungen nennen. Zum einen — reine
Beobachtung — handelt es sich auffal-
lig haufig um auslandische Emittenten:
Eyemaxx, VST, Hylea. Die Lichtmiete
ist schon die Ausnahme von der ,Regel”.
Ich sage nur: Gibraltar. Zweiter gemein-
samer Nenner ist die Altlast, die alle ge-
mein haben: Diese Emittenten bzw. ihr
erster Kapitalmarktauftritt stammt von
vor dem Bereinigungsjahr 2016 flir den
KMU-Anleihemarkt. Ebenfalls eine Be-

14,0%

I 1,9%

2017

9,0%

I 0’2%

-2,9%

-3,6%

2016 2018 2019 2020 2021

obachtung. Das soll noch keine ab-
schlieBende Wertung sein, jedenfalls ist
es zur Kenntnis genommen.

Ausblick

Mit reconcept hat BondGuide in diesen
Tagen ebenfalls ein weiteres Mal ge-
sprochen. Die Zeichnungsmdglichkeit
Uber Direct Place der Deutschen Borse
findet ja Mitte Januar statt. Eine Inves-
tition, sei es Zeichnung oder Kauf, wird
Uberlegt. Das Thema saubere Energien
wird 2022 weiteren Rlickenwind be-
kommen und mit lediglich Photon sind
wir in dieser Hinsicht noch unterinves-
tiert. Also auf in ein vielversprechendes
Jahr 2022: Eine Kettenreaktion wie
2016 wegen Eyemaxx und Lichtmiete
erwarten wir aktuell nicht. Die Stim-
mung ist eingetribt durch diese ,Evil
Doers” [Ex-Prasident George W. Bush]
aber kein Vergleich zu vor funf Jahren.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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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

Ekosem-Agrar einigt sich mit
russischer Kreditbank

Danach habe die russische Landwirt-
schaftsbank RSHB weitreichende Be-
schlisse Uber die Weiterfinanzierung
der operativen Econiva Gruppe gefasst.
Damit seien die Differenzen beigelegt
und die Bank werde zudem keine Opti-
onen in Bezug auf die Aktien der Grup-
penunternehmen auslben.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Chaos bei PREOS: CEO Mehlitz
sabgesagt”
Der PREOS-Aufsichtsrat hat CEO Fre-
derik Mehlitz unlangst mit sofortiger
Wirkung aus wichtigem Grund geman
§ 84 IV AktG abberufen. Ein solcher
Grund liegt demnach bei grober Pflicht-
verletzung, Unfahigkeit zur ordnungs-
maBigen Geschéaftsfiihrung oder Ver-
trauensentzug vor.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © bongkarn - stock.adobe.com

OSA vertritt Anleiheglaubiger von
Eyemaxx 2020/25
In einer Online-AGV der Eyemaxx-Anleihe
2020/25 haben die Anleiheglaubiger One
Square Advisory zum gemeinsamen
Vertreter gewahlt. OSA wird in Koope-
ration mit Heuking die Rechte und Inte-
ressen der Bondholder im &sterreichi-
schem Haupt- sowie im deutschen Se-
kundéarverfahren wahrnehmen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Yuttana Studio - stock.adobe.com

= —_

Foto: © Bertold Werkmann - stock.adobe.com

Umsatzwarnung bei Pentracor —
Wandelanleihe fallt

Das Medizintechnikunternehmen re-
duziert seine Umsatzprognose flir das
laufende Jahr. Grund hierfir sei die pan-
demiebedingt reduzierte Investitions-
bereitschaft in den Kliniken, so Pentracor.
Der mit 8,5% p.a. attraktiv verzinste
Wandler 2020/25 erodiert allerdings
schon seit Ende Oktober —zuletzt auf 22%.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Pentracor GmbH

Cashlink: erste Emission

unter eWpG in Startldchern
Cashlink verfligt seit Kurzem Uber eine
vorlaufige Erlaubnis der BaFin fUr die
Kryptowertpapier-Registerflihrung. Das
ermdgliche die Ausgabe von Krypto-
wertpapieren nach dem neuen eWpG.
Die aktiennotierte artec technologies
pruft nun die Emission eines elektroni-
schen Wertpapiers.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © flydragon - stock.adobe.com

Schalke 04 lauft sich
warm flr neue Anleihe
Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 will
vorzeitig einnetzen: Hierflr hat der Bun-
desliga-Zweitligist die Emission einer
neuen Anschlussanleihe im Frihjahr
2022 ins Visier genommen. Wie schon
bei der diesjahrigen Folgeanleihe dient
die Neuemission zunéchst ausschlie3-
lich der Altanleiherefinanzierung.
>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.
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Zeitfracht Logistik legt Aufstockungstranche nach

Die Zeitfracht Logistik Holding legt bei ihrer im Mai platzierten Unternehmensanlei-
he 2021/26 (DE000 ASH3JC 5) nach und stockt die Debiitemission mit einem Vo-
lumen von 25 Mio. EUR um weitere TSV Uber 5,5 Mio. EUR auf. Der Aufstockungs-
betrag wurde bereits vollstdndig ausgefahren.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Zeitfracht Logistik Holding GmbH

Anleihen der Deutschen Lichtmiete brechen ein

Gehen bei der Deutschen Lichtmiete schon bald die Lichter aus? — Die vier ausste-
henden Anleihen der DLM stlrzten in der Vorwoche von pari auf noch 6-11% ab.
Hintergrund: Die Staatsanwaltschaft Oldenburg ermittle offenbar gegen die DLM
wegen des Verdachts des gemeinschaftlichen Betrugs.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

Aves One: Aktien-Delisting und Anleihekiindigung

Der Bestandshalter langlebiger Rail-Assets strebt in Abstimmung mit seinem GroB-
aktionar Rhine Rail Investment AG, der die Gesellschaft bereits im Sinne des WpUG
kontrolliert, einen Widerruf der Zulassung der Aves-One-Aktien an. Und auch die
drei Anleihen 2020/25 und 2020/23 sowie 2021/25 werden vorzeitig gekindigt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

e

Foto: © M. Schuppich - stock.adobe.com

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

W FURALLE!
A A ®is 2020!
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=- DICAMA

Corporate finance one step ahead

Wir wunschen allen unseren Kunden
und unseren Partnern ein gluckliches, harmonisches
und erfolgreiches neues Jahr.

Wir bedanken uns fir Ihr Vertrauen und die aulRerordentlich
erfolgreiche Zusammenarbeit im Jahr 2021.

Markus Dietreich

CEO

DICAMA AG Kanzleistr. 17 07971/9600-0

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

Interview mit Gerald Evans, Geschéftsflihrer, GECCI Gruppe

,Ab Februar jeden Monat ein Hausbau*

Baudienstleister GECCI ist weiter ,,on track”: Die Weichen flr 2022 sind gestellt.
Das Konzept ,,bezahlbarer Wohnraum plus Mietlbereignung“ kénnte zudem in
anderen Lédndern als Franchise Schule machen — Grinder und Geschéftsfiihrer

Gerald Evans im Updategespréach.

BondGuide: Herr Evans, beim Vorzeige-
projekt in Bockenem/Blltum geht es
voran. Wie wiirden Sie personlich 2021
einordnen?

Evans: Wir sind Ende 2020 mit einem
ambitionierten Ziel an den Markt gegan-
gen: bezahlbaren Wohnraum schaffen
und dabei die Mietlbereignung als Alter-
native zur klassischen Baufinanzierung
etablieren. Der Weg zu diesem Ziel ist
ein Marathon und kein Sprint, doch be-
reits im ersten Jahr haben wir wichtige
Meilensteine erreicht. In Bockenem/
Bultum steht bald das erste Haus — und
von den insgesamt neun Hausern des
ersten Abschnitts sind vier verkauft, vier
reserviert und nur noch eines frei. Daher
haben wir uns bereits das Nachbar-
grundstick gesichert, um das Projekt
bis 2023 auf rund 23.300 Quadratmeter
und 24 Einfamilienh&user zu erweitern.

Foto: © GECCI Gruppe

BondGuide: Baustoffe fir das besagte
Projekt in Blltum hatten Sie ja im Vorfeld
auf Vorrat angelegt, in weiser Voraussicht.
Evans: Die Erweiterung unseres Ein-
kaufsnetzwerks war ein Uberaus wichti-
ger Schritt in diesem Jahr. Wir haben
uns alle fiir die aktuellen Projekte néti-
gen Materialien gesichert — u.a. Steine,
Holz, Da&mmstoffe und Fenster. Dabei
liegen die Preise sogar unter unserer
Kalkulation. Noch wichtiger ist, dass wir
auf dieses Netzwerk auch in den kom-
menden Jahren im wahrsten Sinne des
Wortes bauen kénnen.

BondGuide: Eine Kette ist bekanntlich
so stark wie ihr schwéchstes Glied: Was
wére aus lhrer Expertise heraus beim
Errichten der Hauser der Flaschenhals
und wo lieBe sich ndtigenfalls impro-
visieren?
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Gerald Evans

ist Geschéftsflihrer der GECCI Gruppe.

Evans: Nicht vorhandenes oder zu teu-
res Baumaterial ist nicht zu ersetzen. Da
lasst sich auch nicht improvisieren.

BondGuide: Und wie sieht es bei Ihrem
Projekt in NRW aus?

Evans: In Linnich — zwischen Aachen
und Koln gelegen — haben wir drei
Reihenh&user gekauft. Alle Objekte be-
finden sich im Rohbau und die aktuellen
Verkehrswerte liegen unserer Einschat-
zung nach bereits ein gutes Stiick tUber
den Kaufpreisen. Den
haben wir auf das erste Quartal 2022
geschoben, da sich dann die Férde-
rungen flr die energetische Sanierung
verdoppeln werden.

Innenausbau

BondGuide: In letzter Zeit war zu ver-
nehmen, dass Sie die innovative Miet-
Ubereignung als eine Art Franchise auch
in andere Lander ,,exportieren” konnten.
Evans: Franchise war von Anfang an
Teil unserer Strategie, um die Mietlbereig-
nung schneller auszurollen. In Deutsch-
land sind wir bereits in Gesprachen mit
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Jeder Markt ist inte-

ressant, in dem bezahl-

barer Wohnraum knapp

ist — und davon gibt es
, , mehr als genug.

Partnern. Dariliber hinaus ist jeder Markt
interessant, in dem bezahlbarer Wohn-
raum knapp ist — und davon gibt es
mehr als genug.

BondGuide: Auch die USA fanden in
diesem Zusammenhang Erwahnung,
z.B. auf der mkk in Minchen Anfang
Dezember, wo auch Sie per Zuschal-

bt

F!H
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tung prasentiert haben. Sind derartige
Ambitionen realistisch, wére der recht-
liche Rahmen gesichert?

Evans: Realistisch ist es auf jeden Fall
und zudem hochattraktiv. Der Markt ist
riesig, die Kaufkraft ist hoch und mit
Qualitat ,made in Germany*“ kann man
auch bei Immobilien punkten. Ich war
bereits zweimal vor Ort und habe mich
mit potenziellen Partnern intensiv aus-
getauscht. Unser Konzept mit bezahl-
baren Massivhausern und der Mietlber-
eignung als attraktive Finanzierungsal-
ternative kommt gut an. Wenn alles gut
lauft, werden wir schneller in den USA
an der OstkUste starten, als man viel-
leicht erwartet.

BondGuide: Mitte November war der
Kurs der 5,75%-Anleihe plétzlich und un-
vermittelt bis auf ca. 70% weggebrochen,
hat sich inzwischen jedoch auch prak-
tisch wieder vollsténdig erholt. Gibt es
eine gute Erklarung, was da passiert war?
Evans: Da musste ich als Borsenneu-
ling auch erst einmal schlucken, denn
aus operativer Sicht sehe ich bis heute
keinen Grund. Unsere Projekte sind

durchfinanziert, in Bockenem hat der
Bau begonnen, das Baumaterial ist zu
attraktiven Preisen gesichert und die
Vermarktung lauft gut. Ich kann es mir
daher nur mit den Verwerfungen nach
der kurzlichen Insolvenz eines groBen
Anleiheemittenten erklaren.

BondGuide: Mit Blick auf 2022: Was
kénnen wir von GECCI ungefahr an
News erwarten?

Evans: Nachdem wir, wie beschrieben,
ein solides Fundament geschaffen ha-
ben, werden wir im kommenden Jahr ei-
nen Gang hdéher schalten: Ab Februar
startet jeden Monat ein Hausbau. Wir
werden auch die ersten Mieteinnahmen
generieren und schauen uns intensiv
nach weiteren Projekten um. AuBerdem
sollte es positive Nachrichten aus dem
Franchisebereich geben. Davon sollte
auch unser Anleihekurs profitieren.

BondGuide: Herr Evans, herzlichen
Dank, dass Sie sich einmal mehr Zeit

genommen haben!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Hartmut Giesen,
Business Development & Digitale Geschéaftsmodelle,
Sutor Bank
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THEMEN-SPECIAL: DIGITALISIERUNG - FINTECHS - KRYPTOS

Arenen des digitalen Wandels: Banken als Blockchain-Knoten?

In den letzten 15 Jahren gab es viel Druck auf das Geschéftsmodell von Banken: Minuszinsen, die Digitalisierung im Allgemeinen,
Fintechs im Besonderen und neuerdings Krypto-Techs mit einem ganz anderen Technologie-Ansatz. In den letzten 500 Jahren
hat sich das ,,Modell Bank* gleichwohl als erstaunlich resilient erwiesen.

Auch das Aufkommen der Fintechs in
den 2010er-dahren hat den Banken
nicht viel anhaben kdnnen. Sicherlich
haben sie Bewegung in den Sektor ge-
bracht — manche Fintechs haben Banken
gekauft, andere wurden ihrerseits von
Banken Ubernommen. Aber die Revolu-
tion, von der einige Propheten glaubten,
sie wirde Uber die Banken hinweg-
fegen, ist ausgefallen. Das Geschéfts-
modell ist weiterhin in Takt, und Banken
funktionieren auch technologisch weiter-
hin wie seit jeher, auch wenn die Pro-
zesse zum Teil digitalisiert wurden.

Nun steht die nachste Revolution an,
der auch eine Banken-stiirmende Kraft
nachgesagt wird: die Blockchain-Re-
volution. Auch diese werden Banken

Hartmut Giesen

realisiert fir die Sutor Bank digitale
Geschaftsmodelle. Zu seinen Aufgaben
gehoren das Business Development
Fintech, Krypto & Blockchain und digitale
Partner sowie der Auf- und Ausbau der
Sutor-Banking-Plattform.
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zumindest als regulierte Entitdten Gber-
leben — zu wichtig ist die Bank als
»Schnittstelle* zwischen der Wirtschaft
und dem Staat, Uber den dieser finanz-
politisch und gesetzgebend-lberwa-
chend auf die Realwirtschaft Einfluss
nehmen kann.

Doch die Technologie kann potenziell
die technologische Architektur von
Banken und damit deren Geschafts-
modell stark verandern. Denn tatséch-
lich ist sie eine technische Revolution:
Sie setzt die Digitalisierung von Infor-
mationen, wie wir sie bisher kannten,
durch die Digitalisierung von Werten
fort. Um das Verdnderungspotenzial der
Blockchain-Technologie ermessen zu
kénnen, lohnt sich ein Blick auf das ,,Ur-
Geschaftsmodell“ von Banken und wie
es bisher durch Innovationen veréndert
wurde.

Das Basis-Geschaftsmodell von
Banken

Banken erzeugen, verarbeiten und ver-
breiten Werte, im Wesentlichen Geld und
Wertpapiere. Diese basieren zwar ding-
lich auf Banknoten und Zentralurkunden,
aber durch Banken wurden sie insofern
sentdinglicht”, als dass die Aussage
einer Bank, dass Banknoten oder Wert-
papiere bei ihr hinterlegt sind, als
Garantie fir ihre Existenz gilt. So konnte
die Bank eines Kunden A der weit ent-

Themen-Special:

Digitalisierung - Fintechs - Kryptos

19 Arenen des digitalen Wandels:
Banken als Blockchain-Knoten?

24 Geschwindigkeit und Kapazitat:
Rechenleistung als Erfolgsfaktor

27 Digitale Anleihen — Unternehmens-
finanzierung Uber Token

31 Ist das 60/40-Portfolio tatsachlich tot?

33 Studie: Der CO2-FuBabdruck von
Bitcoin aus der Sicht von Investoren

36 Ausblick: die Welt der Kryptos 2022
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fernten Bank eines Kunden B mitteilen,
dass z.B. der Kaufpreis flr eine Ware
eingegangen ist, bevor das Geld dorthin
transportiert wurde. Erst diese Entding-
lichung von Geld und Wertpapieren hat
die moderne Finanzwirtschaft méglich
gemacht.

Bei entdinglichten Werten stellt sich
immer die Frage, wie das Eigentum an
diesem Wert festgestellt und protokol-
liert werden kann. Diese Aufgabe I6sten
Banken, indem sie Konten und Depots ein-
flihrten, die den Besitz von Geld oder Wert-
papieren festhalten, und indem sie den
Transfer des Besitzes als vertrauensvolle
Dritte protokollieren. Darlber hinaus kén-
nen Banken Wert in Form von Geld durch
die Kreditvergabe selbst erschaffen.

Die IT machte im Laufe der Zeit immer
groBere Banken mit gréBeren Bilanzen
mdglich, denen effizientere Systeme fur
Zahlungsverkehr, Kreditwesen und Kapi-
talmarkte zur Verfligung standen, um kom-
plexere Finanz-(Werte-)Transaktionen
mdglich zu machen. Sieht man von Finanz-
produktinnovationen fir Spezialanwen-
dungen ab, anderten sich weder das
»Basismodell“ Banken noch deren Pro-
dukte und Prozesse. Nur liefen sie jetzt
mehr oder weniger IT-basierend ab.
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Fintechs digitalisieren Frontends
In den 2010er-Jahren begannen Fintechs
die Moglichkeiten der digital-mobilen
Vernetzung zu nutzen und entwickelten
tatsachlich neue Geschéaftsmodelle, die
Banken bisher nicht angegangen waren:
Robo Advising, Peer-to-Peer-Lending,
Social Trading oder Crowd Funding.
Manches Fintech ist damit zum ,,Unicorn®
geworden.

Bei ndherem Hinsehen waren aber diese
Geschaftsmodelle nur klassische Ban-
king-Services - jedoch mit einer sehr
viel h6heren Benutzerfreundlichkeit.
Die ,Finanz-Frontends“ wurden mobi-
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len Apple- und Android-Standards an-
gepasst, ,Mobile First® wurde zum Ge-
staltungsprinzip und Kundenprozesse,
wie z.B. grenzliberschreitender Geld-
verkehr, die Kreditvergabe oder die
Geldanlage wurden effizienter und ein-
facher gemacht. Hinter jedem Fintech
stand aber immer noch eine Bank, die
die eigentlichen Finanztransaktionen
ausflihrte und Uberwachte.

Nicht-digitalisierte Werte und
Regulierung schitzten Banken
Dass Banken weiterhin im Zentrum je-
des Fintech-Geschéaftsmodells standen,
hatte einen technischen und einen (auf-
sichts-)rechtlichen Grund. Der techni-
sche Grund ist, dass Werte sich bislang
zwar schon digital als Daten darstellen
lieBen, ihr Vorhandensein und ihr Trans-
fer aber weiterhin den vertrauensvol-
len Dritten bendétigt, der dies beglau-
bigt. Dieser Akt lieB sich nicht digitali-
sieren. Deshalb blieben die Banken mit
ihren Core-Banking-Systemen auch tech-
nisch im Zentrum der ,,neuen® Finanz-
welt.

Der rechtliche Grund: Staaten wollten
auch weiterhin, dass Finanzgeschéfte
nur Unternehmen durchfiihren, die von
ihnen streng beaufsichtigt werden. Zu
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wichtig ist ein funktionierender, stabiler
Finanzsektor fir die Realwirtschaft und
die Geldwertstabilitat fir eine funktio-
nierende Volkswirtschaft.

Deshalb blieb Fintechs nichts anderes
Ubrig, als mit Banken zu kooperieren —
was die meisten taten — oder selbst zu
Banken zu werden. Ein Weg, den auch
einige gingen. Das hat auch verhindert,
dass in der Finanzbranche wirklich
disruptive Geschaftsmodelle entste-
hen konnten, wie etwa Streaming- oder
Social-Media-Plattformen im Medien-
bereich, Software-as-a-Service oder
Cloud-Computing im Technologie-Sek-
tor oder Plattform-Geschéaftsmodelle in
Werbung, Handel, Tourismus etc.

Blockchain verandert Banken —
aber diese werden Uberleben

Mit der Blockchain, hier synonym fir
alle dezentralen Technologien genutzt,
andert sich die technologische Lage
jetzt aber auch in der Finanzbranche
grundlegend: Das Konzept, das Satoshi
Nakamoto flir den Bitcoin erstmals ent-
wickelt hat, ermdglicht erstmals die
digitale Erzeugung, Verbreitung und
Verarbeitung von nicht-dinglichen

Werten, ohne dass eine Bank diese
Aktivitaten ausfiihrt oder beglaubigt.

Die digitalen Konsensprozesse, die Teil
jeder Blockchain sind, Gbernehmen jetzt
die Aufgabe der Banken. Vertrauen wird
digitalisiert, und damit wird die vollstan-
dige Digitalisierung von Werten maéglich.
Werte lassen sich nun wie Informationen
schaffen, verarbeiten und verbreiten.

Und da die Blockchains sich als Layer auf
die existierende Internet-Infrastruktur
legen, gibt es auch schon die Railways
fir den unbegrenzten Wertetransfer. Die
zuerst mit Ethereum entwickelte Block-
chain-Erweiterung, mit der Werterzeu-
gung oder -transfer in technisch codierte
Bedingungsketten — sogenannte Smart
Contracts — eingebettet werden kann,
reduziert die Rolle der Banken als einzige
Instanz, die Finanztransaktionen aus-
flhren kann, weiter.

Obwohl die Digitalisierung von Werten
wahrscheinlich die gleichen umwalzen-
den Auswirkungen haben wird wie die
Digitalisierung von Informationen, wer-
den Banken weiter bestehen. Denn die
Staaten werden wie bisher darauf be-

stehen, dass die Finanzwelt reguliert
bleibt. Sie sind unverzichtbar als Regu-
lierungshubs und makrodkonomische
Transmissionsriemen, Uber die sich das
gesamte Finanzsystem kontrollieren und
steuern lasst.

Staaten benétigen Banken weiterhin,
damit Geldwésche, Terrorismusfinan-
zierung und sonstige Straftaten im
Sinne des GWG verhindert werden.
Genauso werden sie von Zentralbanken
bendtigt, die durch das Setzen von
geldpolitischen Parametern die Geld-
schépfung und Kreditvergabe von Ge-
schéftsbanken beeinflussen und damit
fir die Stabilitdt von Wirtschaft und
Geld sorgen.

Banken als Blockchain-Knoten und
Wallets — neue Geschéftsmodelle

Aber die technische Infrastruktur von
Banken wird klnftig wahrscheinlich
komplett anders aussehen: Statt Core-
Banking- und Wertpapier-Handelssys-
temen betreiben sie Blockchain-Knoten
und bieten Wallets an, in denen digitale
Wéhrungen gehalten werden.

Die Parameter fir die Geldschdpfung
und Kreditvergabe werden von Zentral-
banken in die Protokolle der entspre-
chenden Blockchains programmiert.
Kapitalmarktakteure sind Uber Block-
chains vernetzt, die Schnittstellen zu
den Geld-Blockchains besitzen. Die
Vergabe von Krediten oder der Han-
del von Wertpapieren werden durch
Smart Contracts automatisiert aus-
gefiihrt.

Dass die Banken als regulierte Entitéten
erhalten bleiben, hei3t nicht unbedingt,
dass die heutigen Banken als Unterneh-
men bestehen bleiben. Denn sie miissen
die technische Transformation von der
heutigen zentralen ,,Core-Banking-Archi-
tektur” zu dezentralen Blockchain-Netz-
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werken schaffen und ihre Prozesse da-
raufhin ausrichten. Tun sie dies nicht,
laufen sie Gefahr, von den heute noch
unregulierten Krypto-Techs abgel6st
zu werden. Schon jetzt ist sichtbar,
dass erfolgreiche Krypto-Unternehmen
Lizenzen erwerben oder Banken kau-
fen, um ihr Geschéft regulierungsfest zu
machen.

Optimierungspotenzial der
Blockchain zwingt zur Innovation
Schon jetzt wird sichtbar, welche gewal-
tigen Optimierungspotenziale die Block-
chain-Technologie hat. Klar wird dies,
wenn man betrachtet, welchen Wandel
eine Blockchain-basierende digitale
Zentralbankwahrung bedeuten wiirde,
an der heute bereits eine Reihe von Staa-
ten inklusive der EU arbeiten (CBDC,
Central Bank Digital Currency).

Im Gegensatz zu anderen langst im Ge-
brauch befindlichen digitalen Geldformen
auf Konten, Karten oder Wallets, die eine
Forderung der Kunden gegeniiber Ge-
schéaftsbanken auf die Herausgabe von
Bargeld (= Papiergeld) darstellt, sind die
CBDC wie Bargeldforderungen gegen-
Uber Zentralbanken. CBDC ersetzen
Papiergeld als bisher einzige Form
von Zentralbankgeld. Digitales Zen-
tralbankgeld kann von seinen Besitzern
in eigenen Wallets statt auf Bankkonten
gehalten werden. Seine Besitzer kon-
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nen es direkt transferieren, ohne dass
jede Transaktion durch das Bankensys-
tem lauft und nach ein bis drei Tagen
abgeschlossen ist. Damit werden Kon-
ten und Einlagen bei Banken lber-
flissig, genauso wie die gesamten
Zahlungsverkehrssysteme, die Ban-
ken mit groBem Aufwand unterhalten.
In der Konsequenz fallen wesentliche
Saulen des traditionellen Bankenge-
schaftsmodells weg.

Dartber hinaus fallen Prozesse und
damit verbundene Systeme weg, weil
CBDC-Transaktionen in Echtzeit ablau-
fen und Gegenparteirisiken verschwinden,
die bisher Banken als vertrauenswiirdige
Intermedidre, gewissermaBen als Geld-
notare, gemanagt haben. Das bedeutet
aber auch, dass Kunden nicht um ihre
Einlagen bangen mussen, falls eine Bank
einmal in Schieflage geraten sollte; Ein-
lagensicherungsfonds verlieren damit
ihren Sinn. Banken werden so - zu-
mindest zum Teil - von Bilanz- zu Ser-
vice-Unternehmen.

VVom technischen Frontend zur
End-to-End-Revolution

War die Fintech-Revolution in erster
Linie eine Frontend-Revolution, so ist
die sich anbahnende Blockchain-Re-
volution eine End-to-End-Revolution,
die Geschaftsmodelle, Kernprozesse
und -technologien betrifft. Die wahren

Auswirkungen der Blockchain-Revolu-
tion werden wir — Unternehmen und
Kunden — aber vielleicht erst in ein paar
Jahren erleben und spuren.

Andrew McAfee und Erik Brynjolfsson ha-
ben in ,Machine, Platform, Crowd" dar-
gestellt, dass disruptive Technologien
erst in der jeweils nachsten Unter-
nehmensgeneration ihr volles Poten-
zial entfalten. Nach der Erfindung der
Elektrizitdt ersetzten die Unternehmen
die zentralen Dampfantriebe zunachst
einfach durch zentrale Elektromotoren.
Erst spater lernten sie das Dezentralisie-
rungspotenzial gezielt einzusetzen und
bauten Elektromotoren direkt in die Ma-
schinen an den Aktoren ein, um damit
Industrieanlagen mit ganz neuen Aus-
maBen zu konstruieren.

Ahnlich wurden in der ersten Digitali-
sierung in allen Branchen erst nur die
Prozesse digitalisiert, bevor damit be-
gonnen wurde, neue Geschéaftsmodelle
zu entwickeln — dies waren dann in der
Regel die Newcomer, die damit mobile
Smartphones oder Plattformen bauten.

Das beobachten wir auch in der Adap-
tion der Blockchain-Technologie: Im
ersten Schritt werden bestehende
Prozesse ,,blockchainisiert, erst dann
kommen die Blockchain-basieren-
den Geschéaftsmodelle — mit dem Un-
terschied, dass die Regulierung fir diese
Geschaftsmodelle Lizenzen vorschreiben
wird. Die Mdéglichkeiten von dezentraler
Geldschépfung, programmierbarem Geld,
Smart Contracts oder der Tokenisierung
von Werten aller Art werden erst die
Banken der nachsten Generation erken-
nen und in neue Geschéaftsmodelle um-
setzen, die wir heute noch gar nicht ab-
sehen kénnen. Der Bankensektor wird
damit in den n&chsten Jahren zu einer
der spannendsten Arenen fiir den digi-
talen Wandel werden.
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von
Dr. Dieter Falke,
Geschéftsfihrer,

Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG)
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Geschwindigkeit und Kapazitat: Rechenleistung als Erfolgsfaktor

Digitalisierung ist kein Selbstzweck. Digitalisierung ist nicht das Aufholen eines Rlickstandes. Digitalisierung ist nicht die Ver-

lagerung bestehender Prozesse in die virtuelle Realitdt. Oder anders: All das ist auch Digitalisierung, aber der Kern ist viel raum-
greifender. Maschinen ermdglichen uns gewaltige Spriinge in der Entwicklung, Digitalisierung schafft Geschéftsmodelle, die
ohne sie gar nicht méglich wéren. Ein perfektes Beispiel: der ultraschnelle Handel an der Bérse.

Der Hochfrequenzhandel hat sich in den
vergangenen Jahren zu einem wichtigen
Bereich des Borsenhandels entwickelt.
Schatzungen gehen davon aus, dass
etwa ein Drittel des Handelsvo-
lumens auf Hochfrequenzhandel zu-
riickzufiihren ist. Bei der Zahl der
platzierten Orders liegt der Anteil we-
gen der oft geringen OrdergréBen noch
dartiber. Dieser Hochfrequenzhandel
ist durch die Entwicklung der Rechner-
leistung erst méglich geworden. Denn

jetzt schaffen lernende Maschinen es,

Dr. Dieter Falke

ist seit 2010 Geschéaftsfuhrer der
Quant.Capital GmbH & Co. KG (QCKG),
Dusseldorf. Zuvor hatte er sich im Jahr 2000
mit der Falke Bank selbststédndig gemacht,
deren Vorstandsvorsitzender er bis 2004 war.
Von 1992 bis 2000 verantwortete der stu-
dierte Betriebs- und Volkswirt als Vorstands-
mitglied der Westdeutschen Landesbank
Girozentrale u.a. das weltweite Treasury der
Bank und das Europageschéaft und hatte im
Zuge dessen verschiedene Aufsichtsrats-
posten inne. Davor leitete Dr. Falke das
Konzern-Treasury von Daimler-Benz und
war im Bereich Corporate Finance bei der
Deutschen Bank in New York tatig.
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traditionelle wie auch ganz neue Han-
delsstrategien in Bruchteilen von Sekun-
den umzusetzen.

Sekunden sind die neuen Minuten
Der Bérsenhandel gehérte dabei immer
zu den Vorreitern beim Einsatz von
Technik. Seit Jahrzehnten bestimmen
Computer die Arbeitsplatze von Hand-
lern, Borsen laufen vollstdndig ohne
menschliche Beteiligung ab. Doch die
jetzt immer schnellere Entwicklung der
Rechnerleistung macht neue Schritte
mdglich. Zum einen lassen sich die ohne-
hin vorhandenen Datenstrébme immer
besser analysieren, immer schneller
dann auch daraus Handelsanweisun-

gen ableiten. Zum anderen sorgt aber
auch die zunehmende Vernetzung fur
immer mehr Daten, die friher gar nicht
in die Beurteilung von Strategien mitein-
bezogen werden konnten.

Daten zu verarbeiten, ist in vielen
Branchen zu einem entscheidenden
Erfolgsfaktor geworden. Dabei geht
es oft vor allem um die Bewaltigung der
Datenmengen. In der Finanzbranche mit
ihrer gelebten Hektik der Kurse geht es
um mehr: Masse und Geschwindigkeit
missen in der Informationsverarbeitung
zusammenkommen. Diese Kombination
ist fUr viele Bereiche in Zukunft der trei-
bende Erfolgsfaktor.
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Das gilt beispielsweise beim quantita-
tiven Research: Hier missen immense
Mengen an Kurs- und Unternehmens-
daten analysiert werden. Je schneller,
desto besser, damit die Modelle dann
auch rechtzeitig Signale geben kénnen.
Viele sehr klassische Handelsstrategien
lassen sich mit einer groBen Rechen-
leistung schneller umsetzen. Die Borsen
handeln immer schneller und auch in
immer kleineren Preiseinheiten, da sind
Sekunden die neuen Minuten.

Solider Ertrag mit

sehr kleinen Positionen

Dies betrifft insbesondere auch die
Simulationen im Risikomanagement, das
bei den derzeit sehr schnell und sehr stark
gestiegenen Markten eine wesentliche
Saule des Anlageerfolgs ist. Das gilt flr
die Uberwachung groBer institutioneller
Portfolios genau wie bei Privatanlegern
oder im Eigenhandel der Finanzh&user.
Auch beim Risikomanagement sind die
Zeitvorteile entscheidend. Und das be-
trifft nicht nur das Erkennen neuer Risi-
ken, sondern auch das Erarbeiten ent-
sprechender Reaktionsmdoglichkeiten so-
wie deren Umsetzung an der Boérse.

Im Eigenhandel sind Verarbeitungsge-
schwindigkeiten im Nanosekundenbe-
reich entscheidend fiir den Erfolg. Hier
sind die ultraschnellen Eigenhandler die
Gewinner der Digitalisierung. Die ver-
besserte Rechenleistung sorgt dafiir,
dass hier mit sehr vielen, sehr kleinen
Positionen ein solider Ertrag bei ge-
ringem Risiko erzielt wird. Gerade bei
der Bereitstellung von Liquiditat zwi-
schen Bdérsenpldtzen zahlt sich diese
Hochgeschwindigkeit aus.

Ein ultraschneller Eigenhandler wie die
QCKG verfligt Gber eine Infrastruktur,
mit der theoretisch gleichzeitig bis zu
2.500 Wertpapiere gehandelt werden
kénnen. Das bedeutet Datenverarbei-

Foto: © denisismagilov — stock.adobe.com

tung in Nanosekunden und Abschluss
der Transaktionen in Mikrosekunden.
Mit dieser Kapazitat liegt er an allen Bor-
senplatzen weltweit unter den technisch
fihrenden Marktteilnehmern.

Minimierte Risiken

beim schnellen Eigenhandel

Fir die Borsen ist zudem der schnelle
Eigenhandel ein hochwillkommener neuer
Zweig. Dies gilt fir die verwendeten Stra-
tegien der Liquiditatsbereitstellung. Da-
bei werden viele kleine Kauf- und Ver-
kaufsorders zu den besten verfliigbaren
Preisen eingestellt, was dem Markt Li-
quiditat zuflhrt. Der Ertrag liegt dann in
den Unterschieden zwischen An- und
Verkaufspreis. Diese sind sehr gering, in
der Masse kommen aber angemessene
Ertrage zusammen. Eine wissenschaft-

liche Untersuchung fir die EZB zeigte
auch, dass solche Strategien die Markte-
ffizienz erhdhen und fiir funktionierende
Borsen sorgen.

Diese Strategien sind das genaue Ge-
genteil des Handelns etwa von Warren
Buffett. Dieser kauft und halt groBe
Aktienpositionen sehr langfristig. Ein
Hochfrequenzhandler dagegen handelt
ausschlieBlich sehr kleine Positionen
und hélt sie nur sehr kurze Zeit, nie-
mals etwa Uber Nacht. Die groBen Wet-
ten eines Buffett unterliegen Uber die
Jahre groBen Kursschwankungen. Der
schnelle Eigenhandel dagegen minimiert
Risiken. Je kleiner die Position und je
kurzer die Haltedauer, umso geringer
sind Preisédnderungsrisiko und Verlust-
potenzial.

Uber die Quant.Capital GmbH & Co. KG
Die Quant.Capital GmbH & Co. KG ist eine Technologie-getriebene Eigenanla-
gegesellschaft. In den algorithmischen Handelsaktivitdten kommen modernste
[T-Infrastruktur, Research und intelligentes Risikomanagement zusammen, um op-
timierte Handelsstrategien innerhalb des regulatorischen Rahmens umzusetzen.
Far weitere Informationen: www.qckg.de
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Berlin

Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand
bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen:
unabhangig, individuell und nachhaltig.
+49 3044 3361 58 Profitieren Sie von unserer Expertise, um lhre
info@lewisfield.de unternehmerischen Ziele zu erreichen.
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} von

BankM AG

® Thomas Stewens,
Vorstand, Corporate Strategy and Communication,
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' THEMEN-SPECIAL: DIGITALISIERUNG - FINTECHS - KRYPTOS

Digitale Anleihen — Unternehmensfinanzierung

uber Token

Foto: © Vadim - stock.adobe.com

Auch nach Verabschiedung des Gesetzes zur Einfilihrung elektronischer Wertpapiere (eWpG) bleibt die digitale Unternehmens-

finanzierung ein ,work in process” im Spannungsfeld zwischen Regulierung, Technik und Investorenakzeptanz.

»~Jede Revolution war zuerst ein Gedan-
ke im Kopf eines Menschen®, lautet ein
Zitat des US-Philosophen Ralph Waldo
Emerson aus dem 19. Jahrhundert.
Uber diesen Status ist die viel beschwo-
rene digitale Revolution der Kapital-
markte spéatestens seit diesem Jahr hin-

Thomas Stewens

ist Vorstand und Mitgriinder der BankM AG
und hat zahlreiche Eigen- und Fremdkapi-
taltransaktionen in fiihrender Funktion be-
gleitet. Als Hausbank fiir den Kapitalmarkt
unterstitzt BankM mittelstandische Unter-
nehmen mit einem breiten Dienstleistungs-
portfolio und gehort zu den fiihrenden Ban-
ken am Markt fir KMU-Anleihen.

weg. Im Mai verabschiedete der Bun-
destag das Gesetz zur Einfiihrung elek-
(eWpG).
Inhaberschuldverschreibungen kdénnen
damit jetzt auch nach deutschem Recht
vollstandig digital aufgenommen und
abgebildet werden.

tronischer Wertpapiere

Fir Emittenten bedeutet das zweierlei:
Erstens kdnnen sie statt der bisher ver-
pflichtenden Papierurkunde nun ein
elektronisches Register nutzen; zwei-
tens dirfen Anleihen auch dezentral
als Krypto-Wertpapiere auf Basis einer
Blockchain begeben werden. Damit
vereinfacht das Gesetz nicht nur die
Platzierung von gewdhnlichen Anleihen,
sondern macht zumindest rechtlich
auch den Weg frei fur tokenbasierte
Bonds. Der Unterschied liegt ab sofort
nur noch in der Art und Weise, wie die
verbrieften Rechte und Pflichten tech-

nisch abgebildet werden. Bei einer To-
kenisierung von Vermégenswerten wird
daflr ein sogenannter Security Token
als digitales Abbild von Rechten und
Pflichten auf einer Blockchain generiert
und transferiert. Ansonsten &ndert sich
fur Investoren nichts. Das Risiko-Rendite-
Profil bleibt genauso bestehen wie die
regulatorischen Eigenschaften.

Rechtssicherheit 6ffnet Tur flr
breite Einflhrung

Diese Rechtssicherheit gab es in der
Vergangenheit nicht. In den Jahren 2017
bis 2019 planten zahlreiche deutsche
Wachstumsunternehmen, den gutschein-
ahnlichen und nicht-prospektpflichtigen
Utility Token zu begeben und dadurch
nicht der als prohibitiv empfundenen
Regulierung durch die BaFin zu unter-
liegen. Sehr hdufig wurden diese Token
dann aber durch Mitspracherechte und/
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oder einen dynamischen Anteil an der
Unternehmensentwicklung von den Be-
hérden und Anwaélten als wertpapier-
ahnliche und mit einer Prospektpflicht
versehene Equity Token qualifiziert. Mit
einem Merkblatt von August 2019 ver-
suchte die BaFin, hier Klarheit zu schaf-
fen, und unterband die Praxis der als
,Utility Token“ verkleideten Kapitalbe-
teiligungen.

Weil aber das Landgericht Berlin im
Marz 2020 entschied, dass Token keine
Wertpapiere sein kénnten, wurde auch
der Equity Token mit Wertpapierpros-
pekt fur Emittenten plétzlich unsicher
und unattraktiv. Wer digitale Anleihen
testete, wich deshalb ins Ausland aus.
Als Siemens oder Continental erstmals

Commercial Paper via Blockchain abwi-
ckelten, entschieden sich die beiden In-
dustriekonzerne etwa fir Luxemburg.
Und als die Europaische Investitions-
bank (EIB) im April mit der 6ffentlichen
Platzierung einer auf der Ethereum-
Plattform aufgelegten digitalen Anleihe
im Volumen von 100 Mio. EUR fir eine
Premiere sorgte, geschah dies noch
nach franzdsischem Recht.

Ahnlich wie 2007, als die EIB mit dem
ersten Green Bond Geschichte schrieb,
kénnte die Emission den Weg fir eine
breite Einfilhrung der Blockchain-Tech-
nologie im Emissionsmarkt bereiten. Ar-
gumente, warum digitale Wertpapiere
nicht nur fir groBe Unternehmen, son-
dern auch fur kleine Firmen und selbst

Einzelpersonen attraktiv werden kénn-
ten, gibt es genug. Im Mittelpunkt stehen
dabei Effizienz und Transparenz. Die
Emissionen sind in Echtzeit nachvoll-
ziehbar, das mehrtédgige Settlement-
Risiko entfallt, unnétige Transaktions-
kosten fiir Einlieferung und Verwah-
rung der Papierurkunde werden ab-
geschafft. Weil die meisten Dokumen-
te im Zusammenhang mit Underwriting,
Zeichnung und Verteilung von Anleihen
in Echtzeit auf einer Blockchain gespei-
chert werden, gehen Experten davon aus,
dass die Abwicklung auf dem Priméar-
markt innerhalb von Stunden statt wie
heute von Tagen oder gar Wochen erfol-
gen konnte. Auf dem Sekundarmarkt
lassen sich Handelsstréme und Aktivi-
taten zudem leichter zurlckverfolgen.
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Technik und Akzeptanz als Hurden
Mit digitalen Wertpapieren kénnen
Unternehmen den Kapitalmarkt also
schneller, einfacher und kostengunsti-
ger anzapfen. Grundsétzlich ist es so-
gar moglich, dass ein Emittent das Re-
gister flr seine eigenen Wertpapiere
fahrt. Davon ist trotz der neu gewonne-
nen Rechtssicherheit bislang freilich
noch nicht viel zu sehen. GréBte Her-
ausforderung ist die technische Umset-
zung der Handelbarkeit. Jedes einzelne
Wertpapier misste eine eigene Ken-
nung haben, die auf der Blockchain hin-
terlegt wird. Als dezentrale Datenbank
bendtigt die Blockchain zudem groB3e
Speicherkapazitaten. Notenbanken und
private Unternehmen suchen aktuell
noch nach der passenden Lésung fiir
die Abwicklung von Wertpapieren
uber die Blockchain-Technologie. Bun-
desbank und Deutsche Bérse arbeiten
bereits seit mehreren Jahren in einem
entsprechenden Projekt zusammen und
haben im Méarz einen Testerfolg fur ein
neues Verfahren zur Abwicklung von di-
gitalen Anleihek&ufen gemeldet.

Neben den technischen Herausforde-
rungen ist aber auch die Akzeptanz bei
institutionellen Investoren derzeit noch

>

Foto: © fotomek - stock.adobe.com

zu gering fir einen echten Durchbruch
des Security Token. Themen wie Liqui-
ditdt und Exit-Mdglichkeit sowie die
negative Reputation friherer Initial Coin
Offerings spielen hier eine Rolle. Im Er-
gebnis bedeutet dies, dass die token-
basierte Unternehmensfinanzierung in
Deutschland derzeit noch und wieder
auf den klassischen Utility Token zurlick-
greifen muss. Dieser ermdéglicht eben
keine Mitbestimmung und darf auch nur
in ganz geringem Umfang am Unterneh-
menserfolg partizipieren. Richtig gestal-
tet kann er aber dennoch zu einer Vorfi-
nanzierung wichtiger Projekte beitragen.

Klimaschutz per Token

Ein Anwendungsfeld, welches hier be-
sonders attraktiv erscheint, ist der
tokenisierte Nachweis von CO2-redu-
zierenden Technologien.
kénnen dabei Token fir klar definierte

Investitionen in CO2-Vermeidungstech-

Emittenten

nologien begeben. Im Token werden die
tatsachlichen CO2-Einsparungen Uber
eine Vernetzung mit geeichten Mess-
stellen digital abgebildet. Eine standar-

disierte Tauschmdglichkeit zwischen
Token und CO2-Zertifikat ermdglicht die
Bewertung und Realisierung der ge-
speicherten Werte. Die Entscheidung
des Investors hangt so nicht von einer
Partizipation am Unternehmensgewinn
oder einer moglichen Mitsprache im
Unternehmen ab, sondern vielmehr von
der Realisierung der CO2-Einsparung.
Auch das Exit-Szenario ist klar definiert.
Entsprechend attraktiv diirften entspre-
chende Emissionen gerade fur Nach-
haltigkeitsinvestoren Und
Unternehmen kdnnen auf diese Weise
neue grine Technologien finanzieren.

sein.

Fazit

Es bleibt also spannend, auch wenn die
groBe Revolution vorerst weiter auf sich
warten lasst. Fir eine vollstandig digi-
tale Anleihe brauchte es sowieso eine
programmierbare (Zentralbank-)Wah-
rung: Nur dann wéren auch Zins- und
Tilgungszahlung ohne Medienbruch
Uber Smart Contracts moglich. Als Ge-
danken existieren entsprechende Ideen
aber bereits seit Langem.

Der Beitrag erschien urspringlich in der
BondGuide-Jahresausgabe ,,Anleihen 2021,
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THEMEN-SPECIAL: DIGITALISIERUNG - FINTECHS - KRYPTOS

von
Thomas Kutschera,
Mitbegrinder und CEQO,
AXOVISION GmbH

Foto: © Visual Generation

Ist das 60/40-Portfolio tatsachlich tot?

Bitcoin, die gréBte Kryptowdhrung der Welt, ist sowohl Fluch ein Segen zugleich. Verflucht von einigen Investoren aufgrund
der hohen Volatilitdt und der damit verbundenen Wertinstabilitdt, von anderen wiederum als ,,digitales Gold“ und somit Ver-
mdégensschutz gegen die Inflation verehrt. Die Wahrheit dirfte irgendwo dazwischen liegen: Die Renditen, die durch Krypto-

Investments generiert werden, sind hochvolatil, aber sie sind eben auch attraktiv und unkorreliert zu anderen Assetklassen.

Warum das interessant ist? — Das Feh-
len attraktiver und gleichzeitig unkorre-
lierter Renditen setzt viele institutionelle
Investoren, die auf die ,,60/40-Regel”
schworen, zunehmend unter Druck. Das
60/40-Portfolio ist eine schéne Dau-
menregel fir moderat risikoorientierte
Investoren. Sie investierten ca. 60% ihres
Portfolios in Aktien und 40% in Anleihen.
Durch dieses einfache Prinzip der Diver-
sifikation Uber 2 Assetklassen — sowie
deren attraktive und unkorrelierten Ren-
diten — konnte man in den letzten Jah-
ren sein Portfolio vergleichsweise ziel-
sicher steuern.

— — I

Irf‘,

‘
Thomas Kutschera

ist Mitbegriinder und CEO der AXOVISION
GmbH, der Muttergesellschaft der AXO-
VISION Capital GmbH. Der studierte Wirt-
schaftswissenschaftler hlt einen M.Sc. in
Betriebswirtschaftslehre von der Universitat
Dusseldorf und ist ,,Certified Exchange Tra-
der Cash Markets Deutsche Borse*.
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Doch es gibt ein Problem. Durch das
langanhaltende Niedrigzinsumfeld und
die steigende Inflation wurden Anleihen
in den letzten Jahren immer unattrak-
tiver — die Renditen sind gesunken und
die Korrelation zu Aktien ist gestiegen.
Nambhafte Investoren fragen sich daher:
»Is the 60/40 Portfolio dead“? Auch
Goldman Sachs Asset Management hat
sich im Oktober 2021 diese Frage ge-
stellt und kam zu dem Schluss, dass es
sinnvoll ist, weitere ertragsstarke und
unkorrelierte Assetklassen ins Portfolio
aufzunehmen.

Kryptowahrungen sind eine solche er-
tragsstarke und unkorrelierte Asset-
klasse, nur: Kénnen Krypto-Investments

wirklich eine sinnvolle Ergénzung fir
das 60/40-Portfolio oder gar eine Alter-
native zu Anleihen sein? Wir argumen-
tieren: Es kommt drauf an. Angesichts
der niedrigen Anleiherenditen und der
zunehmenden Korrelation zu Aktien
wird diese Option auf jeden Fall immer
interessanter.

Bis zu 13% Zinsen durch Lending
Es gibt immer mehr Méglichkeiten flr
Anleger, auf den Krypto-Mérkten schwan-
kungsarme Renditen zu erzielen. So bie-
tet beispielsweise die SEBA, eine (regu-
lierte) Schweizer Krypto-Investment-
bank, durch das Lending — also die Ver-
leihung von Kryptowahrungen - ihren
Kunden Zinsen aus dezentralisierten
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Finanz- (DeFi) und Krypto-Darlehen, die
zwischen 3 und 13% liegen kdnnen.

~Staking-Rendite® mit
Aktien-Dividende vergleichbar
Eine weitere passive Mdglichkeit sind
Renditen, die mittels ,,Staking” generiert
werden: Mit ,eingefrorenem” Krypto-
wahrungs-Vermdgen, das fir die dezen-
trale Verwaltung der Blockchain und
deren Transaktionen benétigt wird, wer-
den Zinsen verdient. Die Analysten von
Goldman Sachs vergleichen diese Sta-
king-Rendite mit Dividendenzahlungen
bei Aktien.

Méglichkeiten nehmen zu

Max Boonen, Geschaftsflhrer einer der
groBten Kryptowdhrungshandelsfirmen,
B2C2, glaubt sogar, dass ,,Krypto-Anlei-
hen*, die in Stablecoins ausbezahlt wer-
den, unmittelbar bevorstehen. Stable-
coins sind Kryptowédhrungen, die an eine
Reservewahrung wie den US-Dollar
gekoppelt sind, und dadurch geringeren
Schwankungen unterliegen als der all-
gemeine Kryptomarkt.

US-Behdrden ziehen
Regulierungszigel an
Die Zunahme an Krypto-Investmentpro-
dukten hat in den USA dazu gefiihrt,

Foto: © Visual Generation — stock.adobe.com

dass die Angebote sehr intensiv gepriift
werden. Viele US-Regulierungsbehdrden
sind der Ansicht, dass ein Produkt, das
Zinsen auf Krypto-Einlagen anbietet,
technisch gesehen ein Wertpapier ist.
Daher missen Anbieter in den USA die
Finanzvorschriften fir die Ausgabe von
Wertpapieren einhalten. Seriése Anbie-
ter von Krypto-Investmentprodukten be-
firworten diesen Schritt hin zu einer
strengeren Regulierung — es ist aller-
dings noch ein langer Weg.

60/40-Portfolio:

Kryptos als echte Alternative?
Viele Investoren sind aktuell noch sehr
vorsichtig mit Investitionen in Krypto-
wahrungen. Angesichts niedriger Ren-
diten aus Anleihen und ihrer hohen Kor-
relation zu Aktien wird es allerdings
zunehmend schwieriger attraktive Alter-
nativen zu finden. Peter Edwards zum
Beispiel, Geschéaftsfiihrer des australi-
schen Family Office ,Victor Smorgon
Group*“, hat in diesem Jahr damit ange-
fangen, einen kleinen Prozentsatz des
Vermogens in Bitcoin umzuschichten.
Dabei rdumte der australische Vermo-
gensverwalter ein, dass die Renditen,
die DeFi bietet, attraktiv sind. ,Als ich
den DeFi-Bereich untersuchte, war ich
Uberrascht von den Renditen, die mit

bestimmten Absicherungsstrategien zur
Risikobegrenzung erzielt werden kon-

nen“, so Edwards. ,Eine Rendite von

6,5% ist heute enorm.”

Duncan Maclnnes, Investment Director
bei Ruffer und Co-Manager der Bitcoin-
Beteiligung des Investmentunterneh-
mens, sieht zu neuen Investmentoppor-
tunitaten in Bitcoin & Co. indes keine
Alternativen: ,Der Anstieg des Bitcoin-
Preises war ziemlich rational in dem
Sinne, dass die Investoren immer dras-
tischere MaBnahmen ergreifen missen,
um sich gegen die Inflation zu schitzen
und herauszufinden, was sie mit den
40% ihres Portfolios machen sollen, die
nichts einbringen.”

Schwankungsarme Krypto-
Strategie in reguliertem Produkt
Wir bei AXOVISION haben eine schwan-
kungsarme Mdglichkeit gefunden, von
Kryptowahrungen zu profitieren, verpackt
in einem regulierten Produkt. Das ,Jolly
Ledger Digital Assets Arbitrage® ETI
(ISIN: DEOOO ASGV3E 5) beinhaltet zwei
Strategien: Das Verleihen von Stable-
coins, also an den US-Dollar gekoppelte
Tokens. Diese werden an eine regulierte
Gegenpartei verliehen und das US-Dol-
lar-Risiko gegen den Euro gehedget. Der
zweite Weg ist die Basis-Arbitrage:
Hierbei wird ein Coin Spot gekauft und
gleichzeitig per Future verkauft. Das
Beide Strategien
erzielen ihre Rendite nicht durch eine

Besondere daran:

Exposure zum Kryptomarkt, sondern
durch die Ausnutzung der hohen Finan-
zierungskosten. Somit unterliegen sie
nicht der allgemeinen Volatilitdt des
Kryptomarktes, sondern stellen stabile
und kalkulierbare Renditequellen dar.
Sie &hneln von der Charakteristik einem
alternativen Zinsbaustein mit attraktiver
Rendite. Das ETI kann an Bérsentagen im
Auktionsfenster zwischen 10 und 13 Uhr
an der Borse Stuttgart gehandelt werden.
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Studie: Der CO2-FuRabdruck von Bitcoin
aus der Sicht von Investoren

THEMEN-SPECIAL: DIGITALISIERUNG - FINTECHS - KRYPTOS
von Professor Dr. Philipp Sandner, Constantin Lichti,
Frankfurt School Blockchain Center,

{ Robert Richter, Cedric Heidt,

! Frankfurt School of Finance and Management,

Das Frankfurt School Blockchain Center und INTAS.tech haben eine Studie veréffentlicht, die einen neuen Ansatz zum Aus-
gleich der durch das Bitcoin-Netzwerk verursachten CO2-Emissionen darstellt. Die Studie skizziert ein zweigleisiges Modell

zur Berechnung von CO2-Emissionen flir Investoren, Vermdgensverwalter, Krypto-Bdrsen und Krypto-Verwahrer.

Professor Dr. Philipp Sandner (o.li.)

ist Leiter des Frankfurt School Blockchain
Center (FSBC) an der Frankfurt School of
Finance & Management. Zu seinen Themen-
gebieten gehdren Blockchain-Technologie,
Krypto-Assets, Distributed Ledger-Techno-
logie (DLT), Euro-on-Ledger, Security Token
(STOs), Digital Transformation und Entre-
preneurship.

Constantin Lichti (0.Mi.)

ist wissenschaftlicher Mitarbeiter und Pro-
jektleiter am Frankfurt School Blockchain
Center und Doktorand (PhD) an der Johan-
nes Gutenberg-Universitat Mainz.

Robert Richter, CFA, (o.re.)

ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Frankfurt School of Finance mit dem
Schwerpunkt Dezentrale Finanzen (DeFi).
Cedric Heidt (u.li.)

ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Frankfurt School of Finance and Manage-
ment mit dem Schwerpunkt Ethereum Eco-
System.

Benjamin Schaub

ist Senior Consultant bei INTAS.tech. Seine
Interessen umfassen die Entwicklung und
Integration von Blockchain-Anwendungen
sowie die Kryptoverwahrung.

Mit diesem Ansatz kénnen interessierte
Parteien ihre Kompensationsstrategie
im Laufe der Zeit an ihr jeweiliges Ge-
schaftsmodell anpassen. Dies geschieht
entweder anhand der Anzahl der gehalte-
nen Bitcoins oder basierend auf der pro-
portionalen Netzwerknutzung im Verhalt-
nis zum Wachstum der Bitcoin-Block-
chain wahrend eines bestimmten Zeit-
raums.

Motivation und Hintergrund
Obwohl es den Bitcoin erst seit weniger
als 13 Jahren gibt, hat er bereits eine
ereignisreiche Geschichte hinter sich.
Aktuell wird die Klimaproblematik des
Bitcoin Minings zu einem immer dringli-
cheren Thema. Die CO2eqg-Emissionen,
d.h. die ausgestoBenen Treibhausgase
gemessen als CO2-Aquivalent, die mit
dem Konsensmechanismus von Bitcoin,
namlich dem Proof of Work (PoW), ver-
bunden sind, waren in den letzten Jahren
ein groBer Kritikpunkt an Bitcoin. Die
Uberwindung von Bitcoins‘ Unzuling-
lichkeiten und die Starkung seiner Rolle
als alternatives, ESG-konformes Finanz-
produkt stellen eine groBe Chance dar,
Bitcoin zu einem nachhaltigeren Inves-
titionsobjekt zu machen.

Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech

Die beispielhaften Ergebnisse unse-
rer Analyse beziehen sich auf den Zeit-
raum vom 1. September 2020 bis zum
31. August 2021. Die wichtigsten Er-
gebnisse unserer Studie lauten:

1. Stromverbrauch des Bitcoin-Netz-
werkes: Fiir die Aufrechterhaltung
des weltweiten Bitcoin-Netzwerkes
wurden im angegebenen Zeitraum
90,86 TWh und 37,97 MtCO2eq be-
nétigt. Der Stromverbrauch sollte da-
bei aus einer neutralen Perspektive
betrachtet werden. Es kommt darauf
an, aus welchen Quellen der Strom
kommt, der verbraucht wird. Es ist
wichtig, zwischen erneuerbaren Strom-


https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://assets.intas.tech
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quellen und fossilen Brennstoffen zu
unterscheiden.

. Zum Vergleich: Die jlingste Schatzung
des gesamten jahrlichen CO2-FuB-
abdrucks der Welt betragt 45.873,85
MtCO2eq. Damit hat Bitcoin einen
GesamtfuBabdruck von 0,08% des
weltweiten CO2eq.

. Fur die Berechnung des CO2-FuBab-
drucks aus Sicht der Investoren
schlagen wir ein zweigleisiges Modell
vor. Je nach Geschéftsmodell oder
Datenverfligbarkeit kénnen sich Unter-
nehmen auf eine der folgenden zwei
Alternativen konzentrieren; entweder
auf die anteilige Netzwerknutzung in
Bytes im Verhéltnis zum Wachstum
der Bitcoin-Blockchain wahrend

Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech

eines bestimmten Zeitraums (trans-
aktionsbasierte Netzwerknutzung),
oder aber auf die Anzahl der in ei-
nem bestimmten Zeitraum gehal-
tenen Bitcoins (besitzbasierter Be-
rechnungsansatz).

. Eine durchschnittliche Bitcoin-Trans-

aktion hat eine GroBe von 670 Bytes,
was einem geschétzten CO2-FuBab-

druck von 369 kgCO2eq entspricht.
Bei einem Marktpreis von 50 US-Dol-
lar auf dem EU Emissions Trading
System pro Tonne CO2eq kostet die
Kompensation einer durchschnittli-
chen Bitcoin-Transaktion 18,47 USD.'
Vorsicht bei der Interpretation dieser
Zahl: In einer Transaktion kénnen ein-
zelne USD oder Hunderte von Millio-
nen USD Ubertragen werden. AuBer-
dem fassen Unternehmen wie Krypto-
Borsen Zehntausende von Nutzern
auf einigen wenigen Bitcoin-Wallets
zusammen und es wird moglicher-
weise nur eine kleine Teilmenge der
Transaktionen im Netzwerk durchge-
fuhrt (z.B. tégliche Nettozufllisse oder
Nettoabflisse).

https://www.statista.com/statistics/1241719/
carbon-trading-prices-worldwide-by-select-country

GEGEN
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5. Das Halten von einem Bitcoin liber
den untersuchten Zeitraum von
einem Jahr entspricht einem CO2-
FuBabdruck von 2,04 tCO2eq. Bei
einem Preis von 50 USD pro Tonne
CO2eq kostet die Kompensation fiir
den Besitz von einem Bitcoin iiber
ein Jahr 102,20 USD.

Nach dem Verursacherprinzip wére es
naheliegend, dass die CO2eq-Emissio-
nen von Mining-Unternehmen ausgegli-
chen werden sollten, da sie die flr ihren
Betrieb benétigte Elektrizitat direkt bezie-
hen. Diese Annahme waére jedoch in der
Praxis nicht umsetzbar und entspricht
auch nicht den Tatsachen, da alle Par-
teien, die in Bitcoin investieren — sei es
direkt Gber Krypto-Boérsen oder indirekt
Uber Finanzprodukte wie Exchange Tra-
ded Notes (ETNs) und Krypto-Fonds -,
vom Mining-Betrieb und damit letztlich
auch von dessen Stromverbrauch pro-
fitieren.

Transaktionsbasierte
Netzwerknutzung

Aufgrund dessen ist ein Ansatz erfor-
derlich, der die anteilige Verantwortlich-
keit fir den CO2eqg-FuBabdruck von
Bitcoin auf der Grundlage des Nutzens,
den die Beteiligten genieBen, bestimmt.
Da Bitcoin-Mining die Funktion hat, der
Blockchain neue Transaktionen hinzu-
zufligen, ist eine Methode zur Quantifi-
zierung der ausschlieBlich transaktions-
bedingten CO2eq-Emissionen erfor-
derlich. Daher muss der Anteil des ge-
nutzten Speicherplatzes innerhalb der
Blockchain im Verhaltnis zum gesam-
ten Wachstum der Bitcoin-Blockchain
(transaktionsbasierte Netzwerknut-
zung) bestimmt werden. Abb. 1 veran-
schaulicht die Methodik, die sowohl
beim transaktionsbasierten als auch
beim besitzbasierten Berechnungsan-
satz verwendet wird.

Abb. 1: Zweigleisiges flexibles Modell zur Berechnung des CO2-

FuBabdrucks von Bitcoin
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Quelle: Frankfurt School Blockchain Center

Besitzbasierter
Berechnungsansatz

Der transaktionsbasierte Ansatz wirde
jedoch im Allgemeinen viele Parteien
ausschlieBen, die keinen Zugang zu ihren
transaktionsbezogenen Daten haben.

Dariber hinaus entsteht, wie oben

Foto: © Frankfurt School Blockchain Center, INTAS.tech
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gezeigt, ein erheblicher Teil des Nutzens
von Bitcoin durch seine Funktion als
Wertaufbewahrungsmittel. In  Anbe-
tracht dieser Tatsachen schlagen wir
zusatzlich ein Berechnungsmodell vor,
das sich auf den Anteil der gehaltenen
Bitcoins im Verhaltnis zu den im Umlauf
befindlichen Bitcoins fiir einen be-
stimmten Zeitraum konzentriert (besitz-
basierter Berechnungsansatz).

Fazit

Unternehmen koénnten die oben erwéhn-
ten Anséatze fir Transaktionen und den
Besitz von Bitcoins anwenden, um ihre
CO2eqg-Emissionen zu berechnen und
entsprechend zu kompensieren. Wie
bereits erwdhnt, muss bei solchen
Berechnungen das jeweilige Geschéafts-
modell bertcksichtigt werden. Es ist zu
erwarten, dass die Ergebnisse solcher
Berechnungen in Zukunft von spezialisier-
ten Dienstleistern verifiziert und geprift

werden muissen.

HIER geht es zur ausfuhrlichen Studie.



http://explore-ip.com/2021-The-Carbon-Emissions-of-Bitcoin-From-an-Investor-Perspective.pdf
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von
Roman Matkovskyy,
Associate Professor,

Rennes School of Business

Ausblick: die Welt der Kryptos 2022

THEMEN-SPECIAL: DIGITALISIERUNG - FINTECHS - KRYPTOS

Wie geht es im kommenden Jahr mit Kryptowdhrungen weiter — was sind die Erwartungen und was die Trends 20227 Der

aktuelle Krypto-Kommentar von Roman Matkovskyy, Associate Professor an der Rennes School of Business

1. Bitcoin bleibt der ,,K6nig“. Trotz der
Tatsache, dass die Dominanz von
Bitcoin im Jahr 2021 abnahm und die
Anleger begannen, sich nach Alter-
nativen wie Ethereum, Solana und
Polkadot umzusehen, ist BTC immer
noch die wichtigste ,,schwere” Krypto-
wahrung. Die Nachfrage nach BTC
und seinen Derivaten wird steigen. 3.
BTC hat eine niedrige Besicherungs-
quote, was auf eine geringe Verschul-
dung hindeutet und ein Potenzial fir
die Verwendung als DeFi-Sicherheiten
zeigt. Bitcoin-Inhaber werden in der
Lage sein, mehr ihrer Bitcoins fir Kre-
dite, Darlehen, die Bereitstellung von
Liquiditat usw. zu verwenden. Ein gréBe-
rer Teil des Bitcoin-Angebots wird auf
anderen Blockchains abgelegt werden.

2. Cross-Blockchain-Bridges: Cross-
Blockchain-Bridge-Protokolle wie Rune 4.
(THORChain) werden mehr Peer-to-

Peer-Swaps ermdglichen. Derzeit

verbinden sich die meisten Briicken
mit dem Ethereum (ETH)-Netzwerk
aufgrund der Kompatibilitdt mit der

Foto: © Sashkin — stock.adobe.com

Ethereum Virtual Machine (EVM) (Te-
zos Wrap Protocol Bridge, Binance
Smart Chain Bridge, Solana’s Worm-
hole Bridge, Avalanche Bridge, usw.).
Es wird erwartet, dass blockchain-
ubergreifende Mdéglichkeiten eine
wichtigere Rolle spielen werden.

DeFi und Liquiditat: Vor kurzem sind
mehrere neue vielversprechende Pro-
tokolle erschienen. Zum Beispiel flr
eine langfristige Liquiditat — Olympus-
Pro, Tokemak, oder flr eine kurzfris-
tige Liquiditat — Fei Protocol x Ondo
Finance und Liquidity Mining, was
eine TUr fur die weitere Entwicklung
von DeFi2 6ffnet. Die Entwicklung
von Mindestreserve-Banking und
Off-Chain-Kredit-Scoring-Syste-
men wird einer der Trends sein.

NFTs: |hr Potenzial ist enorm, da sie
zur Ubertragung von Rechten so-
wohl an virtuellem als auch an phy-
sischem Eigentum genutzt werden
kénnen. Wir werden also herausfinden
mussen, wie NFTs von ,traditionel-
len“ Institutionen wie Museen, Fonds
usw. behandelt, gehalten und bewer-
tet werden kénnen.

. Regulierung: Immer mehr institutio-

nelle Anleger haben begonnen, Krypto-
wahrungen als legitime Anlagemég-
lichkeit anzuerkennen, auch wenn eine

-

10\2*‘
CRYPTO

Foto: © Parradee - stock.adobe.com

umfassende Regulierung noch auf
dem Weg ist. Der Markt fur Krypto-
wahrungen ist einfach zu groB ge-
worden, um ihn zu ignorieren. Gleich-
zeitig wird die makrodkonomische
,Ubernahme* von Blockchain/digi-
talem Geld intensiviert werden. Wir
erwarten eine starkere Konzentration
auf CBDCs und Stablecoins, die zur
Diversifizierung und Senkung der
Transaktionskosten beitragen, grenz-
Uberschreitende Reibungsverluste ver-
ringern, Einlagen ergénzen, die finan-
zielle Eingliederung férdern usw. Es
wird eine bankahnliche Regulierungs-
struktur fiir Stablecoin-Emittenten
vorgeschlagen werden.

. Und schilieBlich eine breitere Einfiih-

rung von Blockchain-Technologien,
um viele weitere Bereiche zu digitali-
sieren und zu verfolgen, angefangen
bei der Nutzung medizinischer Daten,
ESG-Attributen (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung), der Uberprii-
fung der Identitdt von Lieferanten,
Geldtransfers usw.


https://www.bondguide.de/?s=Kryptowaehrung
https://www.rennes-sb.com/faculty/dr-matkovskyy-roman/
https://www.bondguide.de/?s=Bitcoin
https://www.bondguide.de/?s=Ethereum
https://www.bondguide.de/?s=Blockchain
https://www.bondguide.de/?s=DeFi
https://www.bondguide.de/?s=CBDC
https://www.bondguide.de/?s=Stablecoins
https://www.bondguide.de/?s=ESG
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Branche

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

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

i Mio. EUR |

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

Technische
i Begleitung
i durch ...”

Chance/
Risiko??

HPI' WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 | FV FRA 6 ja 3,50% Suddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) ATMA90

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

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

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/0Okt 13 = Bondm 78 ja 8,50% | CCC? Fion >
(2022) A1RORZ (CR)

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

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

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

Deutsche Borse Il Bdrsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% | AA Deutsche Bank (AS), BNP, e
(2041) A161W6 (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% | AA Deutsche Bank (AS), *
(2025) A1684V (S&P) Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS
4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150, ja 11,25% | B+ Wallich & Matthes, Dero Bank'” o
(2025) A181ZP (S&P)

FC Schalke 04 Il FuBballverein Jun 16 Scale'® 34, ja 5,00% | B-? Pareto Securities *
(2023) A2AA04 (CR)

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

Singulus I Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 4,50% Oddo Seydler Bank *
(2026) A2AASH

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

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

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

Metalcorp I Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% | BY Arctic Securities e
(2022) A19JEV (S&P)

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

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

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 | n.bek. | 6,95% Eigenemission *
(2022) ATS5C5B

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

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

Dt. Bildung SF I (Il) Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 | FV FRA 10, ja 4,00% Pareto Securities o
(2027) A2E4PH

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

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

UBM Development IIl Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 81 ja 3,25% Raiffeisen Bl, Quirin Privatbank e
(2022) A19NSP

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

Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 | FV FRA 72 ja 7,00% | BY BankM e
(2022) A19MDV & Mai 19 (S&P)

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Okt 17, Aug 19, ' FV FRA 24 ja 7,75% | SR/SPO Dero Bank'", Bankhaus Scheich | ****
(2022) A19MFH Jul 20 (imug)

Vedes I Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 FV FRA 13 ja 5,00% Quirin Privatbank e
(2022) A2GSTP

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

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

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Hylea

(2022)
EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

7x7 Energieanleihe
(2027)

REA IV

(2025)

S Immo Il

(2030)

S Immo |

(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group

(2023)

R-Logitech

(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

PNE Il

(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV

(2022)

DEWB Il

(2023)

Underberg V

(2024)

Lang & Cie RE Il
(2023)

DIC Asset V

(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

DEAG

(2023)

Diok RealEstate
(2023)

Hertha BSC

(2023)

SoWiTec

(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV
(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes Il

(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V

(2023)

FCR Immobilien IV
(2024)

i Branche

Automotive

A2GSNF
Nahrungsmittel
A19S80
LED-Beleuchtungstechnik
A2GOJL
Erneuerbare Energien
A2GSF9

Immobilien

A2G9G8

Immobilien

A19VV8

Immobilien

A19W7

Immobilien

A2G9G6
Borsenbetreiber
A2LQJ7
Baudienstleister
A19YAQ

Logistik

AT9WVN
Rohstoffbeteiligungen
A2LQF2

Erneuerbare Energien
A2LQ3M

Immobilien

A2G8WJ
Finanzdienstleister
A2LQLF
Industriebeteiligungen
A2LQL9

Spirituosen

A2LQQ4

Immobilien

A2NB8U

Immobilien

A2NBZG
Beteiligungen
A2LQST

Rohstoffe

A2RTQH
Entertainment
A2NBF2

Immobilien

A2NBY2
FuBballverein
A2NBK3
Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Immobilien

A2RS14

Automotive

A2NBR8
LED-Beleuchtungstechnik
A2NBIP

Immobilien

A2NBF8
Beteiligungen
A2TST9
Automobilzulieferer
A2TR43
Beteiligungen
A2TSDK
Finanzdienstleister
A2TSDS

Immobilien

A2TSB1

Zeitraum der
Platzierung

Dez 17 & Mrz 19
& Mrz 20

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Feb 18

Feb 18

Feb 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Mai 18

Mai 18

Mai 18

Jul 18

Jul 18

Aug 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18 & Jun 19
Okt 18 & Jul 19
Nov 18

Nov 18

Nov 18

Nov 18 & Mrz 19
Dez 18

Dez 18

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Plattform”

FV FRA

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

FV HH

FV Wien & FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

L @iel)

fVqumen [ platziert

i Mio. EUR |

50
100
25
600
75

200

50

84

60

30

Voll-

nein

nein

ja

nein

nein

nein

ja

25/

7,25%

7,25%

5,75%

4,50%

3,75%

2,88%

1,75%

6,00%

1,13%

4,88%

8,50%

3,63%

4,00%

6,25%

5,18%

4,00%

4,00%

5,38%

3,50%

3,00%

8,75%

6,00%

6,00%

6,50%

6,75%

3,13%

6,50%

5,75%

3,00%

4,25%

6,00%

4,50%

55% +

3ME
5,25%

BB-%9
(SR)

(S&P)

BRY
(CR)
BBB]
(CR)
B+
(SR)
o
(Fitch)

B+9
(CR)

BBBY
EH)

(S&P)

B9
CR)

BBB-?
(EH)
B+Y
(Fitch)
BB-39
(SR)
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Technische
Begleitung
durch ...”

Quirin Privatbank
Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Erste Group Bank

Erste Group Bank

mwb fairtrade

Deutsche Bank (AS), DZ Bank,
Commerzbank

OP Corporate Bank, Swedbank
BankM

ICF

M.M. Warburg, IKB

Bankhaus Scheich

Pareto Securities

Bankhaus Scheich

KB

ICF

Bankhaus Lampe, Citigroup
Eigenemission

Cantor Fitzgerald

KB

BankM, Renell Wertpapierhan-
delsbank

Pareto Securities

Quirin Privatbank

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

MainFirst

Bankhaus Lampe

BankM

IKB

Pareto Securities

Eigenemission
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Plattform” . (Ziel-) Voll-
‘Volumen in! platziert !
. Mio. EUR | 1

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung |

: Branche

Unternehmen
(Laufzeit)

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

S Immo Il

(2026)

Terragon

(2024)

Deutsche Kreditbank
(2029)

Hérmann Industries Il
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem Il

(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)

AVES Schienenlogistik |
(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 Il

(2024)

Deutsche Rohstoff |l
(2024)

PREOS WA

(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity

(2024)

UniDevice

(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA I
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro I

(2023)

Mutares

(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz

(2025)

AGRARIUS

(2026)

VERIANOS

(2025)

Score Capital

(2025)

nextbike

(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Immobilien

A2R195

Immobilien
A2GSWY
Finanzdienstleister
SCB001

Automotive
A2TSCH

Immobilien

A2YNRD
Agrarunternehmen
A2YNRO
LED-Beleuchtungstechnik
A2TSCP
Schienenlogistik
A2YN2H

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
A2YPF1
Baudienstleister
A28TAL

Immobilien

A254YS
Beteiligungen
A254QY

Immobilien

A254N0
Lebensmittel
A254NF

Agrar

A255D7

Immobilien

A254Y1
Finanzdienstleistung
A2545G
Fahrradverleihsysteme
A254RZ

Immobilien

A254TQ

Mai 19

Jun 19

Jun 19

Jul 19

Aug 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

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

CP Wien & FV' S

FV FRA

FV HH & MUC

FV FRA

FV MUC

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

CP Wien

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

150

25

50

41

50

40

100

120

60

25

25

87

249

40

10

4

8

150

250

80

50

21

nein

ja

nein

nein

K.A.

ja

nein

nein

nein

n.bek.

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

1,88%

6,50%

0,70%

4,50%

6,00%

7,60%

5,25%

5,25%

5,50%

5,00%

2,00%

7,75%

2,75%

4,00%

6,75%

5,25%

5,50%

5,25%

7,50%

7,50%

6,00%

6,50%

6,50%

3,50%

5,38%

3,63%

6,00%

5,00%

7,50%

5,00%

6,00%

5,00%

6,00%

4,25%

Aaa?
(Moody's)
BB?

(EH)

BB&)E)
(SR)

B+?
(CR)

BBB-?
(EH)

B_Bl
(CR)

B+89
(SR)

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

Erste Group Bank, Raiffeisen Bl

IKB

Eigenemission

Pareto Securities, IKB

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

mwb fairtrade

Eigenemission

Erste Group Bank

BankM

Raiffeisen Bl, M.M. Warburg

IKB

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

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

*x

%

ke

ek

ok
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Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating

© (Ziel) + Vol-
' (Rating- !

‘Volumen in! platziertf
0 agentur)®

i Mio. EUR |

Domaines Kilger
(2025)

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

Aves One

(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)

momox

(2025)
Biofrontera WA
(2021)

reconcept

(2025)

Karlsberg Brauerei lll
(2025)

GECCI Il

(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)

PANDION

(2026)

The Grounds WA
(2024)

blueplanet WA
(2026)

Homann Il
(2026)
RAMFORT
(2026)

Agri Resources
(2026)

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

Immobilien
A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC
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 Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B
Immobilien
A3H2ZP
Erneuerbare Energien
A289YQ
Healthcare
A3H2UW
Immobilien
A283WQ
LED-Beleuchtungstechnik
A3H2UH

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM
Immobilien
A287UC
Immobilien
A289YC
Immobilien
A3H3FH
Trinkwasserhygiene
A3H3F7
Holzwerkstoffe
A3H2V1

Immobilien
A3H2T4

Agrar

A28708

Jun 20

Jun 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

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Mrz 21

Mrz 21

Mrz 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 MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

& FRA

60

100

100

30

121

25

50

125

150

45

20

78

40

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

5,00%

0,00%

8,50%

5,25%

5,50%

6,560%

6,25%

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%

5,50%

6,00%

5,50%

4,50%

6,75%

8,00%

BB-?
(CR)

SPO
(imug)

SPO
(imug)

BB-®
(SR)

SPO
(imug)
BB?
CR)

SPO
(Vigeo Eiris)

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

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

IKB

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

IKB

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

IKB

BankM

futurum bank

ke

ok

.

ok

.

.

ok

ke

ok

ok

ok
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Chance/
Risiko?®

Plattform” Technische
Begleitung

durch ...”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen
(Laufzeit)

Kupon Rating

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

‘Volumen in! platziertf
. Mio. EUR | 1

Branche

agentur)®

The Social Chain WA Marketingdienstleister Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% Quirin Privatbank e
(2024) ASESFE

Zeitfracht Logistik Logistik Mai 21 FV FRA 31| nein 5,00% Bankhaus Lampe -
(2026) A3H3JC

hep global Erneuerbare Energien Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% | SPO Quirin Privatbank e
(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 Metallhandler Jun 21 FV FRA 250 ja 8,50% | B The Seaport Group Europe, ek
(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 i
(2027) ASE5WP

luteCredit Finanzdienstleister Okt 21 RM FRA 75 ja 11,00% AALTO Capital o
(2026) A3KTEM

JES.GREEN Invest Erneuerbare Energien Okt 21 FV FRA 7, nein 5,00% Eigenemission e
(2026) A3E5YQ

Eleving Group Finanzdienstleister Okt 21 FV FRA 150 ja 9,50% ;| B- Oppenheimer & Co. o
(2026) A3KXK8 (Fitch)

Neue ZWL Zahnradwerk VII Automotive Nov 21 FV FRA 14| nein 6,00% | B-? Quirin Privatbank e
(2026) A3MP5K (CR)

Credicore Pfandhaus Nov 21 FV FRA 15 | nein 8,00% Eigenemission Fokkk
(2026) A3MP5S

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Nov 21 FV FRA 55 ja 6,50% | SPO Bankhaus Scheich o
(2027) ASKWKY (imug)

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% | in Insolvenz | Eigenemission *
(2024) A2R1SR

Eyemaxx VIII Immobilien Jul 20 FV FRA 22, nein 5,50% | in Insolvenz | Eigenemission e
(2025) A289PZ

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% ; in Insolvenz | Bankhaus Lampe *
(2024) A2YPEZ

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% , in Insolvenz | mwb fairtrade, Pareto Securities *
(2023) A2GSSP

eterna Mode Il Modehéndler Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% | in StaRUG | ICF *
(2024) A2EAXE

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.) ATXFUZ

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. | 5,50% ; in Insolvenz ; Eigenemission *
(2022) A19S02

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), Blattchen & Partner | *
(2021) A1TNG9 (LP)

German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FVS 14| nein 8,00% ; in Insolvenz | Quirin Privatbank *
(2021/unbegr.) A141BE

MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 | nein 8,25% , in Insolvenz ; ipontix *
(2017) ATMLRM

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)

MIFA Fahrradhersteller
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie

(2018) A1TNHG

Rena | Technologie

(2015)"@ A1E8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015)@ A1E84A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ATKOK5

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraum der Plattform” . (Ziel-) Voll- Kupon
Platzierung | ‘Volumen in! platziert !
i i Mio. EUR | i
Aug 13 FV FRA 25! ja 7,50%
Jun/Jul 13 FV FRA 34 | nein 8,25%
Dez 10 FvS 43 | nein 7,00%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17 . nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 7,13%
Summe 10.009, @ 5,55%
Median 25,0 5,50%

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

in Insolvenz | Pareto Securities *

in Insolvenz | IKB *

in Insolvenz | Blattchen FA *

in Insolvenz | Baader Bank *

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

in Insolvenz ;| FMS *

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

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

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

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

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

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

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

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

Verifizierung der Daten keine Gewahr fiir deren
Richtigkeit Ubernehmen. Informationen zu ein-
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kdnnen zum
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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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LAW CORNER

von

GORG Partnerschaft von

Dr. Lutz Pospiech, Rechtsanwalt,
Claus Christopher Schiller, Rechtsanwalt,

Rechtsanwalten mbB, Minchen/Koin

Virtuelle Hauptversammlungen auch im Jahr 2022 -

und daruber hinaus

Im Mérz 2020 wurde aufgrund der COVID-19-Pandemie die Méglichkeit zur Abhaltung virtueller Hauptversammlungen ohne
physische Prédsenz der Aktiondre geschaffen. Die anfangs nur fiir das Jahr 2020 vorgesehene Méglichkeit wurde in der fort-
dauernden Pandemie zunéchst flr das Kalenderjahr 2021 und kurz vor der Bundestagswahl nochmals bis zum 31.08.2022
verldngert. Nunmehr haben die Parteien der Ampelkoalition in ihren Koalitionsvertrag erfreulicherweise aufgenommen, dass

,»Online-Hauptversammlungen“ dauerhaft geschaffen werden sollen.

Verlangerter Zeitraum

Der Gesetzgeber hat auf den Druck
aus der Praxis und die weiterhin be-
stehenden Unsicherheiten hinsichtlich
der COVID-19-Pandemie reagiert. Durch
die Verlangerung der bisherigen Rege-
lungen zur virtuellen HV im GesRua-
COVBekG' bis zum 31.08.2022 hat er
insb. fur Gesellschaften, deren HV be-
reits Anfang 2022 stattfinden werden,
Planungssicherheit geschaffen. Die
Erstreckung auf die HV-Saison 2022
gilt auch fur die SE, die KGaA und -
mit gewissen Einschrankungen — den
Versicherungsverein auf Gegenseitig-
keit.

Auch ohne entsprechende Satzungs-
oder Geschaftsordnungserméchtigung

kann der Vorstand mit Zustimmung des

1 Gesetz Uber MaBnahmen im Gesellschafts-,
Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Woh-
nungseigentumsrecht zur Bekdmpfung der Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie (GesRua-
COVBekG).

Aufsichtsrats Uber die Teilnahme an der
HV durch elektronische Kommunikati-
on, die Mdglichkeit der Briefwahl sowie
die Bild- und Tonulbertragung entschei-
den. Er kann ebenfalls festsetzen, dass
die HV (rein virtuell) ganz ohne physi-
sche Prasenz der Aktionare stattfindet,
sofern (1) sie Ubertragen wird, (2) die
elektronische Stimmabgabe gesichert,
(3) ein Fragerecht eingerdumt und (4)
die Moéglichkeit zum Widerspruch zur

Niederschrift eréffnet ist.

Ermessenentscheidung

Der Gesetzesbegriindung ist zu entneh-
men, dass die virtuelle HV nach MaB-
gabe des § 1 GesRuaCOVBekG bis
dato weiterhin als Ausnahmefall ange-
sehen worden ist. Von der Méglichkeit
der virtuellen HV solle daher im Einzel-
fall nur Gebrauch gemacht werden,
wenn dies unter Berlcksichtigung des
konkreten Pandemiegeschehens und

im Hinblick auf die Teilnehmerzahl der

jeweiligen Versammlung erforderlich er-
scheint (vgl. BT-Drs. 19/32275, S. 30).

Wenn sich 2022 das Pandemie-Gesche-
hen u.a. aufgrund von Impfungen auch
unter Beriicksichtigung der Fallzahlen und
dem Auftreten weiterer Virusvarianten
erheblich verbessern sollte, darf der Vor-
stand sich jedenfalls nicht ohne Weiteres
dazu entscheiden, eine virtuelle HV durch-
zufUhren. Im Rahmen seiner Ermessen-
entscheidung hat der Vorstand eine ent-
sprechende Abwé&gung und Prognose
(aus ex ante-Sicht) anzustellen. Hierbei
werden u.a. die pandemische Lage und
(lokale) Inzidenz, die geltenden Landes-
verordnungen am Veranstaltungsort so-
wie der Impffortschritt der Bevdlkerung
(insbesondere auch hinsichtlich ,,Booster-
impfungen®) zu berilcksichtigen sein.
Allerdings sind auch die organisatorischen
Schwierigkeiten zu beachten, Prasenz-
versammlungen maoglichst ohne Anste-

ckungsrisiko abzuhalten.
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Unter Berilcksichtigung von bundes-
weit geltenden Zugangsbeschrénkungen,
insb. 2G- oder 2Gplus-Modelle, kann der
Vorstand im Einzelfall sogar angehalten
sein, eine virtuelle HV durchflhren zu
missen, um das Teilnahmerecht der Ak-
tionére angemessen zu wahren. Zuzuge-
stehen sind Vorstand und Aufsichtsrat,
dass der Zeitpunkt fur die Entscheidung
(jedenfalls bei gréBeren AGs) nicht erst
derjenige der Einberufung, sondern der
der konkreten Planung/Vorbereitung der
HV sein dirfte. In jedem Fall ist den
Organmitgliedern dringend anzuraten,
Abwagung und Grundlage ihrer Ent-
scheidung zur Durchflihrung einer virtu-
ellen HV nachvollziehbar zu begriinden
und hinreichend zu dokumentieren.

Plane der Ampelkoalition

In ihrem Koalitionsvertrag ,Mehr
Fortschritt wagen® fihren SPD, Blind-
nis 90/Die Griinen und FDP als eine
der geplanten Gesetzesanderungen
im Unternehmens- und Gesellschafts-
rechts an, die in Zeiten von COVID-19
an sich nur temporar eingefliihrte vir-
tuelle HV dauerhaft zu ermdgli-
chen. Die Aktionarsrechte sollen
dabei ,uneingeschrankt* gewahrt
werden. Zu weiteren Details schweigt
sich der Koalitionsvertrag noch aus.
Zu erwarten sein durften jedenfalls
Fragerechte und Interaktionsmaoglich-
keiten der Aktionare auch noch wéh-
rend der HV und nicht lediglich im
Vorfeld.

Fazit

Sowohl die Verlangerung des Zeitraums
fur die pandemiebedingte Durchfih-
rung einer virtuellen HV bis zum
31.08.2022 als auch die Plane der
neuen Bundesregierung zur dauer-
haften Etablierung der virtuellen HV -
losgelést vom Abklingen der Pande-
mielage — sind zu begriiBen. Spannend
bleibt die Frage, wie der Gesetzgeber
die angekindigte ,uneingeschrankte”
Wahrung der Aktiondrsrechte umsetz-
ten wird. Eine bloBe Ubernahme der
derzeit geltenden pandemiebedingten
Sonderregelungen zur virtuellen HV ist
jedenfalls vom Tisch, nachdem die aktu-
ellen Vorgaben zum Teil als nicht aktio-
nérsfreundlich empfunden werden.
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