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Liebe Leserinnen und Leser,

geflihlt haben wir derzeit mehr Anleihe-
glaubiger-Versammlungen als Neuemis-
sionen — das Gefiihl trigt natdrlich.
Schon im ersten Corona-Jahr 2020 wur-
de das schliel8lich prognostiziert.

Und, zugegeben, damals habe ich es
wenn nicht fir Schwarzmalerei, so
doch fiir branchentypisches Berater-
Trommeln gehalten. Ich hatte es nicht
ganz so ignorieren sollen. Immerhin
restrukturieren Spezialisten wie Markt-
fiihrer One Square nicht nur, sie haben
auch zahlreiche Beratungsmandate inne
und kénnen daher viel friher als die
beriihmte Bereichsoffentlichkeit sowohl
Trends als auch sich anbahnende Hava-
rien absehen. Und ganz sicher taten sie
das auch.

So kam es nun. Wahrend die erste AGV
bei Terragon Anfang kommender Wo-
che wegen fehlender Beschlussfahigkeit/
Quorum abgeschenkt werden diirfte,
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Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick
League Tables der wichtigsten Player am
Bondmarkt

BondGuide Musterdepot: Ruchlos

News zu aktuellen und gelisteten
Bond-Emissionen

Interview mit Julia Graeber und Dr. Thomas
Martz, VEDES AG

Interview mit Ivan Sirakov und Daniel Spinnler,
EUSOLAG European Solar AG

VORWORT

geht es fir Ekosem-Agrar am 30. und
31. Maiin Sinsheim bereits in die zweite,
also finale Beschluss(fahigkeits)runde.
Diverse Glaubigervertreter haben sich
hierzu ja ausreichend in Stellung ge-
bracht die vergangenen Wochen.

Nun aber zur Gegenseite: Tatsachlich ste-
hen sehr wohl Neuemissionen an. Mit
ACTAQUA ein Wiederholungsemittent.
Nicht zur Refinanzierung — das ware
haufig das ,lbliche” Motiv —, sondern
zum Sammeln neuerlichen Wachstums-
kapitals. Das ganz aktuelle Interview
mit Vorstand Sascha Miiller finden Sie
bereits in dieser Ausgabe auf Seite 26.
Bereits Montag beginnt namlich die
Zeichnungsfrist.
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Trommeln nach Zahlen

Oder EUSOLAG. Auch zu dieser Neu-
emission finden Interessierte bereits
unser Gesprach mit dem Management -
Seite 20ff. Als ware das nicht genug,
auf Seite 16 ein Update-Interview zur
VEDES, sogar mit zwei der drei Vor-
standspersonen (Achtung: Gender-Speak-
Falle!). Und nicht zu guter Letzt ein
Doppelinterview mit oben schon er-
wahnter One Square zu praktisch allen
hochbrisanten Problemfallen.

Bei solch einer Ausgabe mit all diesen
Specials muss einfach fir jeden etwas
dabei sein.

Viel Spal8 beim Lesen wiinscht lhnen
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
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ACRON
HELVETIA XIV
IMMOBILIEN BOND

ISIN: XS2149428794
IMMOBILIENANLEIHE MIT FIXEM KUPON Verzinsung: 3,0 % p.a.

JETZT AUF SCHWEIZER FRANKEN SETZEN st

ACRON HELVETIA XIV IMMOBILIEN BOND Laufzeit: 09/2027

immobilien-bond@acron.lu

Warnhinweis: Das ist eine Marketingmitteilung der ACRON Securitization S.a r.I. Rechtsverbindlich und maBgeblich
sind allein die Anleihebedingungen, die Sie unter immobilien-bond@acron.lu anfordern kénnen. Das Angebot 9 WWW.AC RON _CH/BON D
der Anleihe ist von der Prospektpflicht nach Art.1 Abs. 4 Buchst. d) der EU-Prospektverordnung ausgenommen.


https://www.acron.ch
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen in (Rating- (sonst. Corporate . BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung?® Seiten
FBW Immobilien vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S.7
Belano Medical Bio Healthcare | lduft (iPPmaNA) FV FRA 15 8,25% - BankM, One Square ool BondGuide #25/2020,
Advisors (strukt.) S.17
Credicore Pfandhaus lauft FV FRA 15 8,0% - Eigenemission FEE(*) BondGuide #24/2021,
S. 23
Quant.Capital IT-Dienstleister lauft FV FRA 8 75% - Hinkel & Cie. FEE(F) BondGuide #5/2021,
S.7
AOC Immobilien lauft FV FRA 30 75% Green Bond Capitalmind, HHAK(X) BondGuide #7/2022,
(imug | rating) Bondwelt S. 24
ACTAQUA Il Digitale Ge- vsl. 23.05.-07.06. FV FRA 15 70% Green Bond Quirin, folgt BondGuide #10/2022,
baudetechnik (imug | rating) Lewisfield (FA) S. 26
Ramfort Immobilien lauft FV FRA 10 6,75% - BankM, FRIH(F) BondGuide #4/2021,
Capital Lounge (FA) S. 21
Greencells Erneuerbare lauft FV FRA 25 6,5% Green Bond ICF Bank, FHE(F) BondGuide #23/2021,
Energien (iPPmaNA) (Aufstckg.) (imug | rating) DICAMA (FA) S.18
EUSOLAG Erneuerbare lauft FV FRA 125 6,25% Green Bond Eigenemission folgt BondGuide #10/2022,
Energien (iPPmaNA) (ISS ESG) S. 20
GECCI I Immobilien lauft FV FRA 8 6,0% - Eigenemission ol BondGuide #21/2020,
S. 31
GECCI | Immobilien lauft FV FRA 8 575% = Eigenemission ool BondGuide #21/2020,
S. 31
blueplanet WA Trinkwasser- lauft FV FRA 20 5,5% Green Bond | BankM, One Square xxx BondGuide #4/2021,
hygiene (iPPmaNA) (imug | rating):  Advisors (strukt.) S.24
SUNfarming Il Erneuerbare lauft* FV FRA 15 5,0% - Eigenemission, ke BondGuide 1#1/2022,
Energien Lewisfield (FA) S. 16
JES.GREEN Invest Erneuerbare lauft** FV FRA 10 5,0% - bestin.capital (FA), *EE(F) BondGuide #19/2021,
Energien Lewisfield (FA) S.7
E-Stream Energy WA | Technologie vsl. Q2 n.n.bek. 1 4,75% = n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #6/2022,
S. 16
reconcept Green Erneuerbare lauft*** FV FRA 9 4,25% - Eigenemission, FHEE(XY BondGuide #8/2022,
Energy Asset Bond Il Energien Lewisfield (FA) S.18
artec technologies IT-Dienstleister lauft Tradias 2 3,0% - Bankhaus Scheich, FEE(F) BondGuide #7/2022,
Tradias, Cashlink S.17
HELVETIA XIV Immobilien lauft (iPPmaNA) | Zeichnung 32,5 CHF 3,0% - n.n.bek. FEREE(X) BondGuide #7/2022,
(ACRON) Uber Website S. 17

*) Die Zeichnung ist vsl. noch bis zum 06.01.2023 bzw. bis zur Vollplatzierung tber ausgesuchte Finanzintermedidre wie Umweltfinanz und den Emittenten moglich.

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

***) Die Zeichnung ist aktuell tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 10. Februar 2023) iber www.reconcept.de/ir moglich; borsliche Zeichnung: vsl. 13-24.06.2022 tiber DirectPlace, Deutsche Borse AG

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

J 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
. NMARKETS & MEDIA

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlage

TERRAGON 23.-25.05. Abst. 0. Versammlg./online % u.a. WgAV, EgAv, 7S

Dt. Lichtmiete (EEA 2018/23 + EEA 2019/25) 24.05. Insolvenz-GV/Oldenburg % u.a. Stand Insolvenzverfahren, WgAV

Dt. Lichtmiete (EEA 2021/27) 25.05. Insolvenz-GV/Oldenburg % u.a. Stand Insolvenzverfahren, WgAV

Ekosem-Agrar (Ekosem 2012/22) 30.05. 2. AGV/Sinsheim % u.a. LZV, ZR (inkl. Stundungsoption), ZN, VKDG (modif. CoC), WgAV
Ekosem-Agrar (Ekosem 2019/24) 31.05. 2. AGV/Sinsheim % u.a. LZV, ZR (inkl. Stundungsoption), ZN, VKDG (modif. CoC)

Abkirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./0. Negativverpflichtung, CO = Maglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhohung, EGAV = Ermachtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaRnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhthung des
Rickzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlangerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des origindren Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder
Erklarung eines Rangricktritts, vVRZ = vorzeitige (Teﬂ%RUCkzathng der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhéhung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung,
ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

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


http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://jes-green.de/ir/
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
https://www.terragon-ag.de/investor-relations/anleiheglaeubigerabstimmung-2022/
https://onesquareadvisors.com/deutschelichtmiete/
https://onesquareadvisors.com/deutschelichtmiete/
https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations/anleihen/anleiheglaeubigerversammlung-2012-2022/
https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations/anleihen/anleiheglaeubigerversammlung-2019-2024/
http://www.financial.de
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real impact
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Mit ACTAQUA vom
grunen Wandel in der
Immobilienwirtschaft
profitieren.

Ausfuhrliche Informationen zu der
Anleihe und den damit verbundenen

3 =
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Jetzt ACTAQUA
Anleihe zeichnen

Zins: 700 % p.a.

ISIN: DEOOOA3MQVL6

Die digitale Technologie von ACTAQUA ist ein
wichtiger Schlissel, um die Immobilienwirtschaft
nachhaltig und zukunftssicher zu machen. Mit PAUL
von ACTAQUA gewinnen alle: Vermieter, Mieter und
die Umwelt. Darum ist die ACTAQUA-Anleihe auch
als Green Bond geratet.

Risiken finden Sie in dem kostenfrei
erhéltlichen Wertpapierprospekt A { I A Q U A
unter www.actaqua.de www.actaqua.de


https://www.actaqua.de
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA | Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringstes Ausfallisiko | Investment Grade
A Sehr gute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A GuteBonitat, angemessene Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
B8 Stark befriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tilgungsfahigkeit,leicht erhohte Ausfallwahrscheinlichkeit ||
B8 Befriedigende Bonitit, sehr maBige Zins- und Tilgungsfahigkeit, zunchmende Ausfallwahrscheinlichkeit  Non-lnvestrent Grade.
B Ausreichende Bonitat, gefihrdete Zins- und Tilgungsfahigkeit hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenlgende Bonitdt, 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.

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)
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*) Berticksichtigt sind ausschlieRlich die in der Mastertabelle (S. 42-48) notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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 157

Regulares Tilgungsvolumen 5.268
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.250
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 7.519

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewdhr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Vielen Dank fur |hr

Vertrauen!
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LEWISFIELD

Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand
bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen:
unabhangig, individuell und nachhaltig.

Wir erarbeiten fur jeden Einzelfall den individuellen
Finanzierungsbedarf, ohne die unternehmerische
Unabhangigkeit einzuschranken.

Wir unterstltzen Sie in entscheidenden finanziellen
Momenten und liefern:

* schnelle und kurze Entscheidungswege

» eine langfristige und nachhaltige
Zusammenarbeit

* unabhéangige Beratung

+ aktuelle Kenntnisse tber den Markt fir
Unternehmensfinanzierungen

* ausgebautes Investorennetzwerk

+ erfahrenes Kapitalmarktteam mit Gber
100 Mio. platziertes Volumen in Gber 8 (voll
platzierten) Anleihen seit Grindung im August
2019

J’, LEWISFIELD
Deutschland GmbH

Marc Speidel

Geschaftsfihrer

Lewisfield Deutschland GmbH
Danziger StraBBe 64 | 10435 Berlin
+49 3044 3361 58
info@lewisfield.de

www.lewisfield.de



https://hep.global/green-bond/
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) MM 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



Am 12. August Dc?te/

erscheint das neue BondGuide-Jahres-Special

,Digitalisierung,
Krypto, Fintechs 2022*

Digitalisierung, Krypto,
Fintechs 2022



https://www.bondguide.de
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

seit 2009 und 2018

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 2018 seit 2009 davon seit 2018 seit 2009 davon seit 2018
Oddo Seydler 55 BankM, ICF je13 DICAMA 21 Lewisfield 12 Norton Rose 66! ['Ue:rk\i/?/ijfeukhn 2
Pareto Securities 351 Bankhaus Scheich 12 Conpair, FMS je17 I DICAMA 7 . . |

! 0 Heuking Kihn ;

. ] - ) 58 1 Norton Rose 12
Quirin 331 IKB, Quirin jen Lewisfield 12 1 AALTO 5 Luer Wojtek !

GSK \ bdp Bormann Demant 8

TOP 3 Kommunikationsagenturen

TOP 3 Technische Begleitung der Emission?

Advisor/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon seit 2018

Begleiter/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon seit 2018

1 & Partner, Luther RA

Vsofern Daten vorhanden

2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;

Better Orange 52 i Better Orange 21 Oddo Seydler 47 i BankM 12 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
IR.on 36 E edicto 15 Quirin 31 E IKB, Quirin jen FV. Antragsteller (sofern bekannt)
edicto 30 E IRon 12 Pareto Securities 27 E ICF 9 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in

der Mastertabelle (S. 42-48) notierten Anleihen.

Anzeige

Sonnige Aussichten fiir Anleger

Green Energy-Liberty Bonds: vom Solarboom profitieren

Die EUSOLAG European Solar AG in Frankfurt am Main baut einen

renditestarken Solarparkbestand mit langfristigen Abnahmevertrigen

mit groflen europiischen Energiekonzernen wie RWE, Uniper,
Vattenfall und Axpo auf.

Die ausgegebene Griine Anleihe (WKN: A3MQYU, VALOR: 117954486)

hat eine Laufzeit von fiinf Jahren (2027) und eine jihrliche Verzinsung

von 6,25 Prozent, zu beziehen bei der jeweiligen Hausbank oder direkt

iiber die Borsenplitze in Frankfurt, Diisseldorf, Berlin, Miinchen und

Bern sowie {iber die von institutionellen Investoren genutzte Bond
Port Plattform der Schweizer Bank UBS (UPIN).

Die Green Finance Framework sowie das Griine-Bond-Zertifikat
(Second Party Opinion von ISS ESG, Teil der Deutsche Borse AG)
finden Sie auf der Homepage unter dem Link www.eusolag.de/news.

EUSOLAG EUROPEAN SOLAR AG ANLEIHE (2027)
WKN A3MQYU
VALOR: 117954486
Green Bond
Coupon: 6,25% / 1x jihrlich
Stiickelung: EUR 1.000,00 / ein tausend Euro
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Ubersicht - Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 | 100.000 EUR
Wertpapiere E 149.220 EUR
Liquiditat E 7661 EUR
Gesamtwert E 156.881 EUR
Wertdnderung total E 56.881 EUR
seit Auflage August 2011 E +56,9%
seit Jahresbeginn: E -8,5%

Ruchlos
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Die Mérkte bleiben volatil. Im Immobilien-Sektor kommen die Einschlége wie prognostiziert zunehmend néher — von Sip-
penhaft darf durchaus wieder einmal gesprochen werden.

Den allgemeinen Marktzustand muss
man eigentlich kaum noch kommentie-
ren: Die deutschen Boérsen kleben am
DOW wie Misteln im Fell des Hundes, mit
dem ich ab und an Gassi gehe. Wie im-
mer in solchen Zeiten muss man sagen:

Entweder passiv aussitzen oder aktiv
hier und dort etwas zukaufen, was
definitiv zu stark gelitten hat. Denn
den Begriff Sippenhaft darf man wie
gewohnt in derartigen Marktphasen
aktuell durchaus bereits verwenden.

BondGuide Musterdepot

Erinnern wir uns an zahlreiche gute
Geschaftszahlen von ebenso zahlrei-
chen Unternehmen: komplett verpufft.
Die Nachrichten aus der Immobilien-
branche, die sich nicht hauptsachlich
auf Wohnen konzentrieren, werden

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 einschit-
bis dato* Wert* anteil seit Kauf zung**

Volkswagen Finance | Automobile \ 8238 ,10.000, 01/und05/2016 ; 8238 ; 3,50% , 2100, 8825, 8825, 56% . +32,6 % | 312 v B-
(2030/49)  A1IZ YTK , , , 5 5 5 5 5 5 5 5 5
4finance # ' Finanz-Dienstlstgn ' 25.957 525.0005 10/2016, 01/04/09/2017, ' 103,83 ' 11,25% ' 10.9015 94,00 ' 235005 15,0%5 +32,5 % ' 285 ' B
(2018/25) | A181ZP . . L 102018 /2001 . . . . . . . .
Katjes Ill Beteiligungen 9475 510.0005 04/2019 und 94,75 4,25% 1.0995 102,75 10.2755 6,5%5 +20,0 % 158 A-
(2022/24) 1 A2T ST9 i i i 03/2020 i i , , , , , 5 5
Underberg VI Spirituosen 14.063 15,0005 11/2019 und 93,75 4,00% 1,3785 100,00 15.0005 9,6%5 +16,5 % 127 A-
(2023/25) 1 A2Y PAJ . . . 03/2020 . . . . . . . . .
Euroboden Il # ' Immobilien ' 19.347 520.0005 09/2019 und ' 96,73 ' 550% ' 2.6795 95,00 ' 19,0005 12,1%5 +12,1% ' 135 ' B-
(2022/24) 1 A2Y NXQ , , , 03/2020 , , , , , , , , ,
FCR Immobilien IV Immobilien 9763 Ewo.oooi 04/2019 9763 525% 8135 99,65 9.9655 6,4%5 +10,4 % 156 A-
(2024) 1 A2T SB1 . . . . . . . 1 1 1 1 1
Homann Holzwerkst. Il E Holzwerkstoffe E 15.000 E 15.0005 03/2021 E 100,00 E 4,50% E 7675 99,00 E 14,8505 9,5%5 +41% E 61 E B+
(2024/26) 1 A3H 2V1 , , , , , , , , , , , ,
Photon Energy Il E Erneuerbare E 14.830 E 15.0005 11/2021 E 98,87 E 6,50% E 3375 100,00 E 15.0005 9,6%5 +3,4% E 24 E A-
(2027) 1 A3K WKY h h h , , , , , . . . .
reconcept Green Bond II E Erneuerbare E 9.700 E 10.000 E 01/2022 E 9700 E 6,25% E 137 E 96,50 E 9.6505 6,2% E +0,9 % E 17 E B
(2028) 1 A3E SWT , 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Neue ZWL ' Automotive ' 10.000 5100005 11/2021 ' 100,00 ' 6,00% ' 2775 9700 ' 9.7005 6,2%5 -0,2% ' 24 ' B-
(2026) i A3M P5K . . . . . . . . . . . .
Dt. Mittelstands- KMU-Fonds 7722 1505 06/ und 07/2017 51,31 0,00% 1.6355 39,70 5.9555 3,8%5 -17% 251 B
anleihen Fonds i AW 5T2 , q q q q q q q i i i i
GECCI | Eigenheimbau 8750 510.0005 10/2020 8750 575% 4905 45,00 4‘5005 2,9%5 -43,0 % 81 C
(2025) 1 A3E 46C . . . . . . . . . . . .
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 510.0005 07/2019 100,00 750% 2.0635 15,00 1.5005 1,0%5 -64,4 % 143 C-
(2021/24) i A2Y NRO , , , , , , , , , , , ,
Eyemaxx RE VIII Immobilien 7350 510,0005 07/2020 73,50 550% 4555 15,00 1.5005 1,0%5 73,4 % 93 C-
(2023/25) | 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 265 E -
(2018/20 - abgelaufen): A16 1Y5 i i i i i i , , , , , ,
Gesamt : 180.844 | : : : | 27158 | 1149.220195,1% | : :
Durchschnitt (= Median)s E E E E E 55% E E E E E +3,4% E 14271 E

*)in EUR

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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zunehmen toxisch. Beispiel Consus
Real Estate, Gegenbeispiel Accentro -
gehoren Ubrigens beide zur selben
Muttergesellschaft Adler Group. Und
die tut der Branche mit ihren Querelen
alles andere als einen Gefallen.

Oder Euroboden, Gecci uv.a.m ... alle-
samt rein im Bereich Wohnimmobilien
aktiv. Selbst ein groRerer Qualitatstitel
wie die Euroboden notiert aktuell bei
95%, und das sagt einiges lber den
aktuellen Marktzustand aus.

KATJES INT. IHS 2019/24 (WKN: A2TST9)

'~nuﬂ||m“--”ﬂ---~«..m1.,,,“_w

Quelle: onvista

Andere Titel, also praktisch alle, litten
auch die vergangenen Wochen einmal
mehr im Rahmen des Gesamtkontexts.
Man beachte, wie sich Katjes und
Underberg in diesem Umfeld halten:
Markennamen profitieren nach wie vor
vom Vertrauensbonus. Es gibt profi-
tablere Unternehmen als diese beiden
allein schon im Rahmen des BondGuide
Musterdepots — aber keine mit einem
besseren ... Markennamen!

Depotanteile BG Musterdepot

20%

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

15%
° 13,8%

10%
73%

5%
33%

-5%

63% 539

-10%

H2/2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: BondGuide
SEMPER IDEM ANL 2019/25 (WKN: A2YPAJ)

Quelle: onvista

Wer kann, sollte beizeiten Nachkaufe
oder Verbilligungen erwagen. Ich sage:
erwagen. Das heit: ganz sorgfiltig
prifen. Kaufen Sie dort nach, wo es am
teuersten ist, nicht am vermeintlich
glnstigsten. Das BondGuide Musterde-
pot hat das an drei Stellen schon vor
einigen Ausgaben getan — und es war
zu frih. Jedenfalls allenfalls pola-pola.
Schauen Sie ins obere Drittel des Mus-
terdepots.

Ansonsten stehen in Kiirze diverse AGVs

an, u.a. bei Ekosem, die sich ja auch im
Musterdepot befindet. Dass Terragon

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

-3,5%

2016

14,0%

9,0%

1,9%

1,0%

[]

2,2%
-8,5%
2017 2018 2019 2020 2021 2022
auf Insolvenzmasse-Niveau notiert,

obwohl es um eine simple technische
Sache wie Zinsstundung geht, und dies
um weniger als ein Jahr, ist ein weiteres
Kuriosum dieses Marktes. Wir kaufen
deshalb 20.000 Nominale, aktuell erhalt-
lich zu rund 25% oder rund 5.000 EUR.
Den finalen Kaufpreis passen wir in der
nachsten Ausgabe mit dem Kurs vom
Erscheinungstag an. Alter wird man im-
mer — der Bedarf steigt unaufhorlich.
Und: Wir sprechen einmal mehr von
Wohn-Immobilien”.

Ausblick
Mit dem Zukauf von Terragon waren
wir dann aber wirklich bis zur Unter-
kante Dach-First voll im Musterdepot:
Mehr geht nicht. Anders als durch ruch-
lose Skrupellosigkeit lasst sich im lau-
fenden Jahr allerdings ansonsten kaum
noch das Ruder Richtung Plus rumreiRen.
Wir zehren dabei von den Profiten der
ersten zehn Jahre Musterdepot — wenn
das zu riskant ist, fahren Sie bitte einen
ruhigeren Reifen mit Titeln aus dem
oberen Drittel, wie zuvor erlautert.
Falko Bozicevic


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

DIE
STADTENTWICKLER

5 Jahre Laufzeit

7,50 % p.a.

Jetzt zeichnen

AOC
GREE
BON

AOC | Die Stadtentwickler GmbH ist ein inhabergefihrter Projektentwickler, der sich auf die Konzeption, Planung
und Realisierung von hochwertigen Wohn- und Gewerbeimmobilien (Blro und Einzelhandel) spezialisiert hat.
AOC verflgt Uber Birostandorte in Magdeburg, Leipzig, Dresden und Erfurt und Gbernimmt die gesamte Wert-
schopfungskette der Projektentwicklung. Der regionale Fokus liegt auf den Mittel- und Oberzentren der neuen
Bundeslander einschlieBlich Berlin. AOC verfligt Uber einen Track Record von EUR 700 Mio. abgeschlossenes
Projektvolumen und eine Projektpipeline von derzeit EUR 1,1 Mrd. in 16 Projekten.

EMISSIONSVOLUMEN
STUCKELUNG
ISIN

bis zu 30 Mio. €
1000 €
DEOOOA3MQBDS5

ZINSSATZ 7,50 % p.a.
LAUFZEIT 2022-2027
KAUFMOGLICHKEIT Borse Frankfurt

Das offentliche Angebot der Schuldverschreibungen der AOC | Die Stadtentwickler GmbH erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage des von der CSSF gebilligten
und an die BaFin natifizierten Prospekts. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger
sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu in-
vestieren, vollends zu verstehen. Die Veroffentlichung des Prospekts erfolgt auf der Website der Emittentin unter www.aoc-diestadtentwickler.com

Weitere Informationen unter:

www.aoc-diestadtentwickler.com/anleihe
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zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

CONSUS: Eigenkapital
zur Halfte aufgebraucht
Fir die CONSUS Real Estate, eine
94%-Tochtergesellschaft der zuletzt in
die Schlagzeilen geratenen Adler Group,
wird es ungemiitlich: Nach ,pflichtge-
maRen Ermessen” sei damit zu rechnen,
dass die Halfte des Eigenkapitals nach
HGB aufgebraucht sei. CONSUS uber-
lege nun Lésungsmoglichkeiten.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © CONSUS Real Estate AG

Werder Bremen: direkter

Aufstieg ins Ligaoberhaus

Nach Schalke 04 haben vergangenes
Wochenende am letzten Spieltag der
zweiten Bundesliga auch die Hanseaten
ihr direktes Ticket zurlick ins Oberhaus

gelost. Werder gewann (berzeugend.

Wie von BondGuide prognostiziert, er-

reicht der HSV die Relegation und

musste gestern gegen Hertha ran.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © SV Werder Bremen GmbH & Co KG aA

Lichtmiete: KFM unterstiitzt

Prof. Schwintowski

Neben One Square Advisors gibt es bei

der Lichtmiete auch eine alternative

Kandidatur: Prof. Dr. Schwintowski habe

sich bereit erklart, als gemeinsamer

Vertreter fir alle Glaubiger der Deut-

schen Lichtmiete zu kandidieren. Am

24. und 25. Mai finden die entsprechen-

den Glaubigertreffen statt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG

Ekosem-Agrar: e.Anleihe begrifRt
Gegenantrag fir 2te AGVs
Schon Ende Mai will Ekosem seine bei-
den AGVs mit niedrigerem Quorum tiber
die Bihne gebracht wissen. In Runde |
Anfang Mai war man nicht beschluss-
fahig. Inzwischen habe der Glaubiger-
beirat einen Gegenantrag eingebracht,
der wohl auch die Zustimmung von
Ekosem und dem gV findet.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Ekosem-Agrar AG

ACTAQUA legt Anschlussanleihe auf
Der Haus- und Energiedienstleister will
einen neuen Green Bond auflegen: Die
Folgeanleihe 2022/27 von bis zu 15 Mio.
EUR zahlt tuber die Laufzeit von funf
Jahren einen fixen Kupon von 7,0% p.a.
Der Wertpapierprospekt habe inzwi-
schen seine Billigung erhalten. Los ge-
hen soll es am 23. Mai.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

e

Foto: © ACTAQUA AG

Greencells: Murphy&Spitz

bei Bondaufstockung an Bord

Die Greencells GmbH krallt sich einen

neuen Anleihegldaubiger: Danach hat sich

die Murphy&Spitz Nachhaltige Vermo-

gensverwaltung AG im Rahmen eines

Impact-Investment-Prozesses an der

Aufstockung des besicherten 6,5%-Green-

Bonds 2020/25 (ISIN: DEOOO A289YQ 5)

beteiligt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

N

Foto: © Greencells GmbH
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Photon Energy: Anleiheaufstockung in petto? Berlin Hyp emittiert ersten Sozialen Pfandbrief
Die Photon Energy N.V. will bei ihrem jliingsten Green Bond Die Berlin Hyp AG platzierte kiirzlich ihren ersten Sozialen
noch einen draufsetzen: Hierfiir prift der Spezialist fir  Pfandbrief 2022/32 iiber 750 Mio. EUR unter Rekordnachfra-

weltweite Solar- und Wasseraufbereitungslosungen Mog-  ge. Als erste Bank in Europa hat sie damit Anleihen in drei
lichkeiten einer Aufstockung der im November 2021 bege- ESG-Kategorien begeben und dabei die jeweiligen Anforde-
benen 6,5%-Unternehmensanleihe 2021/27 (ISIN: DE0OOO rungen der ICMA bericksichtigt.

A3KWKY 4). >>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de i d :

Foto: © Photon Energy N.V. Foto: © Berlin Hyp AG
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Julia Graeber, CFO, und Dr. Thomas Martz, CEO, VEDES AG

.Noch starker und zukunftsfahiger aufgestellt”

BondGuide im Gespréch mit CFO Julia Graeber und CEO Dr. Thomas Mdrtz (iber
die aktuelle Entwicklung und natiirlich die prolongierte Anleihe VEDES 2017/26.

BondGuide: Frau Graeber, Herr Dr. Martz,
wie lief es denn jetzt mit den AGVs im
Sommer bzw. Herbst vergangenen
Jahres — alles zu lhrer Zufriedenheit
geregelt?

Martz: Ja, absolut — sowohl fiir uns als
auch im Interesse unserer Investoren,
die uns flr zusatzliche vier Jahre ihr
Vertrauen ausgesprochen haben. Denn
wir haben alle unsere Ziele erreicht.
Dazu gehorte insbesondere die Refinan-
zierung der Anleihe, deren Volumen
sich wie geplant auf 12,5 Mio. EUR hal-
biert und deren Laufzeit sich bis 2026
verlangert hat. Mein Fazit fallt also sehr
positiv aus, da wir durch die Zustim-
mung unserer Anleiheglaubiger die
Weichen fiir unser weiteres Wachstum
stellen und Uber die stille Beteiligung

Foto: © VEDES AG

der BayBG die zusatzliche Starkung
unseres wirtschaftlichen Eigenkapitals
wie geplant umsetzen konnten.

BondGuide: Weniger Anleihevolumen
bedeutet auch weniger Zinsbelastung
und damit Entlastung im operativen
Ergebnis. Ist das fir die VEDES in einer
splirbaren GroRenordnung?

Graeber: Ja, wir sprechen hier von einer
deutlichen Zinsersparnis von insgesamt
rund 0,8 Mio. EUR pro Jahr. Dabei ist zu
berlicksichtigen, dass wir ja nicht nur
die Anleihe zur Halfte zuriickgefiihrt,
sondern auch den Zinskupon von ur-
spriinglich 5,0 auf 3,5% p.a. reduziert
haben. Das ist heute aufgrund unserer
guten Bonitat und der kontinuierlichen
Verbesserung unseres Chance-Risiko-

Julia Graeber
ist CFO,

Dr. Thomas Martz

ist CEO der VEDES AG.

Profils auch angemessener und markt-
Ublich. Unsere Investoren haben dies
im Rahmen der zweiten AGV mit ihrer Zu-
stimmung dementsprechend bestatigt.

BondGuide: Wie lief eigentlich die
halftige Riickzahlung?

Graeber: Auf Basis unserer sehr kom-
fortablen Liquiditatslage mit freien li-
quiden Mitteln von 13,5 Mio. EUR zum
30. Juni 2021 haben wir im ersten Schritt
unseren bestehenden Anleiheglaubigern
ein freiwilliges, 6ffentliches Riickerwerbs-
angebot zu einem Preis von 101% zu-
zliglich aufgelaufener Zinsen unter-
breitet, das auf einen Nennbetrag von
12,5 Mio. EUR beschrankt war. Insgesamt
wurden 4.477 Schuldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von 4,477 Mio. EUR
angedient. Im zweiten Schritt erfolgte
nach der erfolgreichen zweiten AGV eine
vorzeitige Teilkiindigung fir den Diffe-
renzbetrag von 8,023 Mio. EUR. Im
Zuge dessen blieb die Gesamtzahl der



https://www.bondguide.de/wkn/A2GSTP/
https://www.bondguide.de/topnews/vedes-zuwachs-im-vorstand/
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Mit der BayBG haben
wir zudem einen starken
Partner im Boot, der uns
tber die Anleihelaufzeit
hinaus verbunden blei-
, , ben wird. Julia Graeber

Schuldverschreibungen gleich, doch
wurde der Nennbetrag einheitlich von
1.000 auf 609,08 EUR je Schuldver-
schreibung reduziert.

BondGuide: Und jetzt passt der Busi-
ness-Plan wieder?

Graeber: Unser Business-Plan passte
auch schon vorher. Selbst ohne die
damals neu hinzugekommene stille
Beteiligung der BayBG wiirden wir das
Ergebnis in den kommenden Jahren
signifikant und nachhaltig steigern. Es
ging vielmehr darum, unser ohnehin
schon sehr gutes wirtschaftliches Fun-
dament eigenkapitalseitig nochmals
deutlich zu starken und unsere Bonitat
weiter zu verbessern. Das ist uns dank

der Zustimmung unserer Investoren
gelungen. Mit der BayBG haben wir zu-
dem einen starken Partner im Boot, der
uns Uber die Anleihelaufzeit hinaus
verbunden bleiben wird. Insofern ist
die VEDES jetzt insgesamt noch starker
und zukunftsfahiger aufgestellt.

BondGuide: Die aktuellen Themen
sind Corona, Inflation und seit neues-
tem noch Ukraine. Inwieweit ist eine
VEDES jeweils betroffen?

Martz: Wir blicken auf ein sehr erfolg-
reiches Jahr 2021 zuriick. Die Spiel-
warenbranche hat auch in der Corona-
Pandemie gut abgeschnitten: Die Bran-
che hat 4% im Umsatz zugelegt, die
VEDES um rund 10%. Homeoffice und die
Kontaktbeschrankungen haben sicherlich
dazu beigetragen. Aber viel wichtiger ist
und bleibt: Am Kind wird zuletzt gespart.

Die Branche hat 4%

im Umsatz zugelegt,

die VEDES um rund 10%.
Dr. Thomas Martz

BondGuide: Obwohl der Fachhandel
mehrfach im Lockdown geschlossen
hatte?

Martz: Wir sehen ganz klar eine Ver-
schiebung der Distributionskandle. Der
Fachhandel hatte monatelang geschlos-
sen, das wurde jedoch durch den On-
line-Handel mehr als Giberkompensiert.
Dabei kommt uns unsere Ubernahme
2014 der Hoffmann Spielwaren GmbH
& Co. KG zugute, wodurch wir zum
Omni-Distributionskanal aufstiegen. Das
zahlt sich jetzt erneut aus.

Graeber: Unsere positive Geschafts-
entwicklung zeigt sich aber nicht nur
beim Umsatz, sondern auch bei unse-
ren Ergebniskennzahlen, die sich sehr
deutlich verbessert haben. Neben dem
Umsatzwachstum trugen dazu insbe-
sondere die bereits 2020 eingeleiteten
Kostensenkungs- und PersonalmaRnah-
men bei. Das EBITDA erhohte sich auf
11,3 Mio. EUR und das EBIT auf 8,1 Mio.
EUR. Das Vorsteuerergebnis stieg auf
5,9 Mio. EUR und lag damit deutlich
oberhalb der prognostizierten Spanne
von 2,5 Mio. bis 3,0 Mio. EUR. Und unter
dem Strich, selbst mit den Refinanzie-

B ESTANDIGKEIT Das Hausbankprinzip fiir den Kapitalmarkt.

beweisen.
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Bis dato akzeptieren
die Endkunden die
daraus resultierenden
Preiserhohungen.

Julia Graeber

rungskosten der Anleihe, kénnen wir
mit 4,0 Mio. EUR ein sehr gutes Jahres-
ergebnis ausweisen.

BondGuide: Wir sind jetzt schon gut
drin im neuen Geschaftsjahr, dafir
kamen neue Punkte wie eben Inflation
und Ukraine dazu. Halt der Trend?

Martz: Auch im ersten Quartal hat sich
der positive Trend fortgesetzt oder ver-
stetigt, ja. Aber wir sind sehr vorsichtig,
denn die Auswirkungen des Ukraine-
Konflikts sind derzeit noch schwer ab-
zuschatzen. Der Spielwarenbereich -
das ist eine Erfahrung liber Dekaden
hinweg — zeigt sich grundsatzlich du-
Rerst krisenresistent. Umgekehrt geht
es in Boomzeiten auch nicht ,durch die
Decke", sondern bewegt sich im Rahmen
des gewohnten Wachstumspfads.

BondGuide: Inflation scheint sogar das
aktuell noch gréBere Thema als Ukraine.
Wie kommt lhre Branche durch Liefer-
ketten-Engpdsse und gestiegene Roh-
stoffpreise — kann man die weiterge-
ben an Endkunden?

Graeber: Die Frachtkostenfrage ist nicht
mehr ganz neu. Diese Entwicklung haben
wir schon seit der Corona-Krise, die vor
zwei Jahren begann. Dies alles erhoht
die Beschaffungspreise. Bis dato akzep-
tieren die Endkunden die daraus resul-
tierenden Preiserh6hungen. Der Handel
kann die Preiserh6hung nicht allein
stemmen.

BondGuide: Gibt es in lhrer Branche
nennenswerte M&A-Aktivitaten?

Foto: © VEDES AG

Maértz: Mit der Ubernahme von Hoff-
mann hatten wir uns ja bereits deutlich
von den Mitbewerbern abgesetzt. Ich
erwarte weitere Konsolidierungen, die
wir mit Augenmall auch gern mitge-
stalten mdchten, sofern es strategisch
und wirtschaftlich sinnvoll ist. Haupt-
gesichtspunkt wird sicherlich sein, den
stationaren Fachhandel weiter zu digi-
talisieren und die Produkte iber alle
Kandle anbieten zu kdnnen.

BondGuide: Ich selbst bin aufgewach-
sen mit Lego und Playmobil. Gibt es in
Ilhrer Branche noch so etwas wie Inno-
vationen oder zumindest Trends?

Graeber: Falls Sie keine Kinder haben,
kennen Sie wahrscheinlich die Toniebox
noch nicht. Ein Trend sind weiterhin
Pokémon-Sammelkarten. Und: In der
Corona-Zeit werden auch Gesellschafts-
spiele verstarkt nachgefragt, wenn

Hauptgesichtspunkt
wird sicherlich sein,
den stationdren Fach-
handel weiter zu digi-
talisieren und die Pro-
dukte dber alle Kanale
anbieten zu konnen.
Dr. Thomas Martz

Erwachsene notgedrungen mehr Zeit
daheim verbringen. Das sind vielleicht
keine Innovationen, so aber doch aktu-
elle Trends.

BondGuide: Wie steht es bei der VEDES
um ESG-Themen, um die man aktuell ja
auch nicht mehr herumkommt?

Graeber: Das ist ein groBes Thema.
Diesen Bereich haben wir schon immer
sehr ernst genommen. Hinzu kommen
vermehrt gesetzliche Vorgaben, die wir
ganz bewusst Ubererfiillen mochten.
Konkret setzen wir u.a. auf umwelt-
schonende Produktionsprozesse und
hohe Arbeitssicherheitsstandards. Durch
unser konzernweites Qualitatsmanage-
ment achten wir bei VEDES Marken
darauf, dass die sozialen Arbeits- und
Sicherheitsbedingungen erfiillt werden.
Darlber hinaus unterliegen die Liefe-
ranten und Artikel im Bereich der VEDES
Marken einem strengen Auswabhlpro-
zess in Bezug auf Produktsicherheit und
Umweltvertraglichkeit. Zusatzlich wer-
den
durchgefiihrt, um eine hohe, nachhal-
tige Qualitat zu gewabhrleisten.

regelmaBig Qualitatskontrollen

BondGuide: Frau Graeber, Herr Dr.

Martz, ganz herzlichen Dank fir lhre

Zeit und die spannenden Einblicke!
Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.



Finanzplatz Deutschland:

Hier ist Hochgeschwindigkeit zuhause -
groBe Gewinne mit kleinen Trades.

3
Quant.Capital: schneller Eigenhandier, /

Digitalisierungsgewinner,
Risikovermeider.

Hier zeichnen:

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

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

Der digitale Handel ist

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

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

Dr. Dieter Falke, Geschéftsfihrer QCKG

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

QCKG
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit lvan Sirakov, CEO, und Daniel Spinnler, Leiter Ankauf und Operationen,

EUSOLAG European Solar AG

Neuemission EUSOLAG: Mit Solar vom Energiewandel profitieren -
.Green Energy Liberty Bond" 2022/27

BondGuide im Gesprdch mit Ivan Sirakov, CEQ, und Daniel Spinnler, Leiter Ankauf
und Operationen, EUSOLAG European Solar AG, liber den neuen Investment
Case, aktuelle Opportunitéten eines PV-Anlagen-Bestandshalters sowie (iber den
in den Startléchern stehenden EUSOLAG-Green-Bond-on-Demand.

BondGuide: Herr Sirakov, wir kennen
Sie noch als Teil des Managements der
unlangst verduferten DESIAG [neu:
Cardea Europe AG]. Jetzt treten Sie mit
einem neuen Investment Case an. Zum
Einstieg insofern die Frage: Wer und
was ist die EUSOLAG?

Sirakov: Die DESIAG wurde von dem
US-Vermogensverwalter Cardea Cor-
porate Holdings aus Atlanta iibernom-
men. Bei der EUSOLAG European Solar
AG ist der Name indes Programm: Wir
investieren und betreiben Solarparks in
Europa, wobei eine unserer Kriterien
ist, dass die Solaranlage in einem EU-
Mitgliedsstaat stehen muss, das mog-
lichst viele Sonnentage im Jahr aufweist.
Die Investitionen in diese Solarparks
werden gemeinsam mit Banken auf

Foto: © shutterstock

einer Asset-basierten Finanzierung
abgeschlossen. Zentrale Rolle spielt
dabei stets auch ein langfristiger Ab-
nahmevertrag mit einem Energieversor-
ger wie z.B. einer E.ON, RWE oder einer
Alpiq — fur uns als EUSOLAG sowie fiir

die finanzierende Bank ist dies die Grund-

Wir haben uns als Ziel
gesetzt, in den nachsten
finf Jahren ein Port-
folio von produktiven
Photovoltaikanlagen in
der GroRenordnung von
500 MWp aufzubauen.
lvan Sirakov

Ivan Sirakov (li.),

CEO, EUSOLAG, ist erfahrener Experte im
Bereich Corporate Finance und begleitete
Buy side M&A-Transaktionen in der Immo-
bilien- und Energiebranche sowie bei
international tatigen Schweizer Private-
Equity-Investoren. Zuvor war er Chief
Investment and Transaction Manager

bei der DESIAG Deutsche Supermarkt
Immobilien AG.

Daniel Spinnler,

Leiter Ankauf und Operationen, EUSOLAG,
ist zentraler Bestandteil bei den Energie-
Verkaufsverhandlungen sowie bei der
technischen Einkaufs-Due-Diligence der
erworbenen Solaranlagen. Zuvor war Spinn-
ler langjahriger Managing Director beim
Schweizer Energiekonzern Alpiq Holding
AG, bei dem er u.a. die 300 MWp schwere
.Renewables"-Sparte fiir ganz Europa als

Head of Renewables verantwortete.

voraussetzung fiir ein Engagement. So
gesehen sind die Photovoltaik-Farmen
einem Immobilien-Investment wie
seinerzeit bei der DESIAG ahnlich, wo-
bei unser heutiger ,Hauptmieter” stets
unsere Sonne ist. Dabei haben wir uns
als Ziel gesetzt, in den nachsten funf
Jahren ein Portfolio von produktiven
Photovoltaikanlagen in der GroRen-
ordnung von 500 MWp (Anm.d.Red.:
Megawatt Peak = Kapazitdtseinheit fiir
die elektrische Leistung (Watt) von So-
larzellen) aufzubauen.



https://eusolag.de
https://www.bondguide.de/topnews/cardea-zieht-desiag-kaufoption/
https://eusolag.de
https://eusolag.de
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Foto: © shutterstock

BondGuide: Sie sind also ein auf Photo-
voltaikanlagen spezialisierter Bestands-
halter mit dem Ziel, mittelfristig ein
PV-Anlagen-Portfolio
aufzubauen — dhnlich einer YieldCo?

umfangreiches

Sirakov: Genau. Wir nehmen in unser
Solarpark-Portfolio einzig produktive
Anlagen auf, die von den finanzieren-
den Banken gepriift werden und lber
einen langfristen Abnahmevertrag ver-
fugen.

BondGuide: ...
dann via Dual Track — entweder an einen

und der Exit erfolgt

Investor oder aber liber die Borse?

Sirakov: Exakt. Im Besonderen suchen
institutionelle Investoren wie Pensions-
kassen, aber mitunter auch staatliche
Investmentfonds derzeit gezielt nach
Block-Ubernahmen ab 500 MWp. Inso-

Insofern lautet unser

Ziel in den nachsten

finf Jahren, einen Exit

entweder via Trade Sale

oder aber Uber einen

Aktien-Borsengang der

EUSOLAG zu initiieren

und erfolgreich tber

die Buhne zu bringen.
lvan Sirakov

fern lautet unser Ziel in den nachsten
finf Jahren, einen Exit entweder via
Trade Sale oder aber lber einen Akti-
en-Borsengang der EUSOLAG zu initi-
ieren und erfolgreich tiber die Bihne zu
bringen. Es steht doch auRer Frage,
dass vor dem Hintergrund der aktuel-
len politischen Gemengelage diese
Energieanlagen eher noch an Bedeu-
tung zunehmen und attraktiver wer-
den - insofern blicken wir als EUSOLAG
zuversichtlich in die Zukunft.

BondGuide: Zuriick zum Investment
Case: Die EUSOLAG als reiner PV-An-
lagen-Bestandshalter ist ein relativ
junges Unternehmen — welche Expertise
haben Sie an Bord und welchen Track
Record kénnen Sie schon vorweisen?

Sirakov: EUSOLAG wurde im Jahr 2022
von zwei schweizerischen Gruppen mit
Erfahrung im Bereich Solar-Investments
sowie aus dem Transaktionen-Manage-
ment heraus gegriindet. Unsere Com-
steht
zugleich auch fir unsere Strategie bei
EUSOLAG: ,Finance First”, Kompetenz
und Transparenz! Auf den Subject
Matter Front sind wir gliicklich, Herrn

mercial-Real-Estate-Expertise

Daniel Spinnler dazu gewonnen zu ha-
ben. Er hat lange Jahre bei Alpig, einem
international agierenden Schweizer
Energiekonzern, leitende Positionen

bekleidet. So hat er u.a. die 300 MWp

schwere ,Renewables”-Sparte von Alpiq
gefuhrt. Daniel Spinnler ist zentraler
Bestandteil des EUSOLAG-Teams bei
den Energie-Verkaufsverhandlungen
sowie bei der technischen Einkaufs-
Due-Diligence der Anlagen.

Spinnler: Durch Herrn Sirakov haben
wir einen sehr erfahrenen Chief Invest-
ment Officer und Transaktionsmana-
gerin der EUSOLAG etabliert, der durch
seine Expertise in verschiedenen Pro-
jekten fir Investoren sowie bei der
Verhandlung mit Banken einen positi-
ven Track Rekord auszuweisen hat.

Hervorzuheben ist,
dass uns neben den
traditionellen Versorgern
auch zunehmend
Industrielle sowie
Technologiekonzerne
direkt ansprechen.

Daniel Spinnler

BondGuide: Herr Spinnler, wann quali-
fiziert sich ein Objekt fir einen Ankauf,
konkret: Welche Kriterien legen Sie bei
der Due Diligence u.a. in puncto Anlagen-
groRe, Investitionsvolumen und Profi-
tabilitat der Anlagen zugrunde — wie
erfolgt im Anschluss die Finanzierung?
Spinnler: EUSOLAG schaut sich Anla-
gen mit einer GesamtgréRe von zwei
bis 15 MW an. Wir sehen unsere Rolle
und Starke in der Konsolidierung klei-
nerer bis mittelgroBer Projekte, die
fir private Investoren zu groR und glei-
chermaBen fir Institutionelle zu klein
sind. Die Profitabilitat hangt sicherlich
immer vom langfristig abgeschlossenen
Stromabnahmepreis ab; dieser wird in
einem sogenannten Power Purchase
Agreement, kurz PPA, abgeschlossen. Hier-
bei ist hervorzuheben, dass uns neben
den traditionellen Versorgern auch zuneh-
mend Industrielle sowie Technologie-
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Die Zeiten staatlicher
Subventionen als
Treiber der Solarparks
sind vorbei. Heute
steuert die Nachfrage
nach griner, nachhal-
tiger sowie ,politisch
korrekter” Energie das
Wachstum der Anlagen
k) und Parks.  Ivan Sirakov

konzerne direkt ansprechen. Die Finan-
zierung stemmt die EUSOLAG gegen-
wartig durch langfristige Senior-Finan-
zierungen bei traditionellen Banken.

BondGuide: Sie verweisen darauf, dass
jedes Objekt vom ersten Tag an einen
positiven Cash Flow produzieren muss:
Wie gestalten sich demnach Einspeise-
vergilitungen und Stromabnahmever-
trage (PPAs) und wie stellen Sie die
«dauerhafte” Betriebsfahigkeit und In-
standhaltung der Anlagen sicher?
Sirakov: Es ist wichtig, eindeutig klar
zu machen: Die Zeiten staatlicher Sub-
ventionen als Treiber der Solarparks
sind vorbei. Heute steuert die Nachfrage
nach griner, nachhaltiger sowie ,poli-
tisch korrekter” Energie das Wachstum
der Anlagen und Parks. Die Anlagen wer-
den insofern auf der Basis einer struk-
turierten Finanzierung tlbernommen -
ahnlich einer klassischen Immobilie, aller-
dings ohne Mietausfallrisiko. Meistens
handelt es sich um sogenannte Share
Deals mit Zweckgesellschaften, die ei-
gens fir jeden neuen Solarpark auf-
gesetzt werden und Uber einen indivi-
duellen Unterhaltungs- sowie Versi-
cherungsvertrag verfiigen.

Spinnler: Das sind zugleich auch die
Grundbedingungen der Banken fiir eine
langfristige Senior-Finanzierung. Lokale

Partner kimmern sich dann um die Si-
cherheit, den Unterhalt sowie die tech-
nische Wartung der Anlagen.

BondGuide: ... wie steht die EUSOLAG
in Anbetracht dessen gegenwartig un-
ter finanziellen Gesichtspunkten da?
Sirakov: EUSOLAG wurde ja bisher von
zwei Schweizer Investoren sowohl auf
der Eigen- als auch auf der Fremdkapital-
seite finanziert, um das erste Projekt
zu initiieren und einen operativen Proof-
of-Concept zu erlangen. Die weiteren
Finanzierungen werden auf der Basis
eines Committed Capital von den bei-
den Schweizer Investoren direkt und
auch indirekt Gber Bankable-Garantien
beigesteuert.

BondGuide: Ihr ,Buy-and-Hold"-Ansatz
besticht vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Energiekrise durch eine gewisse
Krisen-Resilienz. Dennoch: Welche kon-
kreten Risiken haben Sie bislang iden-
tifizieren kdénnen: Wie gelingt lhnen
deren ,Heilung"?

Sirakov: In der Tat leben wir gerade in
dynamischen Zeiten; wir sind froh, dass
sich die Europdische Union auf allen
Fronten aktiv engagiert. In dieser Um-
gebung schliefen wir kein Risiko aus,
obgleich wir natirlich stets versuchen,
die Chance des Eintretens zu minimieren,
indem wir z.B. nicht nur auf wenige
Anlagen setzen, sondern unser Port-

Foto: © shutterstock

folio bewusst breitgestreut in kleineren
Anlagen halten. So bleiben wir flexibel
im Hinblick auf alle physischen, kom-
merziellen sowie finanziellen Heraus-
forderungen.

BondGuide: Wie sieht es in lhrem
Marktumfeld eigentlich mit Wettbe-
werbern aus? Mir fallen hier auf Anhieb
kapitalmarkterprobte Emittenten wie
eine Encavis, Energiekontor, reconcept
oder Photon Energy etc. ein - wie
besteht eine EUSOLAG neben diesen
Konkurrenten; was unterscheidet sie
von diesen?

Sirakov: Wir haben den Markt grund-
legend analysiert und uns bewusst fiir
das sogenannte kommerzielle Segment
entschieden. Dies erlaubt uns eine
gewisse Flexibilitat bei der Auswahl der
Finanzierung, der physischen Sicher-
stellung sowie bei kommerziellen Ver-
handlungen. Wir sehen uns insofern
mehr als sogenannter ,Weightlifter”
fir die GroRen der Branche, denn als
Mitbewerber.

Wir sehen uns insofern
mehr als sogenannter
Weightlifter” fir die
GroRen der Branche,
denn als Mitbewerber.
lvan Sirakov
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BondGuide: Um Ihren Portfoliobestand
kontinuierlich auszubauen, missen Sie
stets eine Finanzierung auf die Beine
stellen — dafiir sicherlich auch der
Emissionserlos?

Spinnler: Wie vorhin erwahnt, ist un-
ser Eigenkapital am teuersten. Durch
unsere Anleihe bekommen wir nun ein
zusatzliches Instrument an die Hand,
dieses zu unterstitzen. Es gibt uns
auBerdem die Freiheit, bei attraktiven
Off-Market-Projekten schnell
schlagen.

Zuzu-

BondGuide: Kommen wir konkret zur
neuen Anleihe: Wie lauten die Keyfacts
und warum der Weg einer institutionel-
len Privatplatzierung mit anschlieRen-
der Notierungsaufnahme (,iPPmaNA")?
Sirakov: Unser ,Energy Liberty Bond"

2022/27 verfiigt iber eine Laufzeit von
funf Jahren und bezahlt einen jahrlichen
Kupon von 6,25%. Die erste Anleihe-
tranche iber 10 Mio. EUR ging im Wege
einer reinen europaweiten Privatplat-
zierung einzig an drei institutionelle
Investoren. Diese Investoren bendtigen
fir die monatliche NAV-Berechnung
sowie fir deren Jahresabschluss stets
auch die Preisermittlung des Finanzins-
truments, in welches investiert wurde.
Diese wirddurchdie Notierungsaufnah-
me der Anleihe an einer Borse gewahr-
leistet, wobei es hierbei mindestens
dreiunabhdngige Borsenplatznotierun-
gen benotigt. Dieses ist wohl mit einem
Bondlisting an der Frankfurter, Stutt-
garter und Dusseldorfer Borse gegeben,
an denen die EUSOLAG-Anleihe eine
taglich fixierte preisliche Indikation

Mit der ersten Anleihe-
tranche sind wir in der
Lage unsere derzeitige
Pipeline von dber

60 MWp in den kom-
menden Monaten
zeitnah abzuarbeiten
und diese erfolgreich
zum Abschluss zu

k) bringen. lvan Sirakov

erhalt. Zudem wird der Green Bond
auch bei Lang & Schwarz sowie auf der
UBS-Plattform Bond Port, auf der rund
3.000 Schweizer Vermoégensverwalter
angeschlossen sind, taglich gepreist.

12,50 EUR e Oktober 2021
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BondGuide: Wie Sie soeben angaben,
wurden in einem ersten Schritt zunachst
nur 10 Mio. EUR unter der bestehenden
Anleihe mittels Private Placement ein-
gesammelt — wie weit kommt die
EUSOLAG mit diesem Emissionserlos?
Sirakov: Mit der ersten Anleihetranche
sind wir in der Lage unsere derzeitige
Pipeline mit einer Gesamtkapazitat von
Uber 60 MWp in den kommenden Mo-
naten zeitnah abzuarbeiten und diese
erfolgreich zum Abschluss zu bringen.

BondGuide: ... also emittieren Sie die
Anleihe quasi ,on Demand"?

Sirakov: Exakt. Bei unserer Unterneh-
mensanleihe handelt es sich um einen
sogenannten ,Bond-on-Demand”. Wir
als EUSOLAG mochten ja effizient
bleiben und somit immer nur dann
neue Anleihetranchen begeben, wenn
wir dahinter auch geniigend investi-
tionswiirdige Solarpark-Projekte haben,
um das Geld zielgerichtet zu allokieren.
Das heil3t, wir wollen aus 6konomischer
Sicht das Produzieren negativer Zinsen
vermeiden. Neue Anleihegelder sollen
insofern moglichst nur dann abgerufen
werden, wenn wir als EUSOLAG diese
auch zeitnah und unmittelbar in Cash-
Flow-positive Solarprojekte investieren
kénnen.

BondGuide: Gegenwatrtig scheint nichts
mehr ohne die Betonung von ESG oder
Lgriner” Investment Case zu gehen -
das Siegel ,Green Bond" von ISS ESG
also etwas Verkaufstaktik oder funda-
mental gerechtfertigt?

Spinnler: Unsere institutionellen Inves-
toren haben auf eine Zertifizierung so-
wie das ,Green Leaf"” im institutionellen
Banksystem von Bloomberg bestanden,
bei dem die Allokation der Anleiheerlose
durch ein ,Drittpartei-Due Diligence”
jahrlich Gberprift wird. Umin diesem Um-
feld zu bestehen, musste die EUSOLAG
alle Voraussetzungen erfiillen, um eine

Unseren Aktionare
war es ein Bedirfnis,
ein hauseigenes Green
Bond Framework auf-
zusetzen, nach dem
alle Emissionserldse
aus der Anleihe fir die
vordefinierten Bereiche
anzuwenden sind.

Daniel Spinnler

Zertifizierung als griine Anleihe zu er-
halten. Dessen ungeachtet war es das
Bediirfnis der EUSOLAG-Aktionare, ein
hauseigenes Green Bond Framework
aufzusetzen, nach dem alle Emissions-

erldse aus der Anleihe fir die vordefi-
nierten Bereiche anzuwenden sind.

BondGuide: Zum Abschluss: Wo sehen Sie
sich und die EUSOLAG in fiinf Jahren?
Sirakov: Mit einer gewissen Zuversicht
wird die EUSOLAG bis 2027 einen
Anlagenbestand von etwa 500 MWp
halten, was uns wiederum in die Lage
versetzen wird, durch eine Kombina-
tion von Refinanzierung und Free Cash
Flow, unsere Anleihe vollumfanglich
und termingerecht zuriickzahlen.

BondGuide: Herr Sirakov, Herr Spinnler,
besten Dank fir lhre Zeit, lhre umfang-
reichen Erlauterungen und natirlich
viel Erfolg bei der aktuellen sowie kiinf-
tigen Platzierungen.

Das Interview fiihrte Michael Fuchs.

Term Sheet - Senior Unsecured Bearer Notes 2022/2027

Issuer:

Aggregate Principal Amount:
ISIN/WKN:

Currency: EUR
Company Rating/Notes Rating:
Interest rate:

Issue Price:

Principal Amount:

Maturity:

Interest Payment:

EUSOLAG European Solar AG
Up to EUR 125,000,000.00
ISIN DEOOOAZMQYU1/WKN A3MQYU

Not rated/not rated

6.25 % per annum

100% + Accrued Interest

EUR 1,000 per Note

5 years, 29. March 2027 (exclusive)
Annually, commencing 29th March 2022

Day count convention: Actual/Actual
Jurisdiction: DE
Offer: Private Placement in certain European countries

Private Placement Period:

Value Date:
Amortisation:
Redemption Date:
Status of the Notes:

Early Redemption of the Issuer (Call Option)

Early Redemption of the Noteholder (Put
Option):

Tax

Projected Pricings:

Arranger:
Documentation:

Paying Agent:

Settlement Agent:

22. March 2022 —28. March 2022 12:00 p.m. (noon) CEST

The issuer reserves the right to extend or shorten the offer period
for the Private Placement

29. March 2022 (intended)

100% of Principal Amount

29th March 2027

Unsubordinated, unsecured ranking pari-passu with all other
unsubordinated and unsecured obligations

NC 3 years, @ 102%

Change of Control during the complete term
Right of Termination / Events of Default

No tax gross-up

Listing intended at Open Market (Freiverkehr), Frankfurt Stock
Exchange, Berlin Stock Exchange, Stuttgart Stock Exchange,
Dusseldorf Stock Exchange, UPIN, BBG ALLQ

Swiss Merchant Group AG

Private Placement Memorandum

flatexDEGIRO Bank AG

BankM AG
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Wir bieten Ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich
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Placements, Platzierung von Anleihen, éffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
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kapitalmarktrecht@heuking.de
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Sascha Muller, Generalbevollmachtigter, Actaqua AG

Wichtiger Baustein in der Erreichung der Klimaziele
in der Immobilienwirtschaft”

ACTAQUA tritt mit einer neuerlichen Anleiheemission an den Kapitalmarkt heran:
Starkes Wachstum bendétigt Finanzierung. BondGuide sprach aufs Neue mit

Sascha Miiller.

BondGuide: Herr Miiller, ACTAQUA
startet in Kiirze mit der Zeichnungsfrist
seines zweiten Kapitalmarktprodukts:
erneut ein Green Bond, Volumen bis zu
15 Mio. EUR. Inklusive Kupon sieht alles
wie beim Bond von 2020 aus, oder?
Miiller: Wie beim ersten Bond wollen
wir wieder Kapital zur Wachstums-
finanzierung aufnehmen und erneut
hat imug-Rating in einer unabhangigen
Second Party Opinion den nachhaltigen
Ansatz unseres Geschaftsmodells so-
wie der Mittelverwendung bestatigt.
Das heif3t, dass unsere Anleihe im Ein-
klang mit den von der International
Capital Market Association herausge-
geben Green Bond Principles 2021 steht.
Auch dieses Mal bieten wir interessier-
ten Anlegern wieder einen Kupon von
70% p.a. sowie ein umfangreiches Cove-
nant-Set. Unterschiede sehe ich in der
Besicherung und vor allem in dem Um-
stand, dass ACTAQUA heute nicht mehr
dasselbe Unternehmen ist, wie bei der
ersten Anleihebegebung.

BondGuide: Inwiefern?

Miiller: Wir haben ACTAQUA und un-
sere Smart Building-Plattform PAUL seit-
her konsequent weiterentwickelt. So
ist 2021 etwa unsere Kinstliche Intelli-
genz in der Cloud live gegangen, wir
haben PAUL fir Heizungssysteme ein-
gefiihrt und den PAUL MarketPlace ge-
startet. Auch vertriebsseitig waren wir
sehr erfolgreich und haben die Anzahl
der Wohneinheiten, die mit PAUL aus-
gestattet sind, deutlich gesteigert. Um-
satz und Gesamtleistung haben wir 2021
gegeniiber dem Vorjahr mehr als ver-

doppelt. Insgesamt sehe ich ACTAQUA
daher heute besser denn je aufgestellt,
um den profitablen Wachstumskurs
auch in den kommenden Jahren nach-
haltig fortfiihren zu kénnen.

BondGuide: Die Anleihe von 2020 liegt
jetzt rund 18 Monate zuriick. Wie resii-
mieren Sie lhre ersten zwei Kalender-
jahre am Kapitalmarkt?

Miiller: Wir haben sehr viel positive
Resonanz von den Anlegern der ersten
Anleihe erhalten und gute Erfahrungen
mit dem Kapitalmarkt gemacht. Da wir
von den ausgezeichneten Chancen fur
ACTAQUA liberzeugt sind, wollen wir
nun eine weitere Anleihe zur Wachs-
tumsfinanzierung begeben.

Wir haben sehr viel
positive Resonanz

von den Anlegern der
ersten Anleihe erhalten
und gute Erfahrungen
mit dem Kapitalmarkt

b gemacht.

BondGuide: Im letzten Gesprach vor
etwas mehr als einem halben Jahr fragte
ich Sie, ob der Trend beim Wachstums-
kurs weiterhin stimme. Diese Frage
kannich leicht ein weiteres Mal stellen!
Miiller: Absolut! ACTAQUA ist seit dem
ersten Tag profitabel und befindet sich
seither in einer auRerst dynamischen
Geschaftsentwicklung. Zuletzt konnte
die Gesamtleistung 2021 um 152% auf

Sascha Miiller

ist Generalbevollmachtigter der Actaqua
AG.

12,3 Mio. EUR im Vergleich zum Vorjahr
gesteigert werden. Das Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen,
EBITDA, 2021 lag bei 6,9 Mio. EUR, was
einer EBITDA-Marge von 557% ent-
spricht. Ich denke, das spricht fir sich.

BondGuide: Der Kapitalbedarf bei lh-
rem Geschaftsmodell ist hoch — Finan-
zierungsbedarf die logische Folge. Ist
davon auszugehen, dass Sie mit der
ACTAQUA auch kiinftig alle rund zwei
Jahre an Investoren herantreten?

Miiller: Unser Bedarf zur Vorfinanzie-
rung langfristiger Projekte begriindet
auf dem sehr hohen Interesse in der
Immobilienwirtschaft an PAUL. Denn
die Bedeutung von PAUL fir die Stei-
gerung der Energieeffizienz von Ge-
bauden ist signifikant: Mit unserer L6-
sung konnten Energiekosten um bis zu
25% reduziert und iiber 3 Mio. Tonnen
CO2 im Gebaudesektor eingespart wer-
den. Daher ist PAUL auch als ein wich-
tiger Baustein fir die Erreichung der
Klimaziele in der Immobilienwirtschaft
und damit der Klimaneutralitat in
Deutschland anzusehen. Und der Markt
ist immens: Allein in Deutschland ad-
ressieren unsere potenziellen Kunden-
segmente und der sehr hohe Bestand
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an alteren Gebauden bei Wohnimmo-
bilien, Blro- und Verwaltungsgebau-
den sowie Einrichtungen des Gesund-
heitssektors, einen Milliardenmarkt mit
ca. 19,2 Mio. Wohneinheiten.

BondGuide: Das scheinen ja gewaltige
Marktpotenziale.

Miiller: Unsere Kunden zahlen zu den
groflten Bestandshaltern von Wohnim-
mobilien in Deutschland und verfiigen
Uber erhebliche Immobilienstande. Das
sind Marktpotenziale fir uns, die wir
heben wollen und werden. Standard-
maRig vereinbaren wir mit unseren Kun-
den Service- und Wartungsvertrage
von zehn Jahren, was eine dauerhafte
Kundenbindung und langfristig plan-
bare Cashflows mit wiederkehrenden
Ertragen ermoglicht. Die Projektkosten
hingegen fiir bspw. Material, Montage
oder Einbau fallen innerhalb der ersten
drei Monate an - diese miissen wir vor-
finanzieren. AnschlieBend haben wir
nur noch geringe projektbezogene Auf-
wendungen.

BondGuide: Und wie steht es dann in
dieser Hinsicht mit dem Auftragsbe-
stand?

Miiller: Zu Mitte Marz 2022 war bereits
insgesamt ein Auftragsbestand von
rund 4 Mio. EUR vertraglich fixiert. Wir
rechnen derzeit fir 2022 mit einem
Auftragseingang von insgesamt rund
19 bis 21 Mio. EUR. Und auch fiir die
weitere Zukunft sind die Moglichkeiten
wie dargestellt sehr gut. Mit der ent-

Foto: © Actaqua AG

Welche Finanzierungs-
form die passende fir
uns ist, werden wir zu
gegebener Zeit sehen.
Heute konzentrieren wir
uns voll und ganz auf die
b geplante Anleiheemission.

sprechend zu erwartenden Ausweitung
unserer Geschaftsaktivitaten erhéht sich
dann natirlich auch das Finanzierungs-
volumen.

BondGuide: Wir hatten ja auch schon
mal das Thema Wandelanleihe ange-
schnitten. Auch bei einem Aktien-Bor-
sengang wirden Investoren mehr am
Wachstum der Firma partizipieren. Bei-
des ware Ubrigens finanziell glinstiger
als 7% Kupon wie in den beiden Anlei-
hen. Haben Sie derartige Uberlegungen
auch schon mal auf den Tisch gebracht
oder diskutiert?

Miiller: Ich denke, die Potenziale fiir
PAUL und unser Bedarf an Wachstums-
finanzierung sind deutlich geworden.
Insofern priifen wir fortlaufend die
komplette Klaviatur der Finanzierungs-
instrumente. Welche Finanzierungsform
dann die passende fir uns ist, werden
wir zu gegebener Zeit sehen. Heute
konzentrieren wir uns voll und ganz
auf die geplante Anleiheemission.

BondGuide: Mit einem General Counsel
sorgen Sie sich auch bereits um das ,G"
in ESG, das ,E" wird Ihnen ohnehin zu-
gesprochen. Sieht fiir mich nach héhe-
rer Berufung aus in Richtung der zuvor
gestellten Frage ...

Miiller: Nachhaltigkeit wird auch bei
der Investitionsentscheidung natiirlich
zunehmend bedeutender. Mit unserem
Geschaftsmodell sind wir daher auch
fur diesen Investorenkreis eine attrak-
tive Opportunitat. Zudem wachsen wir
enorm dynamisch, sodass wir auch die
Strukturen unserer Organisation ent-
sprechend starken — etwa durch einen
General Counsel.

BondGuide: Macht die Kapitalmarkt-
ndhe ein Unternehmen auch zu einem
Lbesseren” Unternehmen, also mit pro-
fessionellen Strukturen, zweiter Fih-
rungsebene etc.? Ich frage, da wir bei
KMUs immer wieder Schliisselperso-
nenrisiken reklamieren mussten, die
sich leider zu haufig bewahrheiteten.
Miiller: Die Transparenzanforderun-
gen und Informationsbedirfnisse des
Kapitalmarktes erfordern natiirlich einen
hohen Professionalisierungsgrad in einem
Unternehmen. Das ist uns bewusst,
aber auch notwendig angesichts unserer
Wachstumsambitionen. Entsprechend
haben wir in diesem Jahr unsere orga-
nisatorischen und personellen Struk-
turen weiter gestarkt. So haben wir
beispielsweise das Management mit
Michael Bsirske als CFO verstarkt und
mit Dr. Hanns Martin Schindewolf
einen erfahrenen Manager als Auf-
sichtsratsvorsitzenden gewonnen. Zu-
dem firmiert die ACTAQUA heute als
Aktiengesellschaft. Mit dem Form-
wechsel haben wir einen weiteren
Schritt zur stetigen Professionali-
sierung und Konsolidierung der
Gruppenstruktur vollzogen und unter-
streichen unseren eigenen Anspruch
an gute Corporate Governance und
Agilitat.

BondGuide: Herr Miiller, einmal mehr
ganz herzlichen Dank fiir Ihre Zeit und
Erlauterungen!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Frank Glinther, Managing Partner, One Square Advisors GmbH und
Marius Hoerner, Managing Director, One Square Financial Engineers GmbH

.Beschlussvorschlag zur Ekosem scheint mir echte Falle fiir Investoren”

Anleiheglaubiger-Versammlungen (AGVs) und damit Gespréichsbedarf gibt es
derzeit zuhaufe: u.a. Deutsche Lichtmiete, Ekosem-Agrar, Eyemaxx, Terragon.
BondGuide sprach daher aus (iberaus aktuellem Anlass mit dem Marktfiihrer fiir
Restrukturierungen, One Square Advisors.

BondGuide: Herr Giinther, Herr Hoer-
ner, zum Einstieg gleich die Master-
frage: Bei welcher der derzeit doch
diversen notigen Anleiherestrukturie-
rungen liegt der Fall fiir Sie am einfachs-
ten, bei welcher ist er am komplexesten?
Giinther: Bei Terragon liegt der Fall un-
serer Meinung nach am einfachsten:
Die Griinde fiir die Verzogerung der
Zinszahlung liegen auf der Hand und
durch eine einfache Stundung kann sie
behoben werden. Terragon ist zugleich
der Fall, der am klarsten in der Infor-
mationslage ist.

Hoerner: Absolut. Terragon ist die ein-
fachste und klarste Anleiheanpassung,
die wir derzeit haben. Keine Verlange-
rung der Laufzeit, kein Verzicht, nichts.
Einfach eine Stundung der falligen An-
leihezinsen um weniger als ein Jahr, in-
klusive Verzinsung des entgangenen
Betrags zur urspriinglichen Falligkeit.

BondGuide: Gab es nicht trotzdem
Gegenwind bzw. Einrede emporter In-
vestoren? Immerhin hat der Kurs der
Terragon-Anleihe praktisch auf Insol-
venz-Niveau nachgegeben.

Gilinther: Grundsatzlich freut sich kein
einziger Anleiheinhaber, wenn sich Din-
ge verandern und Anpassungen vorge-
nommen werden sollen. Das Problem
war hier sicherlich, dass Terragon ver-
gleichsweise spat dariiber informiert
hat, was nicht gut ankam. Natirlich

Terragon hat spat
informiert, was
nicht gut ankam.
Lediglich darauf
basiert die Kritik.

Frank Glinther

gibt es auch Griinde dafiir, aber darauf
basiert die Kritik hierbei. Es wird so
sein, wie es fast immer ist: Auf der
ersten AGV wird noch keine Beschluss-
fahigkeit erreicht, da sich institutionel-
le Investoren sagen: Lohnt nicht, wir
tauchen erst zur zweiten AGV auf. Da
rechne ich aber fest mit Erreichen des
Quorums wie auch der Zustimmung.

BondGuide: Nun war die Frage noch
offen: Welches ist der komplexeste Fall
auf lhrem Tisch?

Frank Giinther (li.)

ist Managing Partner der One Square
Advisors GmbH.

Marius Hoerner

ist Managing Director der One Square
Financial Engineers GmbH, einer Tochter
der One Square Group.

Hoerner: Das hangt natiirlich auch vom
jeweiligen Aspekt ab. Aber ich wiirde
die Deutsche Lichtmiete nennen.
Gilinther: Und ich ebenfalls. Wir haben
diese Woche in einer Meldung be-
schrieben, wo die Problematik liegt.
Bei der DLM geht es nicht auf eine
einfache Anpassung von Anleihebe-
dingungen wie bei Terragon, sondern
wir befinden uns in einem laufenden
Insolvenzverfahren.

TERRAGON ANL 2019/24 (WKN: A2GSWY)
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BondGuide: ... einem neuerlichen Insol-
venzverfahren, wohlbemerkt ...

Giinther:
konnten wir zwar die Eigenverwal-

Bei der ersten Insolvenz

tung verhindern, aber es folgte die
Riicknahme des Insolvenzantrags durch
Herrn Hahn und kurz danach ein neuer-
licher Antrag — das als Kurzversion,
die Details sind ja alle nachzulesen.
Also alles komplett konfus, und dari-
ber hinaus ein immenser Schaden fir
den Investorenprozess wie auch fir
Mitarbeiter, die das Unternehmen in
Scharen verlassen haben. Die Liste lieRe
sich fortsetzen. Der Investorenprozess
lauft jetzt wieder, aber die Investoren
sind natirlich stark verunsichert und
entsprechend zuriickhaltend. Zudem
ist der angerichtete Schaden so grof,
dass der tatsachliche Wert des Unter-
nehmens aktuell nicht mehr zu realisie-
ren ist.

Das derzeitige

Geschaftsmodell der

Lichtmiete ist nicht

profitabel. Das

mussen wir andern.
Frank Gnther

BondGuide: Und eine Auffanggesell-
schaft ist die Losung?

Gilinther: Genau. Die Geschaftsidee ist
gut, die Kunden sind begeistert, aber
das derzeitige Geschaftsmodell ist
nicht profitabel und verbrennt zu viel
Cash, insbesondere durch die Investi-
tionen fir das angestrebte Wachstum.
Das missen wir andern. Die Preise sind
zu niedrig, die Wertschopfungstiefe ist
zu hoch und wird nicht honoriert, die
Vorfinanzierungsvariante funktioniert
nicht, da die gesamten Kosten sofort
entstehen, die Leasing-Einnahmen aber
erst verteilt Gber Jahre zuriickflieBen.
Damit wird das bisherige Modell erst

Jeder Mieter der
LED-Leuchten hat
Uber die Laufzeit einen
immensen Mehrwert
generiert, dies war bei
der Lichtmiete jedoch
in keinster Weise irgend-
wie eingepreist.

Marius Hoerner

dann Cashflow-positiv, wenn das Neu-
geschaft eingestellt wird. Das kann
nicht Sinn der Sache sein. Oder anders
gesagt, auch hier gilt: Cash is King.

Hoerner: Man kann das bisherige Ge-
schaftsmodell der Lichtmiete auch so
ausdriicken: Es generiert erst Cash, so-
bald die Lichtmiete nicht mehr wachst.
Jedes Wachstum war bisher mit immen-
sen Investitionen und damit Vorfinan-
zierungen verbunden. Das kann man
keinem Investor plausibel machen.

BondGuide: Misste die gegenwartige
Energieversorgungslage der Lichtmiete
nicht komplett in die Hande spielen?
Giinther: Das ist ja das Absurde. Die
Einsparung an Energie und damit in
punkto CO2-Effizienz ist fir Kunden
der Lichtmiete enorm. Dieser Vorteil
wird von Kunden derzeit nicht bezahlt.
Das muss sich andern.

Hoerner: CO2-Zertifikate sind im Laufe
der Geschaftstatigkeit der Lichtmiete
aus dem einstelligen Bereich auf lGber
100 EUR gestiegen. Man kann jetzt
schon ausrechnen, dass er bald bei
rund 180 EUR herauskommen dirfte.
Jeder Mieter der LED-Leuchten hat al-
so Uber die Laufzeit einen immensen
Mehrwert generiert, dies war bei der
Lichtmiete jedoch in keinster Weise ir-
gendwie eingepreist.

Giinther: Klar ist jedenfalls: Bei einer
Zerschlagung des Unternehmens wird

der Erlds erniichternd, dann bleiben
noch die Anspriiche, die der Insolvenz-
verwalter geltend macht. Nach sieben
bis acht Jahren gibt es dann eine fiir al-
le Glaubiger frustrierende Quote. Um
einen verninftigen Wert fir alle zu
erzielen, muss das Unternehmen in
einem Fortfiihrungsmodell stabilisiert
und nach zwei bis drei Jahren verkauft
werden. Ein Modell, das wir auch bei
Gerry Weber begleiten konnten. Aber
zur Anfangsfrage zuriick: Ja, dieser Fall
ist definitiv komplex.

BondGuide: Also Debt-to-Equity-Swap?
Giinther: Ja, die Umwandlung der jet-
zigen Anleiheschulden in Eigenkapital.
Ahnlich wie bei Prokon. Nicht zu ver-
wechseln mit den Swaps bei Singulus
oder Ekotechnika, denn die waren
nicht in einem Insolvenzverfahren. In
der Insolvenz lasst sich das in einem
Insolvenzplan leichter beschlieRen und
auch schneller umsetzen. Wenn der
Insolvenzplan einmal beschlossen ist,
kann man sich umgehend an die Um-
setzung aller operativen Aufgaben
machen, ohne Zeit fiir weitere Einla-
dungen oder Beschliisse zu verlieren.
Ich bin recht zuversichtlich, dass wir
bei der Lichtmiete ein schlissiges Kon-
zept haben, das auch konsensfdhig ist.

BondGuide:
nachste komplexe Fall.

Ekosem-Agrar ware der

Giinther: Nein — glaube ich so nicht.
Unsere Empfindung ist, dass hier Anlei-
hen auf dem Riicken der Ukraine-Krise

Der urspringliche

Sanierungs-Vorschlag

zur Ekosem war hane-

biichen: russisches

Roulette mit sechs

Kugeln in der Trommel.
Frank Giinther
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EKOSEM-AGRAR AG 2019/24 (WKN: A2YNRO)
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zum Vorteil der Gesellschafter restruk-
turiert werden sollen. Der urspriing-
liche Sanierungs-Vorschlag war hane-
blichen: russisches Roulette mit sechs
Kugeln in der Trommel. Die aktuelle Wei-
terentwicklung der Diskussion halten
wir auch fur absolut nicht ausreichend.

BondGuide: Bitte? — Vertrags-gV e.An-
leihe meldete doch vor wenigen Tagen,
man stehe kurz vor einer Einigung.
Giinther: Ja — mit Auftraggeber Eko-
sem-Agrar. Einig sind wir uns nur darin,
eine Insolvenz zu vermeiden. Im Sinne
der von uns vertretenen Investoren kon-
nen die gegenwartig auf dem Tisch lie-
genden Anpassungsvorschlage fir die
beiden Ekosem-Anleihen in keinem der
fraglichen Punkte so mittragen. Wir
wissen nichts tGber den Cash-Bestand
in Russland, um den es ja fiir die Zah-
lung der fdlligen Zinsen im Kern geht.
Unbeantwortet ist auch die Frage, ob
Ekosem beim zustandigen Ministerium
Uberhaupt beantragt hat, das Geld fiir
die Zinsen aus Russland nach Deutsch-
land transferieren zu kdnnen, sondern
gleich proklamierte, es ginge derzeit
einfach nicht.

BondGuide: Geht das denn?

Gilinther: Wir haben mit mehreren rus-
sischen Investmentbanken gesprochen
und dazu misse man eine Genehmi-
gung einholen. Das muss man zumin-
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dest versuchen, anderen deutschen
Unternehmen ist dies auch gelungen.
Und warum muss man die Zinsen sen-
ken, wenn es angeblich ein temporares
Phanomen ist? Die probate Ldésung
ware doch eine Stundung von Zinszah-
lungen, sollte ein Transfer von Russland
nach Deutschland wirklich nicht mog-
lich sein, nicht aber eine Reduzierung.
Natdrlich muss auch die Stundung wie-
derum verzinst werden, z.B. zur Endfal-
ligkeit der 2019er Anleihe im Jahre 2024.

BondGuide: Die Verlangerung der Lauf-
zeit begriinden Ekosem und e.Anleihe
mit dem Umstand der Fortfiihrungs-
prognose-Problematik, d.h. man misste
ansonsten in Balde schon wieder wo-
moglich AGVs einberufen. Lassen wir die-
sen Punkt hier mal beiseite: Wir lautet
lhre Einschatzung zur Kindigungsge-
schichte im Falle eines Kontrollwechsels?
Giinther: Der Beschlussvorschlag da-
zu, so wie er jetzt formuliert ist, scheint
mir eine echte Falle fiir Investoren. Der
urspriingliche Hintergrund sei ja die
Gefahr einer moglichen Enteignung der
russischen Zwischenholding. Dabei wird
unterschlagen, dass im Falle eines Kon-
trollwechsels ein neuer Eigner ja auch
alle Verpflichtungen mit Gbernahme.
Das ist also ein sehr kritischer Punkt.
Der neue Beschlussvorschlag ist kom-
pletter Unsinn: Demnach misste mit
51% eine Mehrheit der Anleiheglaubiger
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entscheiden, den Put auszuliben, um die
Ekosem-Anleihen vorzeitig kiindigen
zu kdnnen. Wer bitte hatte denn Inte-
resse, sich um eine solche Abstimmung
zu kiimmern? Die Gesellschaft jeden-
falls nicht. Dieser Vorschlag kommt
aus der Schublade ,Nepper, Schlepper,
Bauernfanger”.

BondGuide: Miisste es nicht umge-
kehrt sein, dass also 51% der Anleihe-
glaubiger gegen die Ausiibung des Puts
stimmen mdissten? — Dann ware klar,
dass die Gesellschaft noch einmal
Werbung in eigener Sache machen
misste, um Mehrheiten zu organisieren.
Giinther: Genau so ist es. Ekosem-Agrar
hatte sicherlich kein Interesse an einem
Ausiiben des Puts, sondern an seiner Aus-
setzung. Das stellt den Sachverhalt vol-
lig auf den Kopf. Und, welche Motivation
hat der Glaubigerbeirat, einem solchen
Vorschlag zu folgen bzw. ihn Giberhaupt
vorzuschlagen, falls das deren Idee war?

BondGuide: Also nichts mit Anndhe-
rung der Positionen?

Giinther: Sicherlich zwischen Glaubiger-
beirat, e.Anleihe und Emittent. Mit uns
hat man trotz unseres Angebots, kons-
truktiv mitzuwirken, nicht gesprochen.

BondGuide: Will One Square bei Eko-
sem liberhaupt gemeinsamer Vertreter
werden?

Gilinther: Nein, wir vertreten in diesem
Falle nur kumulierte Investoreninteres-
sen, um solche einseitigen Beschluss-
vorschlage zu kippen, die den Investo-
ren schaden und den Gesellschaftern
nutzen. Ich kenne und schatze die han-
delnden Personen der e.Anleihe GmbH
und ich halte sie fiir kompetente An-
walte. Aber ich wiirde mir wiinschen,
dass sie als gemeinsamer Vertreter die
Investoreninteressen starker geltend
machen als bisher. Das ist unser Kritik-
punkt. Und wo sind die berechtigten
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Forderungen der SdK nach einem Eigen-
beitrag der Gesellschafter geblieben?
Wo die Sicherung der Ekosem gegen
zeitnahe Insolvenzantragspflicht? Wo
die Zusage einer Kosteniibernahme?
Das ist alles auf der Strecke geblieben.
Hoerner: Dies geht aus allen Gespra-
chen von Anlegern mit uns hervor:
Wenn es im Kern um die erwahnte
Zinsstundung wegen vermeintlicher
oder realer Transferunmaoglichkeit von
Russland nach Deutschland geht, wie-
so sollte dann der Kupon sinken? Die
Frage ist also, ob Ekosem die Ausgangs-
lage nutzten mochte, ,kalt” zu restruk-
turieren, da sie aus irgendeinem noch
nicht bekannten Grunde die Zinsen nicht
mehr bezahlen kénnen oder wollen.

Die Frage ist, ob
Ekosem die Ausgangs-
lage nutzten mochte,
Jkalt" zu restrukturieren,
da sie aus irgendeinem
noch nicht bekannten
Grunde die Zinsen nicht
mehr bezahlen kénnen
oder wollen.

Marius Hoerner

Wenn Ekosem tatsachlich derzeit kein
Geld nach Deutschland ausfiihren kann,
dann legen sie einfach das entspre-
chende Dokument des russischen Mi-
nisteriums vor und jeder wird das ver-
stehen. Darauf warten wir bis heute.

BondGuide: Eyemaxx scheint mir nicht
minder komplex ... Wie ist da derzeit
die Gemengelage?

Giinther: Der deutsche Insolvenzver-
walter kiimmert sich um das deutsche
Immobilienportfolio, die dsterreichische
sozusagen um das Rest-of-the-Eyemaxx-
World-Portfolio. Alle Anleiheglaubiger

EYEMAXX R.EST.AG 2020/25 (WKN: A289P7)
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— besicherte wie unbesicherte — haben
ein gemeinsames Interesse: die Pro-
jekte so weit weiterzuentwickeln, dass
keine Werte verloren gehen, sondern
das gesamte vorhandene Potenzial
gehoben wird. Das dauert seine Zeit.
Unabhangig davon ist die Frage zu I6sen,
wem die Erlése zustehen: den besi-
cherten oder allen Anleiheglaubigern?
Wir sind der Meinung, dass die Sicher-
heiten nicht halten werden. Aber diese
Fragen werden die Juristen im Zweifel
vor Gerichte zu klaren haben. Bis dahin
sehen wir das ganz pragmatisch: so
viele Baren erlegen wie moglich und
die Felle verteilen, wenn die Sicherhei-
tenfrage geklart ist.

BondGuide: Uber wie viele Jahre reden
wir da so innerhalb eines Insolvenzver-
fahrens, bis alle Knoten entflochten sind?

Gilinther: Denken Sie nur an Solar-
World, RENA, Windreich und andere:
Die laufen nach teilweise knapp zehn
Jahren immer noch. Nach bester Schat-
zung wirde ich sagen, mindestens funf
Jahre, eher sieben bis acht.

BondGuide: One Square Financial En-
gineers hat ja die Anleihen von blue-
planet, Pentracor und Belano Medical
strukturiert — die liegen teilweise deut-
lich unter pari. Gibt fiir die drei eine
jeweils plausible Erklarung?

Hoerner: Jede hat ihre jeweilige Erkla-
rung. Beispiel Belano Medical: Das
Unternehmen stellt neben eigenen
Produkten, die online oder lber Apo-
theken verkauft werden, in erheblichem
MaRe sogenannte White Label Pro-
dukte her, die unter einem anderen
Markennamen in Drogeriemarkten oder

PENTRACOR ANL 2020/25 (WKN: A289XB)

Quelle: onvista
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wie St. Biomé online verkauft werden.
Bei diesen Produkten, die den groBten
Teil des Produktportfolios ausmachen,
sieht niemand den Namen Belano und
die Verkaufserfolge. Leider gilt das auch
fir die salvans-Halspastillen, die auch
gegen Corona vorbeugen. Den Kénigs-
weg haben wir noch nicht gefunden,
aber aktuell beginnen Gesprache mit
den B2B-Kunden, um die White Label
Produkte und ihre Erfolge in die Kapi-
talmarktkommunikation einbinden zu
kénnen.

BondGuide: Am deutlichsten steht Pen-
tracor unter Wasser — und niemand
weill einen Grund. Die Nachrichten
waren stets positiv.

Hoerner: Unsere Meinung bei Emis-
sion der Anleihe war ja auch: Nur weil

wir jetzt eine Pandemie haben, geht
die Anzahl der Herzinfarkte nicht zu-
rick. Tatsachlich hat die Vorbeugung
oder Behandlung von Infarkten, wie

Die Vorbeugung oder
Behandlung von
Infarkten, wie auch die
diverser anderer Volks-
leiden, hat unter Corona
stark gelitten. Dass
Pentracor hier ein
grokartig wirkendes
und vor allem markt-
fahiges Produkt hat,
ging komplett unter.
Marius Hoerner

auch die diverser anderer Volksleiden,
unter Corona stark gelitten. Dass Pen-
tracor hier ein groRartig wirkendes und
vor allem marktfahiges Produkt hat,
ging komplett unter, u.a. da sich kom-
plette Krankenhausverwaltungen not-
gedrungen im Homeoffice befanden
und sich alles nur um die Auslastung
von Intensivbetten gedreht hat. Die
Auswirkungen von Corona auf Pentra-
cor sind also indirekter Natur. Dies l6st
sich nun auf und das ist bei der Gesell-
schaft auch positiv zu spiren.

BondGuide: Herr Giinther, Herr Hoerner,
ganz herzlichen Dank an Sie beide fiir
die ausfihrliche Gesprachszeit fur all die
aktuellen Themen — die uns wahrschein-
lich kurzfristig auch nicht ausgehen.
Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

Schon die BondGuide Jahresausgabe
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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.
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DICAMA AG

www.dicama.com
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Mio. Euro eingesammeltes
Kapital filir Erneuerbare-
Energien-Projekte
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Kapital fiir 147 Start-ups

Anleihen und Borsengange

Marckus Dielreich

CEO

Kanzleistr. 17 07971/9600-0
74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com
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von
Kai Jordan,
Vorstand,

Der Weg ist das Ziel

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Der monatliche Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG. Dieses Mal:

italienische Verhdltnisse, schwarze Schwéne und ein ,Straul8”.

Eine unkonventionelle Umfrage unter
Kapitalmarktteilnehmern hatte Ende
des Jahres 2021 einen optimistischen
Ausblick an der Anzahl an notwen-
digen KMU-Emissionen fiir die erste
Jahreshilfte 2022 ergeben. Es fielen
Worte wie: ,Lass jetzt endlich mal
Corona vorbei sein, dann kommen die
Emittenten an den Kapitalmarkt zu-
riick. Der Kapitalmarkt wird gebraucht.”

Wir haben mittlerweile Mitte Mai
und so richtig viel hat sich im KMU-
Markt nicht getan. Dafiir gibt es ein
Potpourri an Griinden. Fangen wir mal
mit dem offensichtlichen an. Die Pan-
demie hat uns bis heute im Griff. Im-
mer wieder werden wir mit Zahlen
konfrontiert, die kaum verifizierbar
sind. Der Gesundheitsminister und der
RKI-Chef liefern Zahlen ab und erkla-

ren gleichzeitig, dass diese Zahlen auch
falsch sein kénnen.

Erneut wissen wir nicht, welche Zahlen
malgeblich sind. Die Gesetzgebung ist
verwirrend. Jedes Bundesland macht

sein eigenes Ding. Und viele Birger
folgen deshalb ohnehin nur noch ihren
eigenen Regeln. Das sind verunsi-
chernde Indikatoren, die der Kapital-
markt hasst und die dementsprechend
auch Emittenten abschrecken.

Ein Turbo der Abschreckung fiir die Emit-
tenten, die notwendig Geld vom Kapi-
talmarkt brauchen, ist der Angriffskrieg
von Wladimir Putin auf die Ukraine.
Auch hier haben wir ein Informations-
problem, was die Planung von Mal-
nahmen erschwert. Abgesehen von der
Grausamkeit der kriegerischen Ausein-
andersetzungen, ist nicht berechenbar,
wie der Krieg ausgeht. Wie lange dau-
ert der Krieg? Welche MaRBnahmen
werden von den beteiligten Parteien
ergriffen? Was fir Auswirkungen hat
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Hand aufs Herz: lupenreiner Demokrat

dies auf die Planungen der Unterneh-
men und das wirtschaftliche Umfeld?
Gibt es jetzt einen Verzicht auf rus-
sisches Gas oder wird Europa der
Hahn abgedreht? Was ist mit den

russischen Ollieferungen? Was veran-
dert dies als Unternehmer meine
Einkaufsbedingungen? Welche Aus-
wirkungen bestehen auf meine Lie-
ferketten?

«Wirtschaftliches Umfeld” ist das
nachste Stichwort. Wir haben uns hau-
figer in diesem Standpunkt mit mégli-
chen Leitzinserhéhungen auseinander-
gesetzt. Wir haben unsere Lupe auf die
Inflation gerichtet. Bis jetzt sind unsere
Prognosen eingetreten. In Europa ha-
ben wir keine Leitzinserhéhung. Aber
es ist unbestritten, dass die EZB mo-
mentan einen grofen Spagat macht.
Inflationsraten um die 7% sind fir
Deutschland gefiihlt eher italienische
Verhaltnisse.

Betrachten wir den ifo-Geschaftskli-
maindex, der eigentlich als simple un-
ternehmerische Abfrage funktioniert.
Wenige Fragen, die in den IR-Abteilun-
gen groRtenteils durch Ankreuzen aus-
geflllt werden. Monatliche Wechsel,

GEGEN
CORONA

Jetzt Leben retten und
Menschen schiitzen. Weltweit. <
Mit Ihrer Spende: www.care.de €. Ca re

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40

Anzeige

Die mit dem CARE-Paket
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wie momentan, gab es bisher kaum.
Eher war immer eine Tendenz iber
mehrere Monate hinweg erkennbar.

Das ist die momentane Krux der EZB:
Wirkt sie das zarte Pflanzchen Kon-
junktur auf Seiten der Unternehmer
oder auf Seiten der Verbraucher ab? Es
ist auch klar, dass egal in welchem
europdischen Land, die Biirger nicht
standig mehr fir existenznotwendige
Dinge wie Wohnung, Heizung und
Lebensmittel zahlen koénnen. Dieser
StrauB an Verunsicherungen fiihrt
dazu, dass sich Investoren und Emit-
tenten zuriickhalten.

Aber auch in USA werden die Falken
langsam wieder leiser. Eine Abkehr von
den erwarteten Zinserh6hungen ist
das noch lange nicht, aber die ersten
Hinweise auf die tektonischen Auswir-
kungen, die nachhaltig hohere Zinsen
haben kdonnen. Das Wort Stagflation
ist in Mode gekommen und erste

Foto: © GAlexS - stock.adobe.com

Auguren spekulieren dariiber, dass die
FED ihren Kurs zumindest abmildern
kénnte; vor allem wenn es am Corpo-
rate-Bondmarkt lauter quietschen sollte.

Im Markt fir KMU-Anleihen in Deutsch-
land missen in den nachsten 15 Mona-
ten nach Informationen des Special-
Interest-Mediums BondGuide ein Mini-
mum von 12 KMU-Anleihen getilgt
werden - (blicherweise wird dafir
mit einem zeitlichen Abstand eine neue
Anleihe begeben, deren Mittel fiir die
Ausbezahlung der alten genutzt wird.

Die Verunsicherung der Markteilnehmer
ist zurzeit so grol3, dass iibliche Timings
nicht eingehalten werden. Zusatzlich
sind die Kuponanforderungen der Inves-
toren, aufgrund des hohen Inflations-
abschlages, auch schwer stemmbar.
Dann kommt noch ein hausgemachtes
Problem dazu: Seit 2018 wurden ver-
mehrt Immobilienanleihen begeben,
die jetzt im Jahr 2023 fallig werden.

Institutionelle Investoren sind haufig
in diesem Segment am Limit und koén-
nen nicht noch weiter investieren. Die
Pleite von Eyemaxx, die Fast-Insol-
venz der Adler-Gruppe und die
jungsten Veroffentlichungen von
Consus schaffen nicht unbedingt
mehr Vertrauen. Aber es sind immer
die schwachsten Glieder einer Kette,
die zuerst reiRen und es gibt auch an-
dere Emittenten, deren Papiere hier zu
Recht Stabilitdat zeigen. Worauf wir
ebenfalls immer hingewiesen haben.

Es sind fir alle Beteiligten extrem schwie-
rige Zeiten. Innerhalb kiirzester Zeit hat
es den dritten schwarzen Schwan ge-
geben: Finanzkrise im Jahr 2008, die
Corona-Pandemie ab dem Jahr 2020
und nun noch den Brandbeschleuniger
Ukrainekrieg. Wohin geht der Kapital-
marktweg fir KMUs in diesem Jahr?

Es wird schwierig werden. Alle Seiten
missen sich recken. Emittenten, die
Geld einsammeln wollen, werden noch
transparenter sein missen als bisher
und wahrscheinlich auch hdéhere
Kupons aufrufen miissen; selbst Unter-
nehmen, die liber eine langere und ver-
trauenswiirdige Kapitalmarkthistorie
verfiigen. Egal ob Retail- oder institu-
tionelle Investoren diirfen auch nicht
weiter zogern, wenn Sie klug und lang-
fristig investieren wollen. In jetzigen
Kapitalmarktzeiten ist der Weg das
Ziel und bietet auch zahlreiche
Chancen - selbst wenn es ein stei-
niger Weg ist.

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienst-
leister mit Niederlassungen in Grafelfing bei Miinchen, Hamburg, Hannover,
Frankfurt und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegriindet. 1999 erfolgte
der Borsengang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEO0OO 665610 1) an der Borse
Miinchen im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Borsen
Berlin, Disseldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine JohannisstraBe 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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PFANDKREDIT GMBH

CREDIC®RE

IHRE LOSUNG FUR BESSERE LIQUIDITAT

Das Pfandgeschaft ist eines der altesten Kreditgeschafte und wird in Boom- und Krisenzeiten
genutzt, um kurzfristige Liquiditatsllicken zu Uberbricken. Der Markt ist gesetzlich reguliert und
Credicore ist in einer hoch profitablen Nische tatig. Die Hinterlegung hochwertiger Giter zu maxi-
mal 50 % ihres Wertes ist ein zusatzlicher Sicherheits-Puffer. Jeden Euro aus der Anleihe kénnen wir
bereits kurzfristig fur profitables Wachstum nutzen.

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro Zinssatz (Kupon): 8,00 % p.a.

ISIN / WKN: DEOOOA3MP5S0 / A3MP5S Laufzeit: 5 Jahre (bis zum 15.11.2026)
Kaufméglichkeiten: Borse Frankfurt & Zinszahlungen: jihrlich, jeweils zum 01.11.

direkt beim Emittenten Zahl- und Hinterlegungsstelle: Baader Bank AG

Stiickelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Wichtige Hinweise: Der von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligte Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite des Emittenten verdffentlicht.
Die Billigung des Prospekts ist weder als Beflirwortung beziglich 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, be-
vor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

WERTPAPIERPROSPEKT ERHALTLICH UNTER
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Andreas Woelfl, Chairman, iMaps ETI AG

.Die deutschen Behdrden haben lange hin und her laviert”

Krypto-Experte Andreas Woelfl hélt Deutschland in dieser Beziehung inzwischen
gar fiir das kryptofreundlichste Land weltweit — das und vieles Weitere lieR sich

BondGuide einmal im Detail erléutern.

BondGuide: Herr Woelfl, was macht
die iMaps ETI?

Woelfl: ETls oder Exchange Traded Ins-
truments heillen in Deutschland meist
einfach ,Zertifikate". Hierbei gibt es
ganz verschiedene Gestaltungen und
Basiswerte, z.B. Rohstoffe oder Wahrun-
gen. Der Unterschied zwischen Instru-
ments und Notes liegt in der Verpfan-
dungsmoglichkeit, d.h. Notes sind nur
durch die begebenden Banken garan-
tiert, wahrend unsere Instruments
durch einen Treuhdnder pfandbesichert
sind. Unser Schwerpunkt ist, diese ETls
fir Vermogensverwalter aufzulegen.
Ich selbst beschaftige mich schon seit
mehreren Jahren mit Kryptoprodukten
— das halte ich fiir eine Voraussetzung,
wenn man in diesem Business aktiv
sein mochte. So viele Emittenten, die
ETls auflegen konnen und gleichzeitig
Uber Knowhow im Kryptobereich ver-
fugen, gibt es namlich aktuell nicht
wirklich.

BondGuide: Woran hapert es denn?
Woelfl: Es gibt noch kein Fonds-Regu-
larium flr Krypto-Assets. Diese kénnen
rein rechtlich nicht als Publikumsfonds
oder auch ETFs aufgelegt werden. Dies
fuhrt dazu, dass Produktinnovationen im
Kryptobereich heute fast ausschliel3-
lich als Exchange Traded Products oder
Zertifikate lanciert werden.

BondGuide: Warum nur fir Vermo-
gensverwalter, nicht fir Privatpersonen?
Woelfl: Wiederum aufgrund bestehen-
der Regularien. Wenn wir ein Fonds-
produkt auf Basis der Ideen eines Pri-
vatanlegers auflegen wirden, ware
das hart an der Grenze zur Anlage-
beratung und Abschlussvermittlung.
Auf jeden Fall ware man in einem
schwer einschatzbaren Graubereich.
Das betrifft aber nur die Auflage der
Produkte: Zielgruppe als Investoren
sind sehr wohl auch Privatanleger, die
diese Produkte Uber die Bérsen han-
deln kénnen.

BondGuide: Wo gibt es denn inzwi-
schen die beste Regulierung bei all
diesen Krypto-Aspekten?

Woelfl: Vor einigen Jahren hatte man
da die Schweiz genannt, aber Deutsch-
land hat sie in dieser Beziehung mitt-
lerweile Uberholt. Deutschland halte
ich aktuell fiir das kryptofreundlichste
Land - sogar weltweit. Die Schweiz ist
immer noch gut, aber weniger als
Deutschland. Die deutschen Behérden
haben lange hin- und her laviert, dann
aber zum grofRen Wurf ausgeholt. Man
kénnte fast sagen, Behérden und Ge-
setzgeber haben die Kindergartenzeit
ausgesessen und traten stattdessen
lieber schon mit einem jungen Erwach-
senen auf den Plan.

Andreas Woelfl

ist Griinder und Chairman der iMaps ETI

AG, Liechtenstein. Das gesamte vierkopfige
Team verfligt Giber jahrzehntelange Erfah-
rung in der Finanzdienstleistungsbranche.

Die Erwartungshaltung

fr die nahe Zukunft

bei neuen Technologien

ist fast immer stark

lbertrieben - langfristig

jedoch werden die Aus-
k) wirkungen unterschatzt.

BondGuide: Vor vier Jahren, so erin-
nere ich mich, war ja eigentlich schon
der Durchbruch fiir Kryptoprodukte
Jdirekt vor der Haustir". Das erinnert
mich etwas an den Stand bei Elektro-
autos ... vor zwolf Jahren auf der IAA.
Woelfl: Der Vergleich passt absolut.
Die Erwartungshaltung fir die nahe
Zukunft bei neuen Technologien ist fast
immer stark Gbertrieben - langfristig
jedoch werden die Auswirkungen unter-
schatzt. Denken Sie an die Erfindung des
Internets, erneuerbare Energien uv.a.m.
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BondGuide: Und was ist aktuell anders ~ Woelfl: Die Investorenseite fahrt nun-  langsam in Entscheidungspositionen —
bei Krypto-Assets? mehr wirklich hoch. Millennials kommen  sie denken und handeln anders. Vorher

wurden Kryptoprodukte von wenigen
Etherum (WKN: A3GQ2N) Idealisten ins Leben gerufen, aber die

Nachfrage war noch gar nicht da. Aktives
Management bei Fonds geriet in den
vergangenen Jahren unter starken Druck
durch das Aufkommen von passiv gehal-
tenen ETFs. Eine Basis fiir Management-
gebuhren gibt es heute nur noch bei spe-
ziellen Themen wie etwa ESG oder eben
Krypto. Und gerade unseren heutigen
Millennials liegt an beiden Themen. Der
Link Energieeinsparung verbindet im Ub-
rigen das Kryptothema mit der heutzuta-
ge geforderten ESG-Konformitat.

BondGuide: Und was sagt der Experte,
welche Kryptowahrung sich langfristig
Quelle: onvista durchsetzen wird?

Anzeige

M llSterSGh ll Ier war gestern

Heute gibt‘s das M USterdePOt
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Woelfl: Das hatte ich schon haufiger
kommentiert und ich bleibe auch da-
bei: Das diirfte der Ether von Ethereum
sein. Mit Smart Contracts hat der Ether
einen echten wirtschaftlichen Nutzen
und Mehrwert, wahrend man in punkto
Energieeinsparung auch einiges tut.
Dieser Mehrwert kann zu neuen For-
men von Finanzen bis zu Metabérsen
reichen.

BondGuide: Bleibt dem Bitcoin wenigs-
tens sein Status als Privatanleger-Fan-
artikel?

Woelfl: So hatte ich es nicht bezeich-
net, aber im Kern trifft es zu: Der Bit-
coin kann von mir aus kinftig seine
Rolle als Inflationsschutz und Wert-
speicher behaupten - wie beispiels-
weise Gold. Im Ubrigen hat das Extra-
hieren von Gold das gleiche Energie-
problem wie der Bitcoin, daher ist der
Vergleich keineswegs abwegig.

BondGuide: Gibt es denn im Bereich
Finanzen heute noch echte Innovatio-
nen?

Woelfl: Ein Spruch besagt, die letzte
der Geld-
Es gibt
viele Branchen, die man als innovativer

wirkliche Innovation sei

ausgabeautomat gewesen.

Ubersicht iMaps

15N BLama

DEQOOATEYFWE
DECOOAIGYENT Harmann Substanna ET

SEOOOAICYEWS

DHgitad Anzesin brwesi ETI

Maps smart Biackehain ETI

Bitcoin (WKN: ATTNV9)

Quelle: onvista

bezeichnen muss als unsere Finanz-
sparte. Tokenisierung wird einiges ver-
andern, aber die Basis sehe ich da eher
in der zugrundeliegenden Technologie.

BondGuide: Darf man Innovatives von
grollen Finanzhaus-Flaggschiffen tiber-
haupt erwarten?

Woelfl: Die Innovationen finden bei
Start-ups statt, die dann gegebenen-
falls von den Bankhausern gekauft wer-
den, falls sie vielversprechend sind. Das
ist ahnlich dem Verhaltnis zwischen Big
Pharma und Biotechnologie-Start-ups.

Oftenng Type

DEODOASGYELS Woed Lare Yalue Oapoacturities ET

DEODOAIGWOTT Aivemnarsy Dynamic ET1

FEOOOAIGWILID BLA DeF
DEDOOAIGWKRD
BEDOOAIGUILS Crypes Algha Plus ET
DEDDOAIGWETS
DEODOAIGNIES cilly | e

g Digital Asssts

DEODOAIGTRES DeFil Incinme Siralegy ET)

Quelle: iMaps ETI AG

necome Srotegy ET

Superfund All Weatksr Poetfclio ETI

A Carbesn Moutral Crypto Strategy ETI

wgut ETI
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Die heutigen Dinosaurier sterben nicht
aus, missen aber clever und weitsichtig
agieren. Ein Startup entwickelt sich nur
aulerst selten selbst noch zu einem
grofRen Konzern.

BondGuide: BondGuide-Leser sind der
Definition nach vorrangig an Zinsein-
nahmen interessiert. Sollten Sie sich
auch fir ETls interessieren?

Woelfl: Natiirlich, und zwar allein des-
halb, da es hier auch zahlreiche Méglich-
keiten zur Vereinnahmung von Zinsen
oder festen Cashflows gibt. Token und
Zinsen sind doch kein Widerspruch, es
gab schon einige Beispiele. Technisch
regelt man das Gber sogenannte Leihen
oder Leihgeschafte. Token auf dieser
Basis kdnnen Zinsen an ihre Anleger
ausschitten. Hier schlieBt sich auch der
Kreis zum eingangs Gesagten: Die Struk-
turierung dieser Produkte ist etwas
fir Profis, aber das Endprodukt ist fir
.Laien” genauso investierbar wie fir
Vermogensverwalter.

BondGuide: Herr Woelfl, ganz herzli-
chen Dank fiir ihre Gberaus spannen-
den Einblicke in eine nicht minder
spannende Branche!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Plattform” (Ziel-) 3V0||—
‘Volumen in'platziert!

. Mio. EUR | i

Technische

Zeitraum der
i Begleitung

Unternehmen
Platzierung !

; Kupon
(Laufzeit) 0

agentur)? durch ..V

HPI' WA
(2024/unbegr.)
Energiekontor Il
(2018/22)
Deutsche Bérse |
(2022)

Ekosem Il

(2022)

Sanha

(2026)

Timeless Homes
(2023)

SG Witten/Herdecke
(2024)

Deutsche Borse Il
(2047)

Deutsche Bérse IV
(2025)

4finance

(2025)

Dt. Bildung SF Il
(2026)

FC Schalke 04 11l
(2023)

Singulus Il

(2026)

Prokon

(2030)

ETL Freund & Partner Il
(2024)

Metalcorp Il
(2022)

paragon Il

(2022)

BDT Automation Il
(2024)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF 11 (1)
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

UBM Development Il
(2022)

GK Software WA
(2022)

Metalcorp IlI
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

Vedes IlI

(2026)

Africa GreenTec
(2027)

Neue ZWL Zahnradwerk Il

(2023)
Hylea
(2022)
7x7 Energieanleihe
(2027)

Industriedienstleister
AIMA90
Erneuerbare Energien
AIMLWO
Borsenbetreiber
AIRETW
Agrarunternehmen
ATRORZ

Heizung & Sanitdr
ATTNA7

Immobilien

ATR09H
Studiendarlehen
A12UD9
Borsenbetreiber
A161TW6
Borsenbetreiber
A1684V
Finanzdienstleister
A181ZP
Studiendarlehen
A2AAVM
FuBballverein
A2AA04
Maschinenbau
A2AASH
Erneuerbare Energien
A2AASM
Finanzdienstleistung
A2BPCH
Metallhandler
AT9JEV

Automotive

A2GSB8

Technologie

A2E4A9

Immobilien

A19142

Immobilien

A2GSCV
Studiendarlehen
A2E4PH

Immobilien

A2DALV

Immobilien

AT19NSP
Firmensoftware
A2GSM7
Metallhandler
A19MDV
Erneuerbare Energien
A19MFH

Spiele & Freizeit
A2GSTP
Erneuerbare Energien
A2GSGF
Automotive
A2GSNF
Nahrungsmittel
A19S80

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Dez 11/0kt 13
Jul12

Okt 12

Nov 12/0kt 13
Mai 13/Jan 14
Jun 13

Nov 14

Aug 15

Okt 15

Mai 16

Jun 16

Jun 16

Jul1e

Jule

Dez 16

Jun 17

Jun 17

Jul7

Jul7

Jul 17 & Mrz 18
Jul17 & Jun 18
Aug 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17, Apr 18 &

Mai 19

Okt 17, Aug 19,
Jul 20

Nov 17 & Feb 18
Dez 17
Dez 17
Dez 17 & Mrz 19

& Mrz 20
Jan 18

FV FRA

FV FRA

Prime Standard

Bondm

FV FRA

PM DUS

PM DUS

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

PM DUS

Scale™

FV FRA

FV HH

Fv MUC

FV FRA

Scale®

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

600

78

37

600

500

150

500

25

70

50

3

125

180

18

10

81

35

10

ja

nein

3,50%

6,00%

2,38%

8,50%

4,00%

9,00%

3,60%

2,75%

1,63%

11,25%

4,00%

500%

4,50%

3,50%

6,00%

700%

4,50%

8,00%

6,00%

3,25%

4,00%

700%

3,25%

3,00%

700%

775%

3,50%

6,50%

725%

725%

4,50%

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

AA

(S&P)

AA

(S&P)

B+

(S&P)

Very Sus-
tainable (Al)
B-®

(CR)

BBB-?
(EH)
BBB-?
(EH)
B®
(S&P)
BB+
(CR)
cce
(CR)

Very Sus-
tainable (Al)

Bsb
(S&P)
SR/SPO
(imug)

B®
(CR)

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

Suddeutsche Aktienbank

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi
Fion

Pareto Securities

Schnigge

AALTO Capital

Deutsche Bank (AS), BNP,

Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS),

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS
Wallich & Matthes, Dero Bank™
Small & Mid Cap IB

Pareto Securities

Oddo Seydler Bank

M.M. Warburg

Eigenemission

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

Quirin Privatbank

FinTech Group, Swiss Merchant,
BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup
Pareto Securities

FinTech Group

Raiffeisen BI, Quirin Privatbank
ICF

BankM

Dero Bank™, Bankhaus Scheich
Quirin Privatbank
Eigenemission

Quirin Privatbank

Eigenemission

Eigenemission

*kx

* kK

*x

* ok Kk
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Technische

+ Voll-
i Begleitung

Plattform” (Ziel-) ;
‘Volumen in'platziert! 0
. Mio. EUR | ;

Zeitraum der

/ Branche
Platzierung !

Unternehmen

agentur)® durch ..”

(Laufzeit)

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

(2025) A2G9G8

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

S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *x
(2024) A19VV7

FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja. 6,00%  BB-? mwb fairtrade ool
(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) AI9WVN

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen | Mrz 18 FV FRA M, nein. 3,63% BB ICF ol
(2023) A2LQF2 (CR)

PNE Il Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja. 400% . BBY M.M. Warburg, IKB i
(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien Il Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein. 625%  B+? Bankhaus Scheich Fxx
(2023) A2G8WJ (SR)

Multitude (vorm. Ferratum) IV | Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 84 ja 518% | BY Pareto Securities *x
(2022) A2LQLF (Fitch)

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

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 25 ja. 400% . B+? IKB *x
(2024) A2LQQ4 (CR)

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

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

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

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 | nbek.| 875% 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, Hxx
(2023) A2NBY?2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank
Hertha BSC FuRballverein Nov 18 FV FRA 40 ja. 650% Pareto Securities ool
(2023) A2NBK3

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja. 675% Quirin Privatbank Hxk
(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% . BY Quirin Privatbank *x
(2024) A2NBR8 19 (CR)

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

Katjes Il Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja, 425% Bankhaus Lampe e
(2024) A2TST9

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 15, nein, 600% BankM *x
(2024) A2TR43

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

Multitude (vorm. Ferratum) V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 100 ja| 55% + | B+ Pareto Securities Frxx
(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 *x
(2024) A2GSWY

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FV S 7 nein | 0,70% | Aaa’ Eigenemission *
(2029) SCBOO1 (Moody's)

Hormann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja, 450% , BBY Pareto Securities, IKB *x
(2024) A2TSCH (EH)

MOREH Immobilien Jul 19 FV MUC 12, nein, 600% Eigenemission Hoxk
(2024) A2YNRD

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


https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/

10/22 » 20. Mai ¢ Seite 44

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Plattform" Technische Chance/
! Begleitung Risiko?*)

durch..”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen
(Laufzeit) 0

(Ziel-) Voll- Kupon

‘Volumen in'platziert!

{ Mio. EUR | agentur)?

Ekosem IlI

(2024)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Euroboden I

(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV
(2029)

Saxony Minerals & Exploration

(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI

(2025)

Schlote

(2024)

ETL Freund & Partner [V

(2027)

JDC Pool Il

(2024)

Deutsche Rohstoff IlI
(2024)

PREOS WA

(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Real Equity
(2024)

UniDevice

(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V

(2025)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro Il
(2023)
Mutares
(2024)

Grol & Partner
(2025)

Veganz

(2025)
AGRARIUS
(2026)
VERIANOS
(2025)

Score Capital
(2025)
nextbike
(2025)

FCR Immobilien V
(2025)
Domaines Kilger
(2025)
MEDIQON
(2021/unbegr)
Pentracor WA
(2025)

Aves One
(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)
momox
(2025)

Agrarunternehmen
A2YNRO
Schienenlogistik
A2YN2H
Immobilien
A2YNXQ
Fassadenkonstruktio-
nen

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
Baudienstleister
A28TAL
Immobilien
A254YS
Beteiligungen
A254QY
Immobilien
A254N0
Lebensmittel
A254NF

Agrar

A255D7
Immobilien
A254Y1
Finanzdienstleistung
A254SG
Fahrradverleihsysteme
A254RZ
Immobilien
A254TQ
Nahrungsmittel
A254R0
IT-Dienstleister
A254TL
Medizintechnik
A289XB
Logistik-Assets
A289R7
Immobilien
A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC

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

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul 20

Jul 20

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 Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

40

40

100

120

60

25

25

100

249

40

10

60

100

3

100

ja

nein

n.bek.

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

ja

750%

5,25%

5,50%

500%

2,00%

775%

2,75%

4,00%

6,75%

525%

5,50%

525%

750%

750%

6,00%

6,50%

6,50%

538%

3,63%

6,00%

500%

750%

500%

6,00%

500%

6,00%

4,25%

500%

0,00%

8,50%

525%

5,50%

6,50%

6,25%

BB
(SR)

B+*
(CR)

BBB-*
(EH)

B®
(CR)

B+89

(SR)

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

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

HSBC

n.bek.

Pareto Securities

ICF

Eigenemission

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

IKB

*k Kk

*k

*kx

*%

* kK

* ok Kk

*k

*

*k

*k KK

*k

*%k

*k

* %k

*k

*k
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Euroboden GmbH

Unternehmensanleihe

Umtauschangebot

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Sole Lead Manager

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Sole Lead Manager

Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
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Zeitraum der Plattform" Technische

Platzierung

Unternehmen iBranche o (Ziel) Voll- © Kupon

agentur)® durch ..”

(Laufzeit)

‘Volumen in'platziert!
. Mio. EUR | ;

Begleitung

Elaris GS

(2027)

reconcept |

(2025)

Karlsberg Brauerei Il
(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)

Cardea Europe
(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)

niiio finance WA
(2026)

SV Werder Bremen
(2026)

Metalcorp IV
(2026)

E-Mobilitat
A2QDEZ
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
IT-Dienstleister
A3E5S2
FuBballverein
A3H3KP
Metallhandler
A3KRAP

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Mrz 21

Mrz 21

Mrz 21

Apr 21

Mai 21

Mai 21

Mai 21

Mai 21

Mai 21

Jun 21

Jun 21

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

FV FRA

FV FRA

FV FRA

30

21

35

25

125

150

45

20

78

40

25

31

25

150

250

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

ja

nein

nein

n.bek.

nein

nein

nein

6,00%

6,75%

4,25%

6,00%

575%

5,50%

3,75%

5,50%

6,50%

550%

530%

7,50%

700%

510%

7,25%

6,50%

8,25%

7,50%

725% +

3ME

175%

5,50%

6,00%

5,50%

4,50%

6,75%

8,00%

575%

750%

500%

6,50%

313%

4,00%

6,50%

8,50%

BB-!
(CR)

B®

(CR)
BBY
(SR)

SPO
(imug)

SPO
(imug)

BB-Y
(SR)

SPO
(imug)
BBS)
(CR)

SPO
(Vigeo Eiris)

SPO
(imug)
ESG (ISS +
EcoVadis)

B
(S&P)

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

Eigenemission

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

Eigenemission

Bankhaus Lampe

The Seaport Group Europe,
BankM

* kK

* kK

* kK

* kK

* ok Kk

*k

*%k

*k Kk

*k Kok

* ok Kk

Kk KK

*k

* ok Kk

* ko

* kK

* kK

*k

* kK

*k

* KKk
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Chance/
Risiko?*)

Technische
Begleitung
durch ..”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen i Branche

(Laufzeit)

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

FC Schalke 04 IV FuRballverein Jul 21 FV FRA 9. nein 575% | B-® Eigenemission Hxx
(2026) A3ESTK (CR)

Noratis Il Immobilien Aug 21 FV FRA 10 | nein 4,75% Oddo BHF Frxx
(2027) A3ESWP

luteCredit Finanzdienstleister Okt 21 RM FRA 75 ja. 1,00% AALTO Capital FrEE
(2026) A3KT6eM

JES.GREEN Invest Erneuerbare Energien Okt 21 FV FRA 7. nein. 500% Eigenemission ool
(2026) A3E5YQ

Eleving Group | Finanzdienstleister Okt 21 FV FRA 150 ja. 950% . B- Oppenheimer & Co., FEx
(2026) A3KXK8 (Fitch) Stifel Nicolaus

Neue ZWL Zahnradwerk VI Automotive Nov 21 FV FRA 14| nein, 600%  BY Quirin Privatbank Hxx
(2026) A3MP5K (CR)

Credicore Pfandhaus Nov 21 FV FRA 15, nein, 800% Eigenemission e
(2026) A3MP5S

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Nov 21 FV FRA 55 ja. 650% . SPO Bankhaus Scheich FEHx
(2027) A3KWKY (imug)

Eleving Group Il Finanzdienstleister Dez 21 FV FRA 25 ja| 12,00% Eigenemission i
(2037) A3K3KC

S Immo VI Immobilien Jan 22 CP Wien & 50 ja. 125% . SPO (Sus- | Erste Group Bank *
(2027) A3KOEN FV FRA tainalytics)

reconcept Il Erneuerbare Energien Jan 22 FV FRA 18 ja. 6,25% Eigenemission FrEx
(2028) A3ESWT

SUNfarming Il Erneuerbare Energien Mrz 22 FV FRA 4 nein. 500% Eigenemission e
(2027) A3MQM7

AOC Green Bond Immobilien Apr 22 FV FRA 30, nein, 750% . SPO Capitalmind, Bondwelt ki
(2027) A3MQBD (imug)

FC Schalke 04 V FuBballverein Apr 22 FV FRA 32 nein. 550% | B-® Eigenemission Fxx
(2027) A3MQS4 (CR)

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Feb 21 FV FRA 50 ja. 525% | inInsolvenz; Eigenemission *
(2027) A3H2UH

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Sep 19 FV FRA 50 ja. 525% . in Insolvenz; Eigenemission *
(2025) A2TSCP

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Dez 18 FV FRA 30 ja 575% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2023) A2NB9P

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja. 575% . inInsolvenz. Eigenemission *
(2023) A2GIJL

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 ja, 700% . inInsolvenz, Eigenemission *
(2024) A2R1SR

Eyemaxx VIII Immobilien Jul 20 FV FRA 22, nein, 550% ;in Insolvenz; Eigenemission *
(2025) A289PZ

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja, 550% . in Insolvenz, Bankhaus Lampe *
(2024) A2YPEZ

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja. 550% | in Insolvenz, mwb fairtrade, Pareto Securities | *
(2023) A2GSSP

eterna Mode |l Modehandler Mrz 17 FV FRA 25 ja 775% | in StaRUG | ICF *
(2024) A2E4XE

Peine Modehandler Jun/Jul 13 FV S 4 nein . 2,00% . in Insolvenz . Quirin Privatbank *
(2023) ATTNFX

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 nein, 2,00% | in Insolvenz; ICF *
(2025) A13SHL

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein, 8,00% | in Insolvenz, ICF, Blattchen FA *
(2019/unbegr.) AIXFUZ

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja. 6,25% | in Insolvenz, FORSA Geld- und Kapitalmarkt | *
(2024) A2TSEB

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale®™ 16 | nein 775% | in Insolvenz | Quirin Privatbank *
(2020) A161Y5

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15, n.bek.; 550% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2022) A19502

Euges WohnWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 25 | n.bek.| 4,25% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2024) A19S03

Golfino Il Golfausstatter Nov 16 FV FRA 4 ja. 8,00% . in Insolvenz, Quirin Privatbank, DICAMA (LP) | *
(2023) A2BPVE

DSWB Il Studentenwohnheime | Jun 16 FV FRA 64 ja, 4,50% . in Insolvenz, Pareto Securities *
(2023) AIBTTF

Karlie Group Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10, nein, 500% . in Insolvenz, Viscardi (AS), *
(2027) AITNG9 Blattchen & Partner (LP)

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

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

MT-Energie Biogasanlagen

(2017) AIMLRM

MIFA Fahrradhersteller
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie

(2018) AITNHG

Rena | Technologie

(2015)™ AIEBW9

SAG.| Energiedienstleistung
(2015)” AIEB4A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ATKOKS

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon

Platzierung ! ‘Volumen in'platziert!

i i Mio. EUR |

Apr 12 Fv DUS 14| nein. 825%
Aug 13 FV FRA 25 jal 750%
Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein, 8,25%
Dez 10 FV S 43 nein 700%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja, 625%
Juln FV FRA 17 nein 750%
Feb/Mrz 1 FV FRA 80 | nein 713%
Summe 10.099 @ | 559%
Median 25,0 5,50%

Technische Chance/
! ! Begleitung Risiko?*)
. agentur)? | durch .7

in Insolvenz | ipontix *

in Insolvenz | Pareto Securities *

in Insolvenz, IKB *

in Insolvenz Blattchen FA *

in Insolvenz | Baader Bank *

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

in Insolvenz| FMS *

VRV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
“Einschatzung 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 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor's; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Ka pitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating;  Rating abgelaufen/nicht aktuell;
Yynbeauftragte, iberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der borsenmaRBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfalligkeit
am 1512.2015 hinaus bewilligt; ® Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRBigen Handelbarkeit Gber die reguldre Endfélligkeit am 1412.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ™ Antrag auf Fortsetzung der borsenmaRigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse tber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;

I Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fiir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

Skala von * bis ***** (.

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 Einschdatzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen - kritisch,
unabhdngig und transparent. Daneben stehen

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

Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko-
faktoren, Berater-League Tables, Riickblicke,
Interviews mit Emittenten und Investoren
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvor-
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
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.

Redaktion: BondGuide Media GmbH:
Falko Bozicevic (V.i.S.d.P.), Michael Fuchs

Verlag: BondGuide Media GmbH,

Mainzer LandstralRe 250-254, c/o Global Shares
60326 Frankfurt am Main

HRB: 104008, Amtsgericht Frankfurt/Main
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redaktion@bondguide.de

www.bondguide.de
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Ubersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten.
Ohne schriftliche Genehmigung der BondGuide
Media GmbH ist es nicht gestattet, diesen
Newsletter oder Teile daraus auf fotomecha-
nischem Wege (Fotokopie, Mikrokopie) zu ver-
vielfaltigen. Unter dieses Verbot fallen auch
die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH
kann trotz sorgfaltiger Auswahl und standiger
Verifizierung der Daten keine Gewahr fiir deren
Richtigkeit ibernehmen. Informationen zu ein-

zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kénnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier
wird jedoch auf potenzielle Interessenkonflikte
hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haftungsausschluss
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Datenschutz: Der Schutz lhrer Daten ist uns wich-
tig. Es gilt die Datenschutzerklarung der Bond-
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Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den Bond Guide oder méchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de
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Wir freuen uns, wenn Sie den Bond Guide - Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen - weiterempfehlen!

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

Partner,

LAW CORNER

Dr. Thorsten Kuthe,

Heuking Kiihn Lier Wojtek

Abverkauf von Anleihen tUber die Borse?

In der Praxis trifft man immer wieder auf die Frage, ob ein Abverkauf von Anleihen (iber die Bérse durch den Emittenten
zuldssig ist. Die Rechtslage ist hier unklar. Aufgrund der (auch strafrechtlichen) Risiken, sollte das aber gut durchdacht sein.

Anleihen als Wertpapiere sind dem Bor-
senhandel zuganglich und wo Handel
ist, da gibt es bekanntlich Angebot
und Nachfrage. Manchmal mochten
Emittenten hier mitmischen. So kau-
fen Emittenten etwa Stlicke zuriick
und mochten diese dann wieder spater
z.B. bei gestiegenen Kursen oder neuem
Finanzierungsbedarf (iber die Borse
veraullern.

Eine andere Konstellation ist es, wenn
eine Emission nicht voll platziert wurde
und die nicht platzierten Stiicke tber
die Borse abverkauft werden sollen.
SchlieRlich ist auch die Aufstockung
einer Emission eine Konstellation, in
der diese Frage aufgeworfen wird.

In juristischer Hinsicht stellen sich
hier zwei Fragen. Zunachst bedarf die
Begebung einer Anleihe eines sog. Be-
gebungsvertrages. D.h. jemand schlieft
mit der Emittentin einen Vertrag liber
die Ausgabe neuer Stiicke ab und ver-
pflichtet sich, den Ausgabebetrag ein-
zuzahlen. Bei einer Anleiheemission
wird diese Aufgabe typischerweise
von einer begleitenden Bank lber-
nommen. Die Bank sammelt Orders
aus den verschiedenen Quellen wie
etwa institutionelle Investoren oder das
Zeichnungstool einer Borse und schlieRt
dann auf dieser Basis ihrerseits einen
Begebungs- oder Zeichnungsvertrag mit
der Emittentin ab.

Jetzt stellt sich die Frage, wie sich dies
verhéilt, wenn die Anleihe nicht voll
platziert wurde oder aufgestockt
werden soll im Wege des Verkaufs

Uber die Borse. Technischist es in diesen
Fallen moglich, dass die Stiicke trotz-
dem einfach in das Depot der Emitten-
tin eingebucht werden. Nur wer ist in
diesem Fall die Gegenpartei, die den
Begebungsvertrag abschliet und sich
auch zur Einzahlung des vereinbarten
Ausgabebetrags verpflichtet?

Eine Zahlstelle, die die Stiicke der Emit-
tentin frei von Zahlung einbucht, wird
nicht den Willen haben, einen Bege-
bungsvertrag mit kinftiger Zahlung
eines Ausgabebetrages abzuschlieRen.
Derjenige, der Anleihestiicke Giber die
Borse kauft, hat den Willen, bestehende
Stiicke zu erwerben, einen Willen, neue
Stiicke zu schaffen, kann man ihm
selbst nicht unterstellen.

Die Emittentin selbst kann als Ge-
genpartei nicht auftreten, sie kann
nicht Vertrage mit sich selbst abschlie-
Ren. Man kann daher hier mit Fug und
Recht daran zweifeln, dass die Stiicke
Uberhaupt wirksam entstehen. Wenn
die Stiicke verkauft sind und in Umlauf
geraten, dann wirft diese Frage niemand
auf. Sollte es aber einmal zu Streit
kommen, besteht hier eine Unklarheit,
die den Beteiligten auf die FiiBe fal-
len kann.

Eine andere Frage ist, ob ein Abver-
kauf liber die Borse eine Form (pro-
spektpflichtigen) offentlichen An-
gebots darstellt. Auch dies ist nicht
klar. Ein 6ffentliches Angebot setzt vo-
raus, dass der Anbieter (die Emittentin)
den potenziellen Anleger in 6ffentlicher
Weise eine Kaufmoglichkeit offeriert.

Wenn die Emittentin nicht kommuni-
ziert hierzu, fehlt es erst mal am kom-
munikativen Charakter des Angebots.

Verkauft die Emittentin bestehende
Stiicke, die sie ihrerseits eingekauft hat
und besteht ein ausreichendes Han-
delsvolumen, so muss dies aber auch
nicht notwendig sein. Zu beachtenist
allerdings, dass die Emittentin sich
schnell dem Verdacht des Insiderhan-
dels und der Marktmanipulation (Kurs-
stlitzung 0.A.) aussetzen kann. Aus die-
sem Grund empfiehlt es sich, die Vor-
schriften Gber die VeraulRerung bzw.
den Erwerb eigener Aktien lber die
Borse gemal der einschlagigen EU-Ver-
ordnung entsprechend anzuwenden.

Das bedeutet, dass die MaRBnahme
iiber eine Bank abgewickelt wird,
die Bank wird dabei Begrenzungen in
Handelsvolumen und Kurs beriicksich-
tigen. Des Weiteren ware bei entspre-
chender Anwendung dieser Vorschrif-
ten die MaBnahme 6ffentlich anzu-
kiindigen. Das Insiderhandelsverbot
greift daneben. Damit ware eine 6ffent-
liche Kommunikation gegeben, als wer-
bend wiirde man diese aber nicht ein-
ordnen. Hat allerdings ein 6ffentliches
Angebot gerade stattgefunden, etwa
auf Basis eines Wertpapierprospekts,
so konnte, diese Kommunikation in
Zusammenhang mit den vorherigen
typischen WerbemalRnahmen dazu
fuhren, dass dies als unerlaubtes 6ffent-
liches Angebot eingestuft wird, wenn
der Wertpapierprospekt diese Form
des Angebots nicht abbildet. Hier
gilt es vorsichtig zu sein.
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