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Uberblick struktur; Von Jens Siebert, Invesdor

Liebe Leserinnen und Leser,

nunmehr haben wir es Schwarz auf
Weilk: 2021 brachte Licht und Schatten
am KMU-Anleihemarkt. Die Frage wird
sein, was mit Blick auf das neue Jahr
starker nachwirkt.

Die Havarien von Eyemaxx, VST, Hylea
und Deutsche Lichtmiete ereigneten
sich allesamt erst gegen Ende 2021. Die
eine oder andere ansonsten noch ge-
plante Emission im vierten Quartal fiel
daher sicherlich dem eingetriibten Sen-
timent zum Opfer. Speziell der — vollig
inhomogenen — Real-Estate-Branche
haben die Osterreicher einen empfind-
lichen Nadelstich zugefiigt.

Wenn man mal VST als Folgeinsolvenz
des Ausfalls von Konzernstiefschwester
Eyemaxx ausklammert, lieBe sich fest-
halten, dass es sich bei den anderen
dreien um gewisse Altlasten des damals
noch als Mittelstandsanleihen bezeich-
neten Marktes handelt. Und wie ge-
wohnt schmerzt ihre Entsorgung.

VORWORT

Die Immobilienbranche dirfte 2022 noch
ein wenig Gras iiber die Osterreichische
Grippe wachsen lassen wollen — oder
muss sie als zuhdchst emittentenspezi-
fisch wegerklaren. Und/oder sich selbst
damit freitesten.

Mit reconcept und SUNfarming unter
den Neuemissionen — zuvor Photon
Energy Ende Q3 hochst erfolgreich -
sehen wir indes, wohin die Reise im lau-
fenden Jahr gehen diirfte. Ich rechne stark
damit, dass Green-Bond-nahe Emissio-
nen 2022 der Real-Estate-Branche den
Rang ablaufen und ihre bisherige Domi-
nanz brechen. Die Coro-Auswirkungen
auf Buroimmobilien und Hotellerie noch
gar nicht eingerechnet, da vielerorts
weiterhin vollig diffus. Moglicherweise

L

Twitter@bondguide!

Freitesten. Jetzt!

bleibt es ein Einschnitt, vielleicht wird
es aber auch eine Fraktur, die fiir einen
langerfristigen Umbruch in der jewei-
ligen Subbranche sorgt.

Ich persénlich wiirde mich freuen,
falls alle eingangs erwahnten Havarien
als emittentenspezifisch erklart — und
verstanden! — wiirden und nicht als
neuerlicher Malus des KMU-Anleihen-
marktes. Rund 95% des Marktes wa-
ren zu Unrecht in Massenquarantane —
das hatten wir schon mal 2016/17 und
wiederum zu 95% war es unverhaltnis-
mankig.

Viel Spal8 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben: Folgen Sie Bond-
Guide auf facebook.com/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

" :[ ‘
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

1/22 - 14. Januar - Seite 3

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Aktuelle Emissionen

1 ; ; ; ; . Rating Banken 1 ;

Unternehmen i . Zeitraumder | Zielvolumen in' . (Rating- | (sonst.Corporate ' BondGuide- !

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

E-Stream Energy 1 Technologie 1 vsl. 2022+ 1 n.n.bek. 1 n.n.bek. 1 n.n.bek. 1 = 1 n.n.bek. 1 folgt 1 BondGuide #4/2021,
1 i i i i i 1 1 1 S.29

FBW 1 Immobilien 1 vsl. 2022+ 1 vsl. FV FRA 1 n.n.bek. 1 n.n.bek. 1 - 1 n.n.bek. 1 folgt iBondGurde #20/2020,
1 ' ' ' ' ' 1 1 1 5.17

Schalke 04 V 1 FuBballverein 1 vsl. Q1-2022* 1 vsl. FV FRA 1 34 1 n.n.bek. 1 B=2 1 n.n.bek. 1 folgt ggf. iBondGUIde #25/2021,
; i i i i i (CR) | ; ; S.14

Belano Medical 1 Bio Healthcare 1 lauft 1 FV FRA 1 15 1 8,25% 1 - 1 BankM, One Square 1 kel iBondGU/de #25/2020,
; ' (iPPmaNA) ! ! ! ! ! Advisors (strukt.) | ; S.17

Credicore 1 Pfandhaus 1 lauft 1 FV FRA 1 15 1 8,0% 1 - 1 Eigenemission 1 folgt iBondGurde #24/2021,
1 i i i i i 1 1 1 S.23

QuantCapital } IT-Dienstleister - lauft . FVFRA 8 CT5% - © Hinkel &Cie. + ***(*) } BondGuide #5/2021,
1 ' ' ' ' ' 1 1 1 S.17

Actaqua 1 IT-Dienstleister 1 lauft 1 FV FRA 1 20 1 70% 1 - iBankM DICAMA (FA)E FER(F) iBondGmde #24/2020,
1 . (iPPmaNA) | i i i 1 1 1 5.18

Ramfort 1 Immobilien 1 lauft 1 FV FRA 1 10 1 6,75% 1 - 1 BankM, Capital 1 HHAK(F) 1 BondGuide #4/2021,
1 ' ' ' ' 1 1 Lounge (FA) 1 1 S

Greencells 1 Erneuerbare 1 lauft 1 FV FRA 1 25 1 6,5% | Green Bond ' ICF Bank, DICAMA 1 Frxx iBondede #23/2021,
; Energien ! (iPPmaNA) | ! (Aufstckg.) | ;(lmug | ratmg); (FA) ; ; S.18

reconcept Il 3 Erneuerbare 3 vsl. noch bis 3 FV FRA 3 15 3 6,25% 3 - 3 Eigenemission, 3 FHIH(X) iBondGu/de #19/2021,
| Energien ! 21.01** ! ! ! | | Lewisfield (FA) | | S.15

GECCI I 1 Immobilien 1 lauft 1 FV FRA 1 8 1 6,0% 1 - 1 Eigenemission 1 Frxx iBondGU/de #21/2020,
1 i i i i 1 1 1 1 S.31

GECCI | 1 Immobilien 1 lauft 1 FV FRA 1 8 1 5,75% 1 - 1 Eigenemission 1 FrEx iBondGUIde #21/2020,
1 ' ' ' ' 1 1 1 1 5.31

blueplanet WA 1 Trinkwasser- 1 lauft 1 FV FRA 1 20 1 5,5% ' Green Bond 1 BankM, One Square 1 FrEx 1 BondGuide #4/2021,
; hygiene ! (iPPmaNA) ! ! ! ;(|mug | ratmg); Advisors (strukt.) | ; S. 24

SUNfarming |l 3 Erneuerbare 3 vsl. 21.02- 3 FV FRA 3 15 3 50% 3 - 3 Eigenemission, 3 folgt 3 BondGuide #1/2022,
; Energien ' 10.03.2022*** ! ! ! ; ; Lewisfield (FA) ! | S.16

JES.GREEN Invest Erneuerbare Jauft**** FV FRA 10 50% - bestin.capital (FA), FEH(F) fBondede #19/2021,
| Energien ! ! ! ! ! . Lewisfield (FA) | ! S.17

*) Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 50%-FC Schalke 04-lll-Anleihe 2016/23 (WKN A2AA04) - Details, Zeitplan und Konditionen folgen in Kiirze. **) Die Zeichnung ist aktuell iiber die Unternehmensweb-
site (vsl. bis zum 30. August 2022) tiber www.reconcept.de/ir moglich. ***) Die Zeichnung ist auBerdem bis zum 12.03.2022 Giber die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie vsl. bis zum 06.012023 bzw. bis zur Vollplatzierung
iiber ausgesuchte Finanzintermediare wie Umweltfinanz und den Emittenten moglich. ****) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 13. September 2022) iiber www.jes-green.de/ir moglich

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

? Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); © Ratingagenturen: (R = Creditreform; S&P = Standard & Poor's; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; " CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) -

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « - ENS.ues
HMARKETS & MEDIA

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

AnIelheglaublgerversammIungen

Unternehmen Termin ' AnIass/Ort Hauptbeschlussvorschldge

i
: Berichtstermin sowie diverse Beschlisse (u.a.

Eyemaxx Real Estate 3 19.01.22 3 Insolvenz-GV/Aschaffenburg R | WAV fir Eyemaxx 2018/23; 2019/24; 2021/22)

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./0. Negativverpflichtung, CO = Maglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW -= Erhalt eines Besserungsschems zur potenziellen Werterhohung, EgAV = Erméchtigung des ?ememsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhthung des
Ruckzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlangerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = VVE(hseVErsetzung des origindren Anleihe-
schuldners gur(h neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fur die Anleiheforderungen oder Erklarun
g‘r‘ms Rangriicktritts, thZ = vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaf-
elung, ZV = Zinsverzicht

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


https://www.eyemaxx.com/investor-relations/information-des-insolvenzverwalters/
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe2
https://www.umweltfinanz.de/index.php?q=gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://jes-green.de/ir/
http://www.financial.de

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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Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten
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Ungeniigende Bonitat, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestande vorhanden Default (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Besonderheiten

keine Finanzutel

best. Finanzkenn-

C
gebilligter Prospekt;
keine Nachranganleihen;: schluss

kein Branchenaus-

\ kein Branchenaus-
1 schluss;

keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
gerplatzierungen; DFVA-i schluss; Prospekt-
S

Bondm Prime i m:access Primdrmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB* ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen” 15-200 Mio. EUR " ab 20 Mio. EUR " ab 100 Mio. EUR "ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
Stuckelung 1.000 EUR i bis 1.000 EUR i 1.000 EUR i bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR i -
Rating verpflichtend? i verpflichtend? i verpflichtend? i verpflichtend nicht verpflichtend i optional
Begleitung durch ... Bondm-Coaci: i apital Market Partner i Listing Partner i Emissionsexperten Kapitalmarktpartner E optional

bisher notiert
Jahresabschluss
Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

1
bis +5.Mon.

bis g3 Mon.

1 zahlen-Relationen;

i Unternehmen > 2 Jahre
N

'3
bis +6 Mon.
bis +4 Mon.

quasi®

6
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

E Unternehmen
1 > 3 Jahre

1

h
h

|

|

H

h

:

|

' nur Kernaussagen
|

H

h

:

h

-

' quasi

tandards ' zusammenfassung

|
'

3 "
|
|

bis +6 Mon. ! bis +6 Mon.
|

bis +3 Mon. E -
|

quasi® E quasi®

Y Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroRe; ? Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ¥ Die Anleihe betreffende News;
9 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



PFANDKREDIT GMBH

CREDIC®RE

IHRE LOSUNG FUR BESSERE LIQUIDITAT

Das Pfandgeschaft ist eines der altesten Kreditgeschafte
und wird in Boom- und Krisenzeiten genutzt, um kurzfris-
tige Liquiditatslicken zu Uberbricken. Der Markt ist
gesetzlich reguliert und Credicore ist in einer hoch profi-
tablen Nische tatig. Die Hinterlegung hochwertiger Gter
zu maximal 50 % ihres Wertes ist ein zusatzlicher Sicher-
heits-Puffer. Jeden Euro aus der Anleihe konnen wir
bereits kurzfristig fir profitables Wachstum nutzen.

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro
ISIN / WKN: DEOOOA3MP5S0 / A3MPSS
Kaufméglichkeiten: Borse Frankfurt &

direkt beim Emittenten
Stiickelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Zinssatz (Kupon): 8,00 % p.a.
Laufzeit: 5 Jahre (bis zum 15.11.2026)
Zinszahlungen: jahrlich, jeweils zum 01.11.

Zahl- und Hinterlegungsstelle: Baader Bank AG

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite des Emittenten veroffentlicht.
Die Billigung des Prospekts ist weder als Beflirwortung beztglich des Kaufs der angebotenen Wertpapiere noch als Bestatigung der Qualitat der Wertpapiere zu verstehen.
Anleger sollten ihre eigene Bewertung der Eignung dieser Wertpapiere fiir 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.

RECHTLICH MASSGEBLICHER WERTPAPIERPROSPEKT:
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE


https://www.credicore.de

1/22 - 14. Januar - Seite 7

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
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400 93

- m B E e 5

o n40  [KEIH 173 .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I Reguldres Tilgungsvolumen? (1i.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

" in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kiindigungstermin aufge-
laufener Stiickzinsen

2 Ohne Beriicksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

3 Vorzeitige hélftige 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).

5 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff 11 2016/21 (WKN: A2AA05), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR

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

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (origindrer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR” ' Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCCII1(2013) AIMA91 Jan12 10 Offiziell am 0112.2013

Helma | (2015) AIESQQ Dez 10 10 Vorzeitig am 0112.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) AIEWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 3112.2013 zu 100%
Estavis | (2014) AIR08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) AIHJB5 Apr 13 14 Offiziell am 1704.2014

Sanders | (2014) AITNHD Mai 13 n Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) AIEWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Drr | (2015) AEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) AIKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 1610.2014 zu 100,50%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/0kt 12 130 Offiziell am 0111.2014

Uniwheels (2016) AIKQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 0511.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) AIMLY9 Mai 12 3 Offiziell am 0112.2014

Vedes | (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 1112.2014
HanseYachts | (2014) AIX3GL Dez 13 4 Offiziell am 1512.2014

Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator 1) (2015) ANQJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 155

Regulares Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2192
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 7.460

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewdhr und Anspruch auf Vollstandigkeit



inveét An‘:erhe

| ;‘ JOZ 1/2 026
L"l ] '1:;

'\

- @JesaGReeN

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

Anleihe 2021/2026

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

weitere Infos unter:

www.jes-green.de


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

18 885 842 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
2 100
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) BB Anleihe-Defaults (li) —e=filf=== Ausgefallenes Anleihevolumen” in Mio. EUR (re.)

" Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Beriicksichtigung 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 1812.2012
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 1710.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 2410.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 1511.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 1012.2013

SAG 42 Insolvenzantrag in EV am 1312.2013
Zamek 15 | t

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 3.262
Insolvente Emittenten ' 55
Ausgefallene KMU-Anleihen 76

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
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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 55 ¢ ICF 20 DICAMA 20! Lewisfield 10 Norton Rose ga 1 Heuking Kiihn 25
. N ) ) . « Luer Wojtek
Pareto Securities 35 1 Quirin 16 Conpair, FMS je 17 DICAMA 8 Heuking Kiihn :
! pn . itek 56 1 Norton Rose 17
Quirin 341 BankM 15 Lewisfield 10! Lighthouse CF, je s Lier Wojte !
1 AALTO ! Clifford Chance, bdp
GSK 27 1 Bormann Demant & je8
1 Partner
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
= — = — Vsofern Daten vorhanden
Ac!wsor/AnzahI der Emissionen ) qulelter/AnzahI der Em|55|oneq 2Bondm: Bondm-Coach: Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 davon seit 2017 seit 2009 davon seit 2017 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
E : L Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 48 : Better Orange 24 Oddo Seydler 47 : Quirin 16 MSB: Makler: m-access: Emissionsexperte;
IRon 35 E aelieio 16 Quirin 32 E BankM 14 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
edicto 30 E IRon 7 Pareto Securities 27 E ICF. IKB je 12 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in

der (S. 33-38) Mastertabelle notierten Anleihen.
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Ubersicht - Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 | 100.000 EUR
Wertpapiere E 146.525 EUR
Liquiditat E 27213 EUR
Gesamtwert E 173.738 EUR
Wertdnderung total E 73738 EUR
seit Auflage August 2011 E +73,7%
seit Jahresbeginn: E +1,4%
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Viel gewesen - harte Spesen

Mit der ersten Abschlagszahlung bei BeA Behrens dndert sich die Optik
gleich zum Jahresauftakt. Und: Wir zeichnen eine laufende Emission.

In diesen Tagen erfolgte bzw. erfolgt
die erste Abschlagszahlung im Insol-
venzverfahren von Joh. Fr. Behrens
(BeA). Leser bestdtigen uns, dass die
ausgelobte Ausschiittung auch bereits
auf ihren Konten eingegangen sei —
vielen Dank an dieser Stelle an alle Mit-

wirkenden, die uns {iber Dinge wie er-
folgte Zinszahlungen und dergleichen
berichten.

Wir hatten ja zur Disposition gestellt,
wie wir die Ausschittung verbuchen
sollen: Auf einen Schlag oder verteilt

BondGuide Musterdepot

Foto: © pogonici — stock.adobe.com

Anleihe Branche Kauf- Nomi-  Kaufdatum Kauf- Kupon Zins- Kurs derzei- De- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* kurs ertrage aktuell tiger pot- veranderung im Depot einschait-
bis dato* Wert* anteil seit Kauf zung**
Volkswagen Finance | Automobile ! 8238110000! 01/und05/2016 | 8238 | 350% . 1979} 10600 ! 10600 61%! +52,7% . 294 | A
(2030/49)  A1IZ YTK . . . . . . . . . . . .
4 finance # EFinanz-Dlensﬂstgn 25957 Ezs.oooi 10/2016, 01/04/09/2017, 103,83 11,25%5 9.9285 105,005 26.2505 15,1%5 +39,4%E 267 A
(2018/25) | A18 1ZP i i 10208 /2001 i i i , , , , 5
Underberg VI Spirituosen 14.063 15.000 511/2019 und oa/zozoi 93,75 4,00% 1,1715 104,00 15,6005 9,0%5 +19,3% 109 A
(2023/25) 1 A2Y PAJ . . . . . . . . . . . .
Katjes Il E Beteiligungen E 9475 EW0.000E 04/2019 und E 94,75 E 4,25% E 9525 102,00 E 10.2005 5,9%5 +17,7% E 140 E A-
(2022/24) 1 A2T ST9 , , , 03/2020 , , , , , , , , ,
Euroboden Il # Immobilien 19.347 Ezo.oooi 09/2019 und 96,73 550% 2.2985 101,25 zo.zsoi 11,7%5 +16,5% 17 B+
(2022/24) 1 A2Y NXQ . . . 03/2020 . . . . . . . . .
FCR Immobilien IV ' Immobilien ' 5013 ' 5.0005 04/2019 ' 100,25 ' 525% ' 6975 99,25 ' 4,9635 2,9%5 +12,9%E 138 ' B+
(2024) 1 A2T SB1 , , , , , , , , , , , ,
Homann Il Holzwerkstoffe 15.000 15.0005 03/2021 100,00 4,50% 5335 104,25 15.6385 9,0%5 +7,8% 43 A
(2024/26) 1 A3H 2V1 h h h , , , , , . . . .
Photon 1l ESoIarenergie 10.000 510.0005 11/2021 100,00 6,50% 755 103,00 10.3005 5,9%5 +3,s%i 6 A-
(2027) 1 A3K WKY 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Dt. Mittelstands- ' KMU-Fonds ' 7722 ' 1505 06/ und 07/2017 ' 51,31 ' 0,00% ' 1.3205 44,43 ' 6.6655 3,8%5 +3,4% ' 233 ' B+
anleihen Fonds T AIW 5T2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL EAutomotive 10.000 510.0005 11/2021 100,00 6,00% 695 101,00 10.1005 5,8%5 +1,7% 6 A-
(2026) i A3M P5K i i i , , , , , 5 5 5 5
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 510‘0005 07/2019 100,00 750% 18035 8110 8‘1105 4,7%5 -0,9% 125 B-
(2021/24) i A2Y NRO . . . . . . . . . . . .
GECCI | Eigenheimbau 5000 s.oooi 10/2020 100,00 575% 3235 83,00 4.1505 2,4%5 -10,5% 63 B
(2025) i A3E 46C , , , , , , , , , , , ,
Eyemaxx RE VIII Immobilien 7350 510.0005 07/2020 73,50 5,50% 4555 37,00 37005 2,1%5 -43,5% 75 C-
(2023/25) 1 A28 9PZ . . . . . . . 1 1 1 1 1
BeA Joh. Fr. Behrens Il E Befestigungstechnik E 10.650 E 10.000 E 03/ und 04/2017 E 106,50 E 775% E 2.027 E 0,00 E OE 0,0%E -81,0% E 247 E -
(2018/20 - abgelaufen): A16 1Y5 i i i i i i , , , , , ,
Gesamt : ! 157.814 | : : : | 23.630 | 1146.525!84,3%! : :
Durchschnitt (=Median)5 E E E E 55,5% E E E E E +5,8 % E 13371 E
*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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auf die betroffenen Jahrgange? — Beh-
rens musste Ende 2020 Insolvenzantrag
stellen, wir gingen offiziell mit zunachst
Null heraus.

Eine Ausschiittung verandert natirlich
die Optik der BondGuide Musterdepot-
Performance. Wir haben den Betrag ho-
mdoopathisch auf die drei bisherigen be-
troffenen Kalenderjahre 2020, 2021 und
2022 verteilt: Die Performance fiir 2020
und 2021ist also berichtigt. Die Alterna-
tive ware gewesen, dass wir stichtags-
bezogen ins Jahr 2022 mit ca. 3% starten,
was sicherlich nicht sonderlich realitats-
nah ausschaut. Die von uns gewahlte
Variante erscheint uns naheliegender.

Folgt eine weitere Ausschiittung — aus-
gelobt ist ja eine Gesamtquote von bis
zu 75% —, werden wir ein weiteres Mal
die drei Jahrgange berichtigen. Diese
rekordhohe Insolvenz-Recovery zeigt
eindeutig: Behrens hatte niemals in
eine Insolvenz getrieben werden miis-
sen. Sagte ich glaube ich schon. Die feh-
lende Differenz zu 100% geht auf nun-
mehr Insolvenzverwalter und Dienst-
leister, die am Verfahren mitverdienen.

Die Performance 2020 hat sich daher
leicht von knapp 3 auf 2,2% Minus redu-
ziert, die von 2021 steigt von +0,2 auf
+1,0%. Im aktuellen Jahr sind es +1,4%,

Depotanteile BG Musterdepot

20%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15% 13.8%

10%

73%

6,3%
58%

5%
3,3%

0%

-3,5%

-5%

H2/2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: BondGuide

wovon 0,8 Punkte auf die Ausschiittung
zuriickgehen. 1% Plus vergangenes Jahr
sind selbstverstandlich nicht berau-
schend, es zeigt jedoch, dass ein ausge-
glichenes Depot sogar mehrere Irrtiimer
zu verzeihen vermag. Unsere eigenen
lagen hart an der Grenze — und das in
einem ansonsten (beraus positiven
Jahr. Kein Grund fiir Schulterklopferei —
Schwamm driiber.

Zeichnung reconcept Green Bond |l
2022/28

Das jungfrauliche Jahr beginnt fiir uns
zudem mit einer Neuaufnahme: Wir zeich-
nen den Green Bond Il von reconcept
im Volumen von 5.000 Stiick Nominale.
Es steht zu erwarten, dass der Emittent
dieses Jahr und ff. klaren Riickenwind
von der neuen Ampelkoalition erfahrt.
Sicherlich nicht zufallig hat auch SUN-
farming diese Woche ein neues Kapi-
talmarktprodukt angekiindigt — und
da dirfte 2022 noch deutlich mehr
kommen. Real Estate als dominierende
Branche war mal.

Bei einer Uberzeichnung des nur ge-
ringen vakanten Volumens — siehe auch

14,0%

9,0%

1,9%

. 1,0%
. [ |

-2,2%

14%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Seite 16 — droht womaoglich eine redu-
zierte Zuteilung. Schwer im Voraus ein-
zuschatzen, zumal jeder begleitende
Finanzdienstleister eine andere Zutei-
lungsphilosophie fahrt. Insofern haben
wir den Bond, da finale Stiickzahl der-
zeit noch nicht prognostizierbar, erst ein-
mal nur angekiindigt, aber in der Uber-
sicht noch nicht dargestellt. In weniger
als zwei Wochen wissen wir mehr.

Ausblick

Davon abgesehen kann zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt noch nicht viel gesagt wer-
den zum Jahr 2022. Wir gehen praktisch
unverandert ins Jahr 2022, zuziiglich
der Initialposition in reconcept GB Il -
spatere Aufstockung der Position nicht
ausgeschlossen. Ich bin recht sicher,
dass wir in diesem Jahr diverse Emis-
sionen aus dem Bereich Erneuerbare
sehen werden — womoglich mehr als
Immobilien. Das kann der Auswabhl fiir
Investoren nur gut tun.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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Best Bond 2021 - ! Raise Ur Hand!

Performance sollte bekanntlich nachvoll-
ziehbar, transparent, messbar sowie im F
besten Falle auch wiederholbar sein. {
BondGuide kiirt daher beginnend mit dem
zurlickliegenden Emissionsjahr fortan die \
beste KMU-Anleihe, den besten KMU
Green Bond, die beste KMU-Bond-IR so-
wie die beste Begleitung einer Emission
mit je einem Award.

Wo Licht ist, darf Schatten nicht fehlen: Fir
den dirftigsten Gesamteindruck gibt es die
KMU-Zitrone des Kalenderjahres. Letztere muss
nicht zwingend vergeben werden.

Zur Ausschreibung: BondGuide vergibt diese Awards
erstmals. Hintergrund ist, dass wir mit bestehenden
Auszeichnungen in vergangenen Jahren nicht immer kon-
form gingen — mal mehr, mal minder. In keinster Weise war
erkennbar, wie die Auszeichnung zustande kam oder ggf. auf
Gefalligkeiten basierte. Unseres Erachtens wird es Zeit fiir
ein fécheriibergreifendes Gremium.

An der Stelle missen wir ansetzen: Transparenz. Unsere Jury
besteht daher aus je einem Vertreter der Investorenseite,
der Wissenschaft, der Medien sowie der Privatanleger.
Namentlich Hans-Jiirgen Friedrich vom KFM Deutsche Mit-
telstandsanleihen FONDS; Prof. Dr. Dirk Schiereck von der

TU Darmstadt (seines Zeichens Borsenprognostiker des
Jahrzehnts 2010-20, eine Auszeichnung des GoingPublic
Magazins); BondGuide selbst sowie — einmal Bond-
Guide-Leser:in.

Foto: © Sashkin — stock.adobe.com

Wir freuen uns auf Leser:innen die sich ganz kurz bewerben mégen, damit wir entscheiden kénnen, ob sich die Person
vom Knowhow her fir die Jury qualifiziert. Das passt doch sicherlich in wenige Satze. Wir sind groRzligig und losen bei
annahernd gleicher Qualifikation aus dem Topf der Zuschriften. Wenn Sie halbwegs auf Ballh6he sind, sich halbwegs
auskennen, selbst investieren oder es haben — nutzen Sie lhre Chance und werden Sie Teil der Jury.

Als Belohnung winkt nicht weniger als die Einladung zur Award-Uberreichung, live und in Farbe vor Ort in Frankfurt
— inklusive personlichem Kennenlernen der Adressen, die ausgezeichnet werden. Einzige Einschrankung derzeit:
Corona darf nichts dagegen haben. Natiirlich erfolgt der Event auf Einladung von BondGuide — Sie miissen lediglich auf
Zuruf Zeit haben, mit gewissem Vorlauf selbstverstandlich, Auslagen werden erstattet. Sicherlich gehen wir im Anschluss
noch lecker speisen und anstoBen in ausgewahlter Frankfurter Kiiche, die hier Glberwiegend italienisch ist. Im Gegen-
zug erwarten wir konstruktive Mitarbeit als Teil der Jury!

No es nada? Das will ich meinen. Drop us a Line!

Die berufene Privatanleger:in wird die gleiche Stimme haben wie wir anderen drei Jurymitglieder — keinerlei Bevor-
zugung. Und ein Hinweis in eigener ESG-Sache: BondGuide setzt sich fiir Diversitat ein: Bei ansonsten dahnlicher Quali-
fikation werden Bewerbungen weiblicher Kandidatinnen bevorrechtigt in Betracht gezogen. Wo jedoch keine Auswahl,
da kénnen auch wir nichts machen — also nutzen Sie lhre Chance.

Foto: © sebra - stock.adobe.com
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=- DICAMA

Corporate finance one step ahead

Liquiditat fiir die individuellen Phasen mittelstandisch gepragter
Unternehmen - darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafur ist die DICAMA AG

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fir

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.

660

betreute Mandate

74

Mio. Euro investiertes
Venture Capital

DICAMA AG

www.dicama.com

3,2 704

Mrd. Euro ausgereichtes
Finanzierungsvolumen

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital filir Erneuerbare-
Energien-Projekte

62 29

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fiir 147 Start-ups

Anleihen und Borsengange

Marckus Dielreich

CEO

Kanzleistr. 17 07971/9600-0
74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com


https://www.dicama.com
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

SUNfarming will mit Folgeanleihe
strahlen
Die SUNfarming GmbH will mit ihrer
zweiten KMU-Anleihe Uber bis zu 15
Mio. EUR durchstarten: Anleger kdnnen
die 5,0%-Folgeemission (WKN: ASMQM?7)
bereits Uber verschiedene Portale or-
dern. Ab 21. Februar folgt das bérsliche
Zeichnungsangebot Gber ,DirectPlace”
der Deutsche Borse AG.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

frlﬁ i ':";

Foto: © SUNfarming GmbH

INDUS: zweiter ESG-linked
Schuldschein begeben
Die INDUS Holding platziert zum zwei-
ten Mal ein ESG-linked Schuldschein-
darlehen. Mit den neuen Fremdmitteln
Giber56 Mio. EUR fuihrt die mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaft ihre Nach-
haltigkeitsstrategie als festen Bestand-
teil der Unternehmensstrategie fort.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © INDUS Holding AG

GECCI mit zusatzlicher Immobilie
in Duren

Die GECCI Gruppe erweitert ihr Immobi-
lienprojekt in NRW im Landkreis Diiren.
Damit befinden sich inzwischen alle
vier zusammenliegenden Reihenhduser
mit einer GrundstiicksgroRe von insge-

samt 1.810 gm und einer Wohnflache

von 472 gm im Eigentum des familien-

gefiihrten Unternehmens.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

I o
rFoto: © G;ECC-I-Ir;lvlesltmeﬁt KIG
reconcept: Green Bond Il in der
Zeichnung
Der reconcept Green Bond Il (WKN:
A3E5WT) kann seit Wochenbeginn tGber
die Borse gezeichnet werden. Das auf-
gestockte Volumen der sechsjahrigen
6,25%-Anleihe lautet auf bis zu 15 Mio.
EUR, wovon (ber 10 Mio. EUR bereits
vollstandig tber Partner und das Un-
ternehmen platziert wurden.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © reconcept GmbH

One Square im vorlaufigen
Lichtmiete-Glaubigerausschuss
Erlésende Nachricht fir alle Glaubiger
der Deutschen Lichtmiete: Die vom Un-
ternehmen angestrebte Eigenverwal-
tung wurde abgeschmettert, es geht in
die Regelinsolvenz. One Square Advi-
sors ist Teil des vorlaufigen Glaubiger-
ausschusses bis die endgiiltigen Mit-
glieder per Wahl bestimmt werden.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

Weiterer Green Bond von S IMMO
Die boérsennotierte S IMMO AG gab
jingst einen weiteren Green Bond tiber
bis zu 50 Mio. EUR mit Aufstockungs-
option und einer Laufzeit von finf Jah-
ren aus. Die in nominal 500 EUR gestii-
ckelte und mit 1,25% p.a. verzinste An-
leihe konnte von Privatanlegern bis zum
7. Januar gezeichnet werden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © S IMMO AG / Detlef Overmann
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Schon die Bond Guide Jahresausgabe

,areen & Sustainable Finance 2021

heruntergeladen oder bestelit?

Green & Sustains
Finance 2021 ¢4
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Foto: © reconcept GmbH

NEUEMISSION IM FOKUS

reconcept Green Bond Il 2022/28

Green Bond Il mit Laufzeit bis 2028 von Erneuerbare-Energien-Spezialist reconcept kann seit dieser Woche (iber die Deut-
sche Bérse gezeichnet werden — das Volumen wurde bereits eigens um die Hdlfte aufgestockt.

Emissionsdaten

Green Bond Il (DE0O0O ASE5WT 0) der
reconcept GmbH kann seit Montag die-
ser Woche Uber die Zeichnungsfunk-
tionalitat Direct Place der Deutsche
Borse AG im Handelssystem XETRA
gezeichnet werden. Interessierte Privat-
anleger in Deutschland und Luxemburg
kénnen ihr Zeichnungsangebot vom
10. bis 21. Januar Mittag bei ihrer
depotfiihrenden Bank abgeben. Die
griine Anleihe wird lber die Laufzeit
von sechs Jahren mit 6,25% p.a. ver-
zinst.

Das aufgestockte Volumen betragt bis
zu 15 Mio. EUR, wovon das urspriing-
liche Volumen von bis zu 10 Mio. EUR
bereits vollstandig Gber Partner und
das Unternehmen platziert wurde, wie
reconcept vor einigen Wochen meldete.
Der Green Bond Il soll voraussichtlich
am 25. Januar in den Handel im
Open Market der Deutsche Bérse AG/
FreiverkehrderFrankfurter Wertpapier-
borse einbezogen werden.

Green Bond | wurde von 10 auf letzt-
lich 13,5 Mio. EUR aufgestockt. Ahn-
lich erfolgreich verlauft die Platzie-
rung des Green Bond Il, der bereits zu
10,7 Mio. EUR gezeichnet wurde und
deshalb auf bis zu 15 Mio. EUR aufge-
stockt wird.

Erlosverwendung

Die zuflieBenden Mittel dienen vor
allem dem Ausbau der Projektent-
wicklung von reconcept im In- und
Ausland. Geplant sind Windenergie-
anlagen sowie insbesondere Photovol-
taik-Projekte in Deutschland - sowohl
Solarparks auf Freiflachen als auch ge-
werbliche Aufdachanlagen. Dariiber hi-
naus soll in die Weiterentwicklung der
Projekt-Pipeline, in Windpark-Akquisi-
tionen in Finnland sowie in Projektvor-
haben in Kanada investiert werden.

Anleiheiibersicht - reconcept Green Bond Il 2022/28

Hier geht es zum Interview mit Ge-
schaftsfiihrer Karsten Reetz (06.01.)

reconcept GmbH

Das Unternehmen ist seit 1998 bei
Erneuerbare-Energien-Projekten
aktiv und kombiniert Emissionshaus
und Projektentwicklung — sowohl unter
eigener Regie wie auch im Rahmen
von Joint Ventures. Mehr als 12.000
Anleger:innen haben den Hamburgern
zu nach eigenen Angaben rund 240

Emittentin reconcept GmbH
Volumen bis zu 15 Mio. EUR
ISIN/WKN DE00O A3E5WT 0
Kupon 6,25% p.a.
Ausgabepreis 100%

Stickelung 1.000 EUR
Angebotsfrist

Valuta 25. Januar 22
Laufzeit

Zinszahlung

25. Januar 2028
100%

Ruckzahlungstermin
Ruckzahlungsbetrag

o 1. September 2021 bis 30. August 2022:
Zeichnung moglich tber www.reconcept.de/ir

 10. bis 21. Januar 2022, 12 Uhr: Zeichnung méglich tber Direct Place Deutsche
Borse (vorzeitige SchlieBung vorbehalten)

6 Jahre: bis 25. Januar 2028 (ausschlieBlich)
halbjéhrlich, nachtraglich am 25. Januar und 25. Juli eines jeden Jahres

Status nicht nachrangig, nicht besichert
Sonderkiindigungsrechte der o Ab 25. Januar 2026 zu 102% des Nennbetrags
Emittentin

e Ab 25. Januar 2027 zu 101% des Nennbetrags

o Kontrollwechsel
o Drittverzug

Kundigungsrechte der Anleihe-
glaubiger und Covenants

o Negativverpflichtung auf Kapitalmarktverbindlichkeiten
e Transparenzverpflichtung

Anwendbares Recht deutsches Recht

Prospekt von der CSSF Luxemburg gebilligter Wertpapierprospekt mit Notifizierung an die
BaFin (Deutschland)
Borsensegment Einbeziehung voraussichtlich am 25. Januar 2022 in den Open Market

Financial Advisor

Lewisfield Deutschland



https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/reconcept-green-bond-ii/
https://www.bondguide.de/topnews/reconcept-gutes-konzept-gute-geschaeftszahlen-und-nicht-zuletzt-rueckenwind-durch-die-bundestagswahl/
https://www.bondguide.de/topnews/reconcept-gutes-konzept-gute-geschaeftszahlen-und-nicht-zuletzt-rueckenwind-durch-die-bundestagswahl/
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EE-Anlagenrealisierungen verholfen, ins-
tallierte Leistung knapp 400 MegaWatt
und Investitionsvolumen iiber eine
halbe Milliarde Euro. Linderschwer-
punkte sind Deutschland, Finnland und
Kanada mit je nach Land verschiede-
nem Fokus auf Sonnen-, Wind- und
Wasserkraftwerks-Energie.

Geschaftszahlen

Der Anbieter und Asset Manager nachhal-
tiger Geldanlagen sowie Projektentwick-
ler im Bereich Erneuerbare Energien blickt
auf eingeworbenes Anlegerkapital
von rund 33 Mio. EUR im Geschafts-
jahr 2021 zuriick — so viel wie noch nie
zuvor seit Griindung vor 24 Jahren.

Das Anlegerinteresse galt dabei vor al-
lem dem Gezeitenkraft-Investment
«RE16 Meeresenergie Bay of Fundy”
sowie den mit 4,5% bis 6,75% p.a. ver-
zinsten griinen Anleihen der Hambur-
ger reconcept.

2021 generierten die griinen Geldanlagen
Zinsertrage zwischen 2 und 6,5% p.a.
Mit REO8 und RET wurden zudem zwei
weitere Vermdgensanlagen plangemal

Grund zu Optimismus fir die gesamte Branche: Geschaftsfiihrer Karsten Reetz. Foto: © reconcept GmbH

an Anleger zuriickgezahlt. In Summe
zahlten die reconcept-Anlagegesellschaf-
ten 2021 Zinsen, Ausschittungen und
Riickzahlungen von 16,3 Mio. EUR an ihre
Investoren.

Ferner konnte reconcept das Portfolio
um mehrere Windenergie- und Photo-
voltaik-Anlagen erweitern sowie eine
Windpark-Transaktion in Frankreich er-
folgreich abschlieRen. Zudem wurde in

Berlin ein zweiter reconcept-Standort
eroffnet, um von dort aus mit einem
eigenen Team neue Wind- und Photo-
voltaik-Standorte in Deutschland zu
entwickeln.

Starken & Schwachen

+ Management mit langjahriger
Erfahrung bei EE-Projekten

+ gute Risikostreuung sowohl regional
als auch thematisch

B ESTANDIGKEIT Das Hausbankprinzip fiir den Kapitalmarkt.

beweisen.

BankM
Mainzer LandstraBe 61

D - 60329 Frankfurt am Main

www.bankm.de

Kontakt: Dirk Blumhoff / Ralf Hellfritsch

Anzeige

it

T +49 (0)69-71 91 838-10

info@bankm.de


https://www.bankm.de/webdyn/index.php?start=true
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+ Wiederholungsemittent mit Track
Record am Kapitalmarkt

+ Track Record auch bei bisheriger
Bond-IR, hoher Newsflow

+ groBer aktueller politischer Riicken-

wind fiir EE-Projekte
+ attraktiver/iiberdurchschnittlicher
Kupon

- allgemeine und typische Projekt-
entwicklungsrisiken

- hoher Vorfinanzierungsbedarf/
Kapitaleinsatz

- niedriges Volumen des Bonds be-
deutet hohere Spanne zwischen
Geld- und Briefkursen im taglichen
Borsenhandel

Foto: © reconcept GmbH

Foto: © reconcept GmbH

Fazit

Nachdem bereits ca. 70% des Green
Bonds Il vorplatziert sind, folgt mit der
offentlichen  Zeichnungsmaéglichkeit

lediglich quasi die Nachspielzeit. Die

lukrative Projektpipeline war schon
zur Ankiindigung im Sommer 2021
gut gefiillt, mit dem passlichen Aus-
gang der Bundestagswahl im Herbst sind
verstandlicherweise zusatzliche Op-
portunititen auf den Plan getreten.
Es ware daher nicht verwunderlich, wenn
die Hamburger mittelfristig weitere Ka-
pitalmarktambitionen an den Tag legen
— wie auch die gesamte Branche im
Ubrigen, die in diesem Jahr die bisherige
Dominanz von Immobiliengesellschaften
unter den Emittenten aufbrechen durfte.
Konzept und Kupon sind wie schon
bei Green Bond | iiberwiegend at-
traktiv — BondGuide wird den GB Il fur
das Musterdepot beriicksichtigen, wie
schon angekiindigt.

Falko Bozicevic

Bewertung - reconcept Green Bond 11 2022/28

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

Peergroup-Vergleich:
Rendite-Vergleich:

j
I

i
Kennzahlen (Zins- E
deckung, Gearing 0.A):
i

IR/Bond-IR:
|

i

|

1

\

Covenants:

Liquiditat im Handel
(e):

: *RFH(*) (attraktiv/Zeichnung

| aussichtsreich — halber Stern

i Abzug wegen diinnem Bérsen-
! handel)

Fazit by BondGuide




DIE ANLEIHE DER
BELANO MEDICALAG 2020/2025

Mit Leidenschaft einen

neuen Markt gestalten.
5 JAHRE VORSPRUNG IM WETTBEWERB

Fir das Angebot stehen weitere Informationen zur Verfiigung:
www.belanomedical.com

Neue Medizinprodukte

Forschung
Entwicklung
Produktion
Vertrieb

Kupon 8,25 % ¢« Made in Germany

Ohne ,Chemie” und ohne Tierversuche

—_—
BELANO
medical

in harmony with nature


https://belanomedical.com
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SPECIAL

d Von Jens Siebert,
COO und Co-Founder,
Invesdor (ehemals Kapilendo)

Foto: © LuckyStep — stock.adobe.com

Krypto-Wertpapiere sind die Zukunft — entscheidend fir den
Durchbruch ist eine durchlassige Marktinfrastruktur

Seit Juni ist in Deutschland das Gesetz iiber elektronische Wertpapiere in Kraft. Dieses schafft flir herkbmmliche Wert-

papiere die Pflicht fiir papierhafte Globalurkunden ab. Vor allem etabliert es aber einen Rechtsrahmen flir die Emission
von Krypto-Wertpapieren. Damit nimmt Deutschland weltweit eine Vorreiterrolle in der Nutzung der Blockchain-Techno-
logie im Kapitalmarkt ein. Krypto-Wertpapiere sind rechtlich gleichgestellt zu klassischen Wertpapieren. Die Emission und
der Handel erfolgt jedoch auf Blockchain-Registern und verspricht eine deutlich effizientere Abwicklung im Vergleich zu
herkémmlichen Wertpapieren. Insbesondere fiir kleine und mittelsténdische Unternehmen weisen Krypto-Wertpapiere den
Weg in eine Token-Okonomie und versprechen einen deutlich effizienteren Kapitalmarktzugang. Entscheidend fiir den
Durchbruch ist die Etablierung einer durchldssigen und effizienten Marktinfrastruktur.

Quo vadis Krypto-Wertpapiere —
wo steht der Markt?

Im Dezember wurden die ersten Krypto-
Wertpapiere nach dem neuen Gesetz
Uber elektronische Wertpapiere (eWpG)
emittiert — u.a. eine Inhaberschuldver-
schreibung der DekaBank (ISIN: DEOOO
DK022Z 5). Kaufer der Anleihe waren

Jens Siebert

ist COO und Co-Founder der Invesdor.
Die Invesdor ist eine europaweit fiihrende
Finanzierungsplattform fir KMUs und
Wachstumsunternehmen. Als Experte
fir Blockchain-Technologie und Kapital-
marktregulierung ist Siebert regelmaRig
beratend fir Politik und Aufsichtsbehor-
den tatig. Als Sachverstandiger im Finanz-
ausschuss hat er die Gesetzgebung zu
elektronischen Wertpapieren aktiv mit
begleitet. Zugleich treibt er als Vorstand
im Verband deutscher Kreditplattformen
die Entwicklung von einheitlichen Bran-
chenstandards und Rahmenbedingungen
im Markt fir die direkte Kreditvergabe
voran.

Foto: © fotomek — stock.adobe.com

das Bankhaus Metzler und Hauck &
Aufhduser. Im Mittelpunkt dieser Plat-
zierung stand die Erprobung und das
Testen der neuen Mdoglichkeiten von
Krypto-Wertpapieren. Das verwundert
nicht. Der gesetzliche Rahmen fiir
Krypto-Wertpapiere wurde erst im
Juni dieses Jahres geschaffen. Fiir
die Abwicklung solcher Emissionen ist
ein sogenannter Krypto-Registerfuhrer
vorgesehen. Die Registerfiihrung — also
die Verwaltung des Wertpapiers auf der
Blockchain — ist erlaubnispflichtig nach

dem KWG. Verschiedene Anbieter —
Banken und Fintechs — haben gegen-
Uber der BaFin angezeigt, diese Tatig-
keit zuktnftig erbringen zu wollen.

Das ist ein positives Signal fir Investo-
ren und Emittenten, verdeutlicht es doch
das generelle Marktinteresse. Zugleich
wird deutlich, dass sich die notwendige
technische und regulatorische Infra-
struktur zur Begebung und Administra-
tion von Krypto-Wertpapieren erst eta-
blieren muss. Das braucht Zeit. Kurz-


https://www.bondguide.de/?s=Krypto
https://www.bondguide.de/?s=Blockchain
https://www.bondguide.de/?s=Registerfuehrung
https://www.bondguide.de/?s=Registerfuehrung
https://www.bondguide.de/?s=Registerfuehrung
https://www.bondguide.de/?s=Registerfuehrung
https://www.invesdor.de/#/
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fristig liegen die Vorteile von Krypto-
Wertpapieren insbesondere in der effi-
zienten Abwicklung. Mittel- und lang-

fristig bieten Krypto-Wertpapiere voll-
kommen neue Strukturierungsmog-
lichkeiten. So sind beispielsweise ESG-
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linked Bonds vorstellbar, deren Zins-
zahlungen durch sogenannte Smart
Contracts an die Erreichung bestimm-
ter Nachhaltigkeits-Kennzahlen der
Emittentin gekniipft sind. Das ist je-
doch noch Zukunftsmusik. Notwendig
hierfiir ist eine vollkommen neue
Marktinfrastruktur, die sich erst noch
ausbilden muss.

Durchlassige Marktinfrastruktur
ist entscheidend

Der Wertpapiermarkt fiir traditionelle
urkundliche Wertpapiere wird regel-
maRig als ineffizient beschrieben. Eine
Vielzahl von Parteien, angefangenen
beim Zentralverwahrer (iber Wertpapier-
handels- und Depotbanken, ist in die
Zeichnung oder den Verkauf eines Wert-
papiers involviert. Komplexe Prozesse

Anzeige

-

GEGEN
CORONA

B’

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

¢ care

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40 Die mit dem CARE-Paket
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und zahlreiche involvierte IT-Systeme
sind kostenintensiv und fehleranfillig.
Krypto-Wertpapiere ermdoglichen
durch die transparente Dokumen-
tation samtlicher Transaktionen auf
einem gemeinsamen Register eine
deutlich effizientere Abwicklung.
Entscheidend hierfiir ist jedoch eine
durchlassige Marktinfrastruktur auf der
Grundlage gemeinsamer Standards.

Diese Infrastruktur ist die Vorausset-
zung fir die Etablierung eines gemein-
samen Marktes aus Verwahrstellen,
Handelsplatzen, Borsen und Brokern.
Hierfiir ist die Koordination und der
Dialog zwischen etablierten und neuen
Marktteilnehmern entscheidend. Ge-
fragt sind dabei insbesondere die De-
potbanken und Registerfiihrer. Sie sind
es, die bei der Transaktion von Krypto-
Wertpapieren zentrale Aufgaben in der
technischen Abwicklung ibernehmen.
Insbesondere diese Marktteilnehmer
missen zeitnah in einen geordneten Dia-
log treten, um gemeinsame techni-
sche und prozessuale Standards fiir
Krypto-Wertpapiere zu definieren.
Der Gesetzgeber hat die notwendigen
gesetzlichen Grundlagen geschaffen
und den Finanzstandort Deutschland

im europdischen und internationalen
Vergleich in eine hervorragende Aus-
gansposition gebracht. Gefragt sind
jetzt Banken und Fintechs gleicher-
maBen, diese Chance zu nutzen.

Potenziale nicht voll ausgeschopft
— digitale Aktie ist notwendig

Fir den Kapitalmarkt wird die Block-
chain zur Schliisseltechnologie. Insbeson-
dere im Wertpapiermarkt kénnen zen-
tralisierte und fragmentierte IT-Struk-
turen mithilfe der Blockchain in eine
transparente, dezentrale Abwicklungs-
infrastruktur Gberfihrt werden. Diese
neuen Potenziale werden aber noch
nicht voll ausgeschopft. Das Gesetz
Gber elektronische Wertpapiere ermog-
licht bisher nur die Begebung von Inha-
berschuldverschreibungen. Umso wich-
tiger ist es, dass Aktienemissionen
auf der Blockchain als klares Ziel im
Koalitionsvertrag der kirzlich gestar-
teten Ampelkoalition genannt wurden.
Der konkrete Wortlaut im Koalitions-
vertrag (,Die Méglichkeit zur Emission
elektronischer Wertpapiere auch auf
Aktien ausweiten ...”) birgt jedoch Risi-
ken, denn die gewahlte Formulierung
bietet Interpretationsspielraum. Elekt-
ronische Wertpapiere kdnnen namlich

nicht nur auf einer Blockchain - das
ware die Zukunft — begeben werden,
sondern auch zentral durch die Clear-
stream — das wiederum wiirde fiir Ver-
gangenheit stehen. Umso wichtiger ist
es, dass Fintechs, innovative Banken
und Verbande jetzt aktiv darauf hin-
wirken, dass die Blockchain im ge-
samten Kapitalmarkt Einzug halt.
Nicht als Anlageklasse, sondern als Tech-
nologie im Maschinenraum des Finanz-
marktes.

Krypto-Wertpapiere — Turoffner
fuir Token-Okonomie

Innovative Unternehmen wie Beets &
Roots nutzen die Potenziale von Krypto-
Wertpapieren bereits. Die schnell wach-
sende Gastronomiekette emittierte
kirzlich Gber die Plattform Invesdor
Partizipationsrechte auf der Block-
chain (ISIN DEO0O A3CZJS 8). Die Parti-
zipationsrechte stellen die Investoren
wirtschaftlich mit echten Gesellschaf-
tern gleich. Damit erhalten Wachstums-
unternehmen erstmals ein geeignetes
Kapitalmarktinstrument im Vorfeld ei-
nes Borsengangs oder Unternehmens-
verkaufs an die Hand.

Auf der Grundlage von Token und Smart
Contracts sind aber noch deutlich wei-
terreichende Finanzierungsformen mog-
lich. Unter dem Schlagwort einer Token-
Okonomie kénnen Unternehmen ent-
lang ihrer Wertschopfungsketten voll-
kommen neue Finanzierungsformen
gemeinsam mit Kunden, Lieferanten
und Investoren etablieren. Die hierfir
notwendige Transparenz und techni-
sche Infrastruktur bietet die Blockchain-
Technologie. Jetzt kommt es auf die
Marktteilnehmer an, diese Méglichkei-
teninnerhalb des geschaffenen regula-
torischen Rahmens zu nutzen. Gelingt
das, kann Deutschland eine Vorreiter-
rolle im weltweiten Wettbewerb der
Kapitalmarkte einnehmen.


https://www.bondguide.de/?s=Token
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Jeff Boswell, Head of Alternative Credit und Co-Portfolio Manager,
Ninety One Global Total Return Credit Fund

Wie werden sich Unternehmensanleihen 2022 entwickeln?

Jeff Boswell, Head of Alternative Credit und Co-Portfolio Manager des Ninety
One Global Total Return Credit Fund, erldutert die Aussichten fiir Unterneh-

mensanleihen im kommenden Jahr:

BondGuide: Wie hoch sind die aktuel-
len Bewertungen an den Markten fir
Unternehmensanleihen?

Boswell: Im vergangenen Jahr konn-
ten wir an den globalen Anleihemark-
ten das Phanomen ,Die Flut hebt alle
Boote" beobachten, wobei sich die
Spreads und Renditen an den meisten
Markten historischen Niveaus annaher-
ten. Dies bedeutet, dass die Bewertun-
gen der Markte fiir Unternehmens-
anleihen insgesamt teuer erscheinen
und einige dieser Markte besonders
anfallig fiir eine Preiskorrektur sind.
Ein Blick unter die Oberflache zeigt je-
doch, dass es erhebliche Unterschiede
gibt. Einige Markte und Marktsegmente

Day's

bieten aktiven Investoren nach wie vor
attraktive Bewertungen. US-Hochzins-
anleihen sind ein gutes Beispiel dafir,
dass unserer Meinung nach sowohl
Emittenten mit einem besonders ho-
hen als auch niedrigem Rating verhalt-
nismaRig teuer sind, wodurch die wah-
ren Chancen, die sich bei den mittleren
Ratings finden lassen, oft im Verborge-
nen bleiben.

BondGuide: Wie gut sind die funda-
mentalen Aussichten?

Boswell: Das Thema der allgemein nied-
rigen Bewertungen wird durch einen
konstruktiveren Ausblick fir die Funda-
mentaldaten der Unternehmen ausge-
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Jeff Boswell

ist Head of Alternative Credit und Co-Port-
folio Manager des Ninety One Global Total
Return Credit Fund.

glichen. Die Ausfallraten — eine Haupt-
sorge von Anleiheinvestoren - sind so-
wohl auf den europdischen als auch auf
den US-Markten auBergewohnlich
niedrig, da sich das globale Wachstums-
umfeld verbessert. Diese glinstigen
fundamentalen Aussichten rechtfertigen
wohl angespannte Bewertungen und
begiinstigen Investoren, die Bereiche des
Marktes ausfindig machen kénnen, die
aus Bewertungssicht noch attraktiv sind.

BondGuide: Was wird im Jahr 2022
anders sein?

Boswell: Um auf das Thema der stei-
genden Flut zuriickzukommen, die alle
Boote anhebt, und zu liberlegen, welche
Herausforderungen das Jahr 2022 mit
sich bringen kénnte, sollten sich Inves-
toren auf veranderte Bedingungen und
zunehmende Unterschiede bei der
Unternehmensperformance einstel-
len. Zwar haben alle Unternehmen von
den beispiellosen Unterstiitzungsmal-



https://ninetyone.com/en/united-kingdom/funds-strategies/funds/global-total-return-credit-a-inc-2-usd-lu2114231702
https://ninetyone.com/en/united-kingdom/funds-strategies/funds/global-total-return-credit-a-inc-2-usd-lu2114231702
https://ninetyone.com/en/united-kingdom/funds-strategies/funds/global-total-return-credit-a-inc-2-usd-lu2114231702
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nahmen der Politik im Jahr 2021 profi-
tiert, doch wenn diese Flut an Unter-
stlitzung zuriickgeht und neue Heraus-
forderungen (Inflation, Probleme in
den Lieferketten, Arbeitskrafteman-
gel) auftauchen, werden Schwachstel-
len zutage treten.

Dies wird letztlich die Gewinner und Ver-
lierer in der Unternehmenslandschaft
offenbaren. Vor diesem Hintergrund
missen Anleiheinvestoren selektiver
vorgehen und versuchen, die am
starksten gefahrdeten Unternehmen
zu meiden und diejenigen zu finden,
die widerstandsfahig sind. Investo-
ren sollten in der Folge auch mit einer
erhohten Volatilitat rechnen. Da sich
die Wachstumsdynamik im Zuge der
Anpassung der Markte an eine neue
wirtschaftliche Normalitat abschwacht,
sollten sich Investoren nicht dazu ver-
leiten lassen, in Kreditgeschafte einzu-
steigen, die stark von einer weiterhin
unrealistischen Wirtschaftsentwicklung
abhangen oder die sie nicht ausrei-
chend fiir das damit verbundene Risiko
entlohnen.

Foto: © lovelyday12 - stock.adobe.com

Foto: © Andrey Popov - stock.adobe.com

Die Entwicklung hin zu ,griinen”
Anleihemarkten wird ein weiteres
Dauerthema sein. Das zeigt sich be-
reits an der steigenden Emission von
Green Bonds und Sustainability
Linked Bonds im Jahr 2021. Investoren
werden einen immer breiteren Blick-
winkel und neue Analyseansatze be-
notigen, um die sich in diesem Bereich
ergebenden Chancen zu nutzen und all-
gemeiner gesagt, um die ESG-Risiken
und -Chancen zu bewerten, die zu-
nehmend in die Markte eingepreist
werden.

BondGuide: Wie sind Sie positioniert?
Boswell: Angesichts des Gleichgewichts
zwischen der Marktbewertung und der
oben beschriebenen fundamentalen
Starke wirden wir unsere aktuelle Po-
sitionierung als vorsichtig und selektiv
bezeichnen. Wahrend das fundamen-
tale Umfeld stark ist, begrenzen die
Bewertungen an den Markten fiir Un-
ternehmensanleihen das Potenzial fur
weitere, durch Spreadeinengung be-
dingte Gewinne. Wir konzentrieren uns
auf die Erzielung attraktiver Carrys fir
Investoren in den Teilen des Marktes,
die noch attraktive Bewertungen bieten,
wahrend das Potenzial fiir starkere Un-
terschiede bei der Performance der
Unternehmen uns dazu veranlasst, zu
einigen der defensiveren Bereiche des
Marktes zu tendieren.

Im Jahr 2021 ging es um eine dynamische
Allokation tber die globalen Unterneh-
mensanleihemarkte hinweg, um die Ral-
lye zu nutzen, die mit der Wiedereroff-
nung der Volkswirtschaften Uber die
Markte hinweg einsetzte, und um Unter-
nehmen ausfindig zu machen, bei denen
wir groBes Verbesserungspotenzial
sahen. Im Jahr 2022 werden wir uns
mehr auf die defensiveren Bereiche
des Marktes konzentrieren, die das
richtige Gleichgewicht zwischen Ren-
dite und Abwartsschutz bieten.



https://www.bondguide.de/?s=Inflation
https://www.bondguide.de/?s=Green+Bond
https://www.bondguide.de/?s=Sustainability+Linked+Bond
https://www.bondguide.de/?s=Sustainability+Linked+Bond
https://www.bondguide.de/?s=ESG
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Gold, Silber & Co: der Ausblick fir Edelmetalle von pro aurum fir 2022

Wéhrend wichtige Aktienindizes diesseits wie jenseits des Atlantiks 2021 Wertsteigerungen im zweistelligen Prozentbereich
aufweisen, haben Edelmetalle durch die Bank weg an Wert eingeb(if3t.

Edelmetalle mit enttauschender
Performance 2021

Wahrend sich bei Gold das Jahres-
minus bislang auf 5,5% belduft, ver-
loren Silber (-4,2%), Platin (-12,3%) und
Palladium (-25,4%) erheblich starker an
Wert (siehe Grafik).

Die Griinde fiir diesen Negativtrend der
Edelmetalle waren unterschiedlicher
Natur. Angesichts der Tatsache, dass
sich in den USA die Inflationsrate im
Jahresverlauf von 1,4 auf 6,8% p.a.
(November) beschleunigt hat und in
der Eurozone ein Anstieg von -0,3 auf
+4,9% p.a. (November) zu Buche schlug,
entwickelte sich der altbewahrte Infla-
tionsschutz Gold im Jahr in diesem Jahr
relativ enttauschend. Kleines Trostpflas-
ter: Gegentliber den drei anderen ,edlen
Sachwerten” erzielte das gelbe Edel-
metall immerhin noch eine signifi-
kante Outperformance.

Bei samtlichen Edelmetallen sorgte ein
gestiegener Verkaufsdruck an den
Terminmarkten sowie das deutlich
nachlassende Interesse der Investoren
bei bérsengehandelten Finanzprodukten
(ETFs, ETPs, ETCs), bei denen eine physi-
sche Hinterlegung mit dem jeweiligen
Edelmetall erfolgt, fiir die negative
Markttendenz. Eine Sondersituation
gab es hinsichtlich der beiden WeiR3-
metalle Platin und Palladium zu be-

obachten: Deren starke Abhangigkeit
von der Automobilbranche erwies sich
in diesem Jahr als ,Bremsklotz" fiir die
Performance. Aufgrund Corona-beding-
ter Lieferengpasse (insbesondere bei
Computerchips) und generell steigenden
Rohstoffpreisen hielt sich die Nach-
frage bei den zum Bau von Kataly-
satoren besonders wichtigen Edelme-
tallen Platin und Palladium in Grenzen.

Privatanleger sollten aber Edelmetalle
—trotz der diesjahrigen Enttauschung -
in Zukunft auf keinen Fall mit Nichtach-
tung strafen, da ihr Kauf vor allem auf
lange Sicht weiterhin Sinn macht. Es
ist namlich davon auszugehen, dass
sich die beschleunigte Inflation nicht
so schnell verflichtigen wird. Diese
Erkenntnis haben mittlerweile auch die
Notenbanken der USA und der Euro-
zone gewonnen. So hat zum Beispiel die

Fed hinsichtlich der kiinftigen Infla-
tionsprognose das Wort ,voriiber-
gehend” aus ihrem Vokabular ge-
strichen und fiir kommendes Jahr drei
Zinsschritte nach oben in Aussicht ge-
stellt. EZB-Chefin Christine Lagarde
rechnet fir das Jahr 2022 mit einer
Teuerungsrate von 3,2% p.a., nachdem
man drei Monate zuvor noch einen Wert
von lediglich 1,7% prognostiziert hatte.

Robert Hartmann, der Mitgriinder
von pro aurum, geht sogar davon aus,
dass selbst dieser Wert (bertroffen
wird. Er meint: ,Corona war lediglich
der Ausléser, der die Inflation in die Re-
alwirtschaft gebracht und dort fiir
enorme Prejssteigerungen gesorgt hat.”
Fir ihn sei lediglich offen gewesen,
wann die Inflation anspringen und was
am Ende der Ausloser sein werde,

schlieBRlich hatte sich das Inflations-

Silber, Platin und Palladium im Jahr 2021

Performanc
aktugll e

Goldprais (UsD) i 5.5
Sliberprals (USD) o =14, 2%
Platinpreis (USD) P -12,3%
Palladiumprels .

5.4
{UsD) 1.829,00

Stand: 22.12.2021
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https://www.proaurum.de/shop/gold/
https://www.proaurum.de/shop/silber/
https://www.proaurum.de/shop/platin/

1/22 - 14. Januar - Seite 30

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

potenzial
Geldpolitik seit Gber zehn Jahren auf-
gestaut. Fiir das kommende Jahr rech-
net er mit einer weiterhin hohen
Geldentwertung: ,/ch glaube nicht an

durch die ultraexpansive

einen sonderlich starken Riickgang der
Inflation und gehe deshalb davon aus,
dass die Inflationsrate im Dezember
2022 bei 4,1% p.a. liegen wird.”

Hartmann erwartet bei Gold ein
neues Rekordhoch

Robert Hartmann weist zudem darauf
hin, dass wir in den vergangenen Mona-
ten Inflationsraten erreicht haben, die
wir letztmals vor drei Jahrzehnten
gesehen haben. Bei Beriicksichtigung
der derzeit grassierenden Strafzinsen
zahlreicher Banken erzielten die negati-
ven Realzinsen - also die inflations-
bereinigten Renditen - sogar neue
Negativrekorde. Normalerweise gelten
in solchen Marktphasen Sachwerte wie
zum Beispiel Edelmetalle als kaufens-
wert. Hartmann dazu: ,Die schwache
Goldperformance in diesem Jahr ist vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass das
GroBkapital die Ansicht der weltweit
fiihrenden Notenbanken geteilt hat und
davon ausgegangen war, dass sich die
Inflation in den kommenden Monaten
deutlich zuriickbilden werde. Mittlerwei-
le haben EZB und Fed diese Einschdt-
zung jedoch stark revidiert.”

Alles in allem raumt Hartmann dem gel-
ben Edelmetall fiir 2022 erhebliches
Aufwartspotenzial ein: ,Sobald die
Korrektur beendet ist, sollten im kom-
menden Jahr neue historische Héchst-
stdnde zu erreichen sein.” Wie weit die
Reise gen Norden genau gehen wird,
vermag er allerdings nicht zu sagen,
schlieBlich sei dies zum einen von der
Entwicklung der Realzinsen und zum
anderen von geopolitischen Ereignissen
abhangig, die heute noch niemand
kennt. In einem Punkt ist er sich je-
doch relativ sicher: ,Angesichts des in-
flationdren Umfelds gehe ich davon aus,
dass das gelbe Edelmetall im ndchsten
Jahr stdrker steigen wird als Stan-
dardaktien.”

WeilBmetalle differenziert
betrachten

Ein groRBer Unterschied zwischen Gold
und den WeiRmetallen Silber, Platin
und Palladium besteht in deren Kurs-
schwankungsintensitat. Dies wird auf
einen Blick durch den Vergleich der im
Jahr 2021 bislang registrierten Trading-
ranges ersichtlich (siehe Grafik). So ver-
zeichnete Palladium unter den vier
Edelmetallen die mit groBem Abstand
heftigsten Kursschwankungen, gefolgt
von Platin und Silber. Bei Gold fiel das
Auf und Ab am geringsten aus. Deshalb
dirfte gerade bei verunsicherten Anle-
gern mit ausgepragtem Schutzbediirf-
nis haufig gerade diese Eigenschaft beim
Goldkauf als besonders wichtiges Argu-
ment greifen, schlieRlich kommt das er-
sehnte Gefuhl von Sicherheit bei star-
ken Schwankungen eher nicht auf. Die
Bezeichnung der Kryptowahrung Bit-
coin als ,digitales Gold" sollte daher
angesichts der exorbitant hohen
Kursausschliage unbedingt mit Vor-
sicht genossen werden.

Weil bei Silber, Platin und Palladium
industrielle Nachfrager eine wichtige
Rolle spielen, kann man den Weilme-
tallen eine starke Abhangigkeit von der
konjunkturellen Entwicklung attestieren.


https://www.proaurum.de/shop/gold/
https://www.proaurum.de/shop/gold/
https://www.proaurum.de/shop/silber/
https://www.proaurum.de/shop/platin/
https://www.proaurum.de/shop/palladium/
https://www.proaurum.de/shop/silber/
https://www.proaurum.de/shop/palladium/
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Wahrend Silber dank seiner vorteil-
haften Materialeigenschaften in
zahlreichen Branchen benotigt wird,
beschranken sich die Einsatzgebiete von
Platin und Palladium im Wesentlichen
auf zwei Branchen: den Schmucksektor
und vor allem die Automobil-
branche. Doch die Zukunft von Ver-
brennungsmotoren, wo die beiden
Schwestermetalle vor allem in den Ab-
gaskatalysatoren landen, sieht nicht
gerade rosig aus. Zwar werden die Um-
weltvorschriften in vielen Landern im-
mer strenger, zugleich boomt Ulberge-
ordnet betrachtet aber vor allem die
Elektromobilitat.

Hmm

Hartmann zeigte sich von der diesjah-

rigen Performance des Silberpreises
enttauscht, da es sich schlechter ent-
wickelt hat als Gold. ,Wenn ich auf das
aktuelle Gold/Silber-Ratio blicke, hétte
ich erwartet, dass wir dieses Jahr unter
der Marke von 70 schlieBen. Aktuell
mdssen hingegen fast 80 Unzen Silber
pro Goldunze bezahlt werden.” Zugleich
merkt er an, dass sich in der Vergan-
genheit in Zeiten steigender Inflations-
raten Silber in der Regel deutlich besser
entwickelt hat als Gold. Diese Entwick-
lung blieb in diesem Jahr zwar aus,
dirfte aber seiner Ansicht nach im
kommenden Jahr nachgeholt werden.

IEGEQ'
aﬁ:;,ﬁlf
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Hinsichtlich einer Bewertung der drei
WeiBmetalle hat Hartmann eine klare
Meinung: ,Meine Favoriten fiir das
Jahr 2022 sind ganz klar Silber und Pla-
tin. Beide Edelmetalle haben im Vergleich
zu Gold historisch betrachtet erheb-
liches Nachholpotenzial.” Thn wiirde es
nicht wundern, wenn Silber an man-
chen Handelstagen mehr als 35 USD
kostet, was einem Aufwartspotenzial von
mehr als 50% entsprache. Bei Platin
erwartet er zumindest ein temporares
Knacken der Marke von 1.300 USD. Dies
entspricht einem Kurspotenzial von
ungefdahr 38% — alles in allem verfiigen
beide lber glanzende Perspektiven.

Literaturhinweise Business

Titel i Autor i Verlag i Jahr | Seiten | Preis | ISBN i Inhalt in einem Satz

Die Macht der Geogra- 1 Tim Marshall \ dtv 12021 | 412 | 24 EUR | 978-3423283014 , Die geopolitischen Hotspots von morgen — |

phie im 21. Jahrhundert | i i i i i 1 sachkundig und spannend erklart. ]
i i i i i i i i

Fakten-Check Impfen 1 Cornelia Betsch, Nicola Kuhrt, | Grafe & Unzer |} 2021 | 160 1 15EUR | 978-3833877728 , Reizthema Impfen — Fakten vs. Fake News.
1 Jan Oude-Aost ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 1

Kurswechsel im Kopf 1 Steven C. Hayes | Beltz 12020 | 496 \ 28 EUR | 978-3407864475 , Mit psychischer Flexibilitat zu Resilienz und

1 innerer Freiheit.
0
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Erste Hilfe.

Selbsthilfe.

Wer sich selbst erndhren kann, BrOt
fiihrt ein Leben in Wiirde. ;
fiir die Welt

Wiirde fiir den Menschen.


https://www.brot-fuer-die-welt.de

1/22 - 14. Januar - Seite 33

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Technische

+ Voll- + Kupon
I Begleitung

Plattform” (Ziel) ;
‘Volumen in'platziert!

. Mio. EUR | i

Zeitraum der

Unternehmen
Platzierung !

(Laufzeit)

agentur)? durch ..V

HPI WA Industriedienstleister Dez 11/0kt 13 FV FRA 6 ja. 3,50% Suddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) AIMA90

Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul12 FV FRA 10 ja. 600% el
(2018/22) AIMLWO

Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja. 238% | AA Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
(2022) AIRETW (S&P)

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/0kt 13 | Bondm 78 ja| 850%  CCC” Fion *
(2022) AIRORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 14 | FV FRA 37 ja. 400%  CCCY Pareto Securities *
(2026) ATTNA7 (CR)

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 5, nein. 900% Schnigge *
(2023) AIR09H

SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS 8 ja. 360% AALTO Capital rx
(2024) A12UD9

Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja. 275% | AA Deutsche Bank (AS), BNP, rxx
(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. 1,25% | B+? Wallich & Matthes, Dero Bank™ | ****
(2025) A181ZP (S&P)

FC Schalke 04 IlI FuRballverein Jun 16 Scale™ 34 ja. 500%  B-¥ Pareto Securities *
(2023) A2AA04 (CR)

Dt. Bildung SF I Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja. 4,00% | Very Sustai-) Small & Mid Cap IB ool
(2026) A2AAVM nable (Al)

Singulus |l Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja. 450% Oddo Seydler Bank *
(2026) A2AASH

Prokon Erneuerbare Energien Jul1e FV HH 500 ja| 3,50% | BBB-? M.M. Warburg *
(2030) A2AASM (EH)

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

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 17 FV Wien 99 ja. 550% HSBC Fxx
(2022/unbegr.) A19CTJ

Metalcorp II Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja. 700% . B® Arctic Securities rxx
(2022) AI9JEV (S&P)

paragon Il Automotive Jun 17 Scale®™ 50 ja. 4,50% | BB+” Bankhaus Lampe *
(2022) A2GSBS8 (CR)

BDT Automation Il Technologie Jul17 FV FRA 3 nein | 800% , CCCY Quirin Privatbank *
(2024) A2E4A9 (CR)

E7-Timberland IlI Batterietechnik Jul17 FV FRA & MUC 20 | nbek.| 6,95% Eigenemission *
(2022) TS5C5B

Evan Group Immobilien Jul17 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 b
(2022) A2GSCV

Dt. Bildung SF II (II) Studiendarlehen Jul17 & Jun 18 | FV FRA 18 ja. 4,00% | Very Sustai-, Pareto Securities Fxx
(2027) A2E4PH nable (Al)

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 | n.bek.| 700% FinTech Group *
(2024) A2DALV

Insofinance Immobilien Okt 17 FV MUC 8. nein. 700% Baader Bank Hxk
(2024) A2GSD3

UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 81 ja. 325% Raiffeisen BI, Quirin Privatbank | ***
(2022) AI19NSP

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

Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 & | FV FRA 72 ja| 700% | B BankM rx
(2022) A19MDV Mai 19 (S&P)

Photon Energy I Erneuerbare Energien Okt 17 Aug 19, = FV FRA 24 ja 775% | SR/SPO Dero Bank™, Bankhaus Scheich el
(2022) AI9MFH Jul 20 (imug)

Vedes Il Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18| FV FRA 13 ja. 350% Quirin Privatbank rx
(2026) A2GSTP

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

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

Technische

Zeitraum der
i Begleitung

Platzierung

Unternehmen i Branche

agentur)® durch ..”

(Laufzeit)

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja| 725% . B-9 Quirin Privatbank e
(2023) A2GSNF (CR)

Hylea Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz 19| FV FRA 35 ja. 725% Eigenemission *
(2022) A19580 & Mrz 20

7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10, nein, 450% Eigenemission *
(2027) A2GSF9

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75| nein 375% Eigenemission HxE
(2025) A2G9G8

S Immo |l Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja. 2,88% Erste Group Bank *x
(2030) A19VV8

S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *x
(2024) AI9VV7

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

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 113% | AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
(2028) A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja, 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank | **
(2023) AI9YAQ

R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 200 ja. 850% BankM ool
(2023) A19WVN

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen | Mrz 18 FV FRA 1M, nein,| 363% . BB ICF Fxx
(2023) A2LQF2 (CR)

PNE II Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja| 4,00% | BBY M.M. Warburg, IKB Fkx
(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien |l Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein, 625% , B+? Bankhaus Scheich Hxx
(2023) A2G8WJ (SR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 84 ja 518% | B Pareto Securities Frxx
(2022) A2LQLF (Fitch)

DEWB Il Industriebeteiligungen | Jul 18 FV FRA 1. nein, 400% Bankhaus Scheich rxx
(2023) A2LQL9

Underberg V Spirituosen Jul18 FV FRA 25 ja| 4,00% | B+® IKB *
(2024) A2LQQ4 (CR)

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja. 538% ICF o
(2023) A2NB8U

DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja. 350% Bankhaus Lampe, Citigroup xrx
(2023) A2NBZG

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

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

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

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45 nein. 600% B BankM, HxE
(2023) A2NBY2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank
Hertha BSC FuRballverein Nov 18 FV FRA 40 ja. 650% Pareto Securities e
(2023) A2NBK3

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja. 675% Quirin Privatbank ool
(2023) A2NBZ2

UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 313% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, | ***
(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 & Mrz | FV FRA 18 ja! 650% | B-? Quirin Privatbank *x
(2024) A2NBR8 19 (CR)

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

Katjes Ill Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja. 4,25% Bankhaus Lampe rx
(2024) A2TST9

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

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

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 60 | nein| 55% + | B+? Pareto Securities rHEE
(2023) A2TSDS 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30 ja| 525% | BB-? Eigenemission rRx
(2024) A2TSB1 (SR)

S Immo I Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S 150 | nein, 188% Erste Group Bank, Raiffeisen Bl | **
(2026) A2R195

Terragon Immobilien Mai 19 FV FRA 25 ja. 650% IKB HxE
(2024) A2GSWY

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

Deutsche Kreditbank
(2029)

Hormann Industries Il
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem IlI

(2024)

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 Il
(2024)

PREOS WA

(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity

(2024)

UniDevice

(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V
(2025)

Your Family Entertainment WA I
(2022)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro Il

(2023)

Mutares

(2024)

GroR & Partner
(2025)

Veganz

(2025)

AGRARIUS

(2026)

VERIANOS

(2025)

Score Capital

(2025)

nextbike

(2025)

FCR Immobilien V
(2025)

Domaines Kilger
(2025)

MEDIQON
(2021/unbegr)
Pentracor WA

(2025)
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Finanzdienstleister
SCBOO1

Automotive

A2TSCH

Immobilien
A2YNRD
Agrarunternehmen
A2YNRO
Schienenlogistik
A2YN2H

Immobilien
A2YNXQ
Fassadenkonstruktionen
A2YN6Y

Immobilien

A2R73K

Bergbau

A2YNT7A

Immobilien

A2R9CX

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
Nahrungsmittel
A254R0
IT-Dienstleister
A254TL
Medizintechnik
A289XB

Zeitraum der
Platzierung

Jun 19

Jul19

Aug 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

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Plattform"

FV'S

FV FRA

FV MUC

FV'S

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

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

(Ziel-)

i Mio. EUR |

41

40

40

100

120

60

25

25

87

249

40

10

150

250

80

50

+ Voll-
‘Volumen in'platziert!

nein

nein

n.bek.

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

Kupon

0,70%

4,50%

6,00%

7,50%

5,25%

5,50%

500%

2,00%

775%

2,75%

4,00%

6,75%

525%

5,50%

525%

7,50%

750%

6,00%

6,50%

6,50%

3,50%

538%

3,63%

6,00%

500%

750%

500%

6,00%

500%

6,00%

4,25%

500%

0,00%

8,50%

agentur)?

Aaa®
(Moody's)
BB®

(EH)

BB
(SR)

B+®
(CR)

BBB-”
(EH)

B+89
(SR)

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

Technische
Begleitung
durch..”

Eigenemission
Pareto Securities, IKB
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
Eigenemission
Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Chance/
Risiko?*)

*k

*k

*k KK

*k

*kk

*k

* kK

*k

*k

*

*k

*k

*k

*%k

*%k

*k

*%k

*k
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Technische
Begleitung
durch ..”

Plattform"

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen
(Laufzeit)

Rating

Branche
(Rating- !

© (Ziel) + Voll-  Kupon
‘Volumen in'platziert! 0
i Mio. EUR | 0 . agentur)®

Aves One

(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)

momox

(2025)

reconcept

(2025)

Karlsberg Brauerei IlI
(2025)

GECCI I

(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis |

(2025)

Rochade

(2025)
SUNfarming |
(2025)

Neue ZWL Zahnradwerk VI
(2022)

Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)

QCKG

(2025)

Actaqua

(2025)
ForestFinance
(2030)

DESIAG

(2023)

Greencells

(2025)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)

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)

The Social Chain WA
(2024)

Trisor

(2023)

Zeitfracht Logistik
(2026)

hep global

(2026)

UBM Development VI
(2026)

Logistik-Assets
A289R7

Immobilien
A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC
Erneuerbare Energien
A289R8
Bierbrauerei
A254UR
Immobilien
A289QS
Immobilien

A3E46C

Immobilien
A3H2TV
Immobilien
A3H2X9
Erneuerbare Energien
A254UP
Automotive
A289EX
Immobilien
A289EM
Immobilien
A3H2XT
IT-Infrastruktur
A3H2V4

Digitale Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B

Immobilien
A3H2ZP
Erneuerbare Energien
A289YQ

Healthcare
A3H2UW
Immobilien
A283WQ

Beauty- und Pflegeprodukte
A3H3FM
Immobilien
A287UC
Immobilien
A289YC

Immobilien
A3H3FH
Trinkwasserhygiene
A3H3F7
Holzwerkstoffe
A3H2V1

Immobilien
A3H2T4

Agrar

A28708
Marketingdienstleister
A3ESFE
SchlieRfachanlagen
A3H3KZ

Logistik

A3H3JC
Erneuerbare Energien
A3H3JV

Immobilien
A3KQGX

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

Mrz 21

Mrz 21

Mrz 21

Apr 21

Mai 21

Mai 21

Mai 21

Mai 21

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien &
FV FRA

60

100

3

100

50

30

121

25

125

150

45

20

78

40

25

15

31

25

150

ja

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

ja

nein

nein

nein

n.bek.

nein

525%

5,50%

6,50%

6,25%

6,75%

4,25%

6,00%

575%

5,50%

3,75%

5,50%

6,50%

5,50%

530%

750%

700%

510%

725%

6,50%

8,25%

750%

725% +

3ME

175%

5,50%

6,00%

5,50%

4,50%

6,75%

8,00%

575%

7,50%

500%

6,50%

313%

BB-?
(CR)

_8)

(CR)
BBY
(SR)

SPO
(imug)

SPO
(imug)

BB-®
(SR)

SPO
(imug)
BBS}
(CR)

SPO
(Vigeo Eiris)

SPO
(imug)
ESG (ISS +
EcoVadis)

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

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank
IKB

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

Pareto Securities, SEB
Erste Group Bank
IKB

Quirin Privatbank
BankM, One Square (Struk.)
IKB

BankM

futurum bank

Quirin Privatbank
Eigenemission
Bankhaus Lampe
Quirin Privatbank

Raiffeisen Bl, M.M. Warburg

*%k

* kK

*hK

* kK

* kK

Kk KK

*%k

*k ko

* kKK

*kk

*k

* kK

*k ko

* kK

*%

*k ko

*kK
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Unternehmen
(Laufzeit)

niiio finance WA
(2026)

SV Werder Bremen
(2026)

Metalcorp IV
(2026)

FC Schalke 04 IV
(2026)

Noratis Il

(2027)

luteCredit

(2026)
JES.GREEN Invest
(2026)

Eleving Group
(2026)

Neue ZWL Zahnradwerk VII

(2026)

Credicore

(2026)

Photon Energy Il
(2027)

S Immo VI

(2027)
EnergieEffizienzAnleihe
(2027)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)
EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

EnergieEffizienzAnleihe 2022

(2023)

VST Building Tech. I
(2024)

Eyemaxx VIII
(2025)

Eyemaxx VII
(2024)

Eyemaxx VI
(2023)

eterna Mode Il
(2024)

Peine

(2023)

SeniVita Social WA
(2025)

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

BeA Behrens I
(2020)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Golfino Il

(2023)

DSWB I

(2023)

Karlie Group

(2021)

German Pellets GS
(2021/unbegr)
MT-Energie

(2017)

MIFA

(2018)

Branche
' WKN

IT-Dienstleister
A3E5S2
FuBballverein
A3H3KP
Metallhandler
A3KRAP
FuBballverein
A3E5TK

Immobilien
A3ESWP
Finanzdienstleister
A3KT6M
Erneuerbare Energien
A3E5YQ
Finanzdienstleister
A3KXK8
Automotive
A3MP5K

Pfandhaus

A3MP5S
Erneuerbare Energien
A3KWKY
Immobilien
A3KOEN
LED-Beleuchtungstechnik
A3H2UH
LED-Beleuchtungstechnik
A2TSCP
LED-Beleuchtungstechnik
A2NB9P
LED-Beleuchtungstechnik
A2GIJL
Bautechnologie
A2R1ISR

Immobilien

A289PZ

Immobilien

A2YPEZ

Immobilien

A2GSSP
Modehandler
A2E4XE
Modehandler
ATTNFX
Pflegeeinrichtungen
A13SHL
Pflegeeinrichtungen
AIXFUZ
Befestigungstechnik
A2TSEB
Befestigungstechnik
A161Y5

Immobilien

A19502

Immobilien

A19S03
Golfausstatter
A2BPVE
Studentenwohnheime
AI81TF
Heimtierbedarf
AITNG9

Brennstoffe

A141BE
Biogasanlagen
AIMLRM
Fahrradhersteller
AIX25B

+ Zeitraum der
' Platzierung

Mai 21
Jun 21

Jun 21

Jul 21

Aug 21
Okt 21
Okt 21
Okt 21
Nov 21
Nov 21
Nov 21
Jan 22
Feb 21
Sep 19
Dez 18
Jan 18
Jun 19
Jul 20

Sep 19
Apr 18
Mrz 17
Jun/Jul
Mai 15
Mai 14
Jun 19
Nov 15
Dez 17
Dez 17
Nov 16
Jun 16
Jun 13
Nov 15
Apr 12

Aug 13

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

RM FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV'S

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Scale™

FV Wien & MUC

FV Wien & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV'S

Fv DUS

FV FRA

: Kupon :

4,00%

6,50%

8,50%

575%

4,75%

11,00%

500%

9,50%

6,00%

8,00%

6,50%

1,25%

525%

525%

575%

575%

700%

550%

5,50%

550%

775%

2,00%

2,00%

8,00%

6,25%

775%

5,50%

4,25%

8,00%

4,50%

500%

8,00%

8,25%

C(Ziel) | Vol
‘Volumen in'platziert!
Mio. EUR
4, nein
17 0 nein
250 ja
9| nein
10 | nein
75 ja
7. nein
150 ja
14 nein
15, nein
55 ja
50 ja
50 ja
50 ja
30 ja
10 ja
15 ja
22| nein
50 ja
55 ja
25 ja
4 nein
45| nein
22 nein
23 ja
16 | nein
15 | n.bek.
25 | n.bek.
4 ja
64 ja
10 nein
14| nein
14| nein
25 ja

7,50%

© Rating
' (Rating-
| agentur)?

B3
(S&P)

8)

(CR)

B-
(Fitch)
B-®
(CR)

SPO

(imug)
SPO
(Sustainalytics)
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in StaRUG
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

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

Technische

i Begleitung

durch ..
Eigenemission
Bankhaus Lampe
The Seaport Group Europe,
BankM
Eigenemission
Oddo BHF
AALTO Capital
Eigenemission
Oppenheimer & Co.
Quirin Privatbank
Eigenemission
Bankhaus Scheich
Erste Group Bank
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Bankhaus Lampe
mwb fairtrade, Pareto Securities

ICF

Quirin Privatbank

CF

ICF, Blattchen FA

FORSA Geld- und Kapitalmarkt
Quirin Privatbank
Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank, DICAMA (LP)
Pareto Securities

Viscardi (AS),

Blattchen & Partner (LP)
Quirin Privatbank

ipontix

Pareto Securities

: Chance/

Risiko??

*k

* kK

* ok Kk

* kK

*k ko

* kK

* ok ko

*k

*
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Unternehmen

(Laufzeit)

Rena Il Technologie

(2018) AITNHG

Rena | Technologie

(2015)” AIEBW9

SAG.| Energiedienstleistung
(2015)™ AIE84A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ATKOKS

SiC Processing Technologie

(2016)™ ATH3HQ

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon

Platzierung ! ‘Volumen in'platziert!

i i Mio. EUR |

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein. 825%
Dez 10 FV S 43 nein 700%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja. 625%
Juln FV FRA 17 nein 750%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 713%
Summe 10.074. @ | 554%
Median 25,0 5,50%

Technische
Begleitung
durch..”

© Rating
' (Rating- !

agentur)?

in Insolvenz | IKB

in Insolvenz | Blattchen FA *

in Insolvenz, Baader Bank

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

in Insolvenz, FMS

VFV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
PEinschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ' Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;
“Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung o0.4.); ® 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, iberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit
am 1512.2015 hinaus bewilligt; ® Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die regulare Endfalligkeit am 1412.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ¥ Antrag auf Fortsetzung der borsenmaRigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse Giber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;

) Als neues Bérsensegment fur 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 mittelsténdischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschdtzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen - kritisch,
unabhdngig 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-
stdnde und -geschdftsfiihrer. BondGuide setzt
sich ein fiir eine kritische Auseinandersetzung

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko
oder Kapitalmarktfdhigkeit mittelsténdischer
Unternehmen und ladt alle Marktteilnehmer
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch
Jjungen Segment fiir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
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LAW CORNER

von
Dr. Mirko Sickinger, LL.M.,
Tobias Nagel,

Heuking Kihn Lier Wojtek

Sicherheitengewahrung bei Emissionen von Holdinggesellschaften

Bei Anleiheemissionen von Holdinggesellschaften kann fiir die Anleihegldubiger das Problem eingeschrénkter Zahlungssi-
cherheit der Emittentin sowie auch das Problem des strukturellen Nachrangs bestehen. Zur Lésung dieser Probleme k6nnen
Upstream-Sicherheiten von Tochtergesellschaften gestellt werden. Dabei sind jedoch einige Besonderheiten zu beachten.

Emissionen von
Holdinggesellschaften

Oftmals begibt eine Holdinggesellschaft
ohne eigenes operatives Geschaft eine
Anleihe, um eine Finanzierung fir ihre
operativ tatigen Tochtergesellschaften
zu beschaffen. Dazu wird der Emis-
sionserlds Giblicherweise im Wege eines
konzerninternen Darlehens an die
Tochtergesellschaften weitergegeben.
Zur Erflllung ihrer Zahlungspflichten
aus der Anleihe ist die Emittentin dann
auf die Zahlungen ihrer Tochtergesell-
schaften angewiesen. Dadurch besteht
fur die Anleiheglaubiger zum einen ein
erhebliches Risiko, dass die Emittentin
ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen kann, da sie diese nicht
aus eigenem operativen Geschaft er-
fullen kann. Zum anderen stehen die
Anleiheglaubiger faktisch im Rang
hinter etwaigen anderen Glaubigern
der Tochtergesellschaften (strukturel-
ler Nachrang).

Um die damit verbundenen Nachteile
fir die Anleiheglaubiger auszuglei-
chen, werden in der Praxis Upstream-
Sicherheiten von den Tochtergesell-
schaften, z.B. durch die Bestellung von
Sicherungsgrundschulden an den von
lhnen gehaltenen Grundstiicken, zu-
gunsten eines Treuhdnders im Inte-
resse der Anleiheinhaber gestellt. Als
weitere Sicherheit kommt die Ver-
pfandung der Anteile an den Toch-
tergesellschaften oder die Gewah-
rung von Garantien durch diese in
Betracht.

Parallelverpflichtungen der
Tochtergesellschaften

Falls es nun zu Zahlungsausfallen gegen-
Giber den Anleiheglaubigern kommt, ist
eine Vollstreckung in die Sicherheiten
nur abhangig von den zugrundeliegen-
den besicherten Forderungen maglich.
Daher ist es erforderlich, dass die Tochter-
gesellschaften Parallelverpflichtungen
gegeniiber dem Anleihetreuhdander ein-
gehen. Rechtstechnisch bedeutet dies,
dass die Tochtergesellschaften eine wei-
tere Verpflichtung (neben der Emitten-
tin) in Form eines abstrakten Schuldan-
erkenntnisses begriinden. Diese ent-
spricht betragsmaBig der auf die je-
weilige Tochtergesellschaft entfallen-
den Verpflichtung der Emittentin aus
der Anleihe, d.h. dem Betrag, der von
der Emittentin an die jeweilige Tochter-
gesellschaft weitergereichten Mittel
nebst anteiliger Zinsen.

Neben der eigentlichen, abstrakten
Auflage zur entsprechenden Erflllung
der Zahlungspflichten aus der Anleihe
kénnen die Parallelverpflichtungen pas-
send zum Projekt weitere Verpflich-
tungen umfassen. Denkbar ist z.B. die
Verpflichtung von Objektgesellschaf-
ten, alle etwaigen Erl6se aus einer Ver-
aulerung der mit den Grundschulden
belasteten Immobilien an den Treu-
hander abzufiihren bis zur vollstan-
digen Tilgung der auf die jeweilige Ob-
jektgesellschaft entfallenden Parallel-
verpflichtung, oder dem Treuhdnder
Nachweise iber den Baufortschritt zu
erbringen.

Einhaltung der
Kapitalerhaltungsgrundsatze

Da die Sicherheit gewahrenden Tochter-
gesellschaften typischerweise die Rechts-
form einer GmbH haben, haben deren
Geschaftsfiihrer bei der Sicherheiten-
bestellung die Kapitalerhaltungsgrund-
satze gemal § 30 GmbH zu beachten. Dies
bedeutet, dass die Sicherheiten, sofern
mit der Emittentin nicht ein Beherr-
schungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag
abgeschlossen wurde, nur gewahrt werden
dirfen (1.) fir eigene Verbindlichkeiten in
eigenem Interesse, also fiir die Parallelver-
pflichtungen, oder (2.) wenn den Tochter-
gesellschaften bei der Verwertung ein
vollwertiger Regressanspruch gegeniber
der Emittentin zusteht. Um dabei den im
zweiten Fall bestehenden Unsicherheiten
zu begegnen, ist es erforderlich, eine ent-
sprechende Limitation Language vorzu-
sehen, auch in den Anleihebedingungen,
wonach z.B. die Erfillung der Sicherheit
auf das vorhandene Nettovermogen der
Tochtergesellschaft begrenzt wird.

Fazit

Die Begebung von Sicherheiten durch
Tochtergesellschaften kann bei Anleihe-
begebungen durch Holdinggesellschaf-
ten die Zahlungsforderungen der Anleihe-
glaubiger absichern und damit den Plat-
zierungserfolg einer Anleihe erh6hen. Um
die mit Upstream-Sicherheiten verbun-
denen Einschrankungen aufgrund der
Kapitalerhaltungsgrundsatze zu vermei-
den, ist die Abgabe von Parallelverpflich-
tungen und deren Besicherung durch die
Tochtergesellschaften denkbar.
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