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= DICAMA

Corporate finance one step ahead

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

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

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fir

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

Nein. Das arktische Eis schmilzt
EDITORIAL infolge der Erderwarmung immer
schneller. Diesen einzigartigen
Lebensraum mussen wir schiitzen.

Falko Bozicevic
stellv. Chefredakteur

www.greenpeace.de/arktis &

Neustart 2023

Flir das kommende Jahr dlirfte eine Schlisselfrage sein, wie viel Stagflation wir kiinf-
tig vertragen - und ob unter dem Strich nicht Deutschland von der Krise innerhalb
Europas am meisten profitiert: Es wére nicht das erste Mal,

FED und EZB lieferten die erwarteten neuerlichen Zinsanhebungen. Statt 0,5
standen auch jeweils 0,75 Punkte im Raum. Dass sie nicht dazu griffen, deutet
schon an, dass sie sich des Kipppunktes durchaus bewusst sind. Notenbanken
befinden sich stets im Nachlauf (behind the Curve’) und verpassen dann auch
gern mal die nachste Kurve.

Es wére nicht das erste Mal. Vorherige Krisenerfahrungen liefern hierbei gewis-
se Leitplanken. Der US-Notenbank ist sicherlich noch gut in Erinnerung, wie sie
zur DotCom-Krise um die Jahrtausendwende stets hinterher hechelte, Gbertrieb
und am Ende eine - flir damalige Verhéltnisse - schwere Rezession je nach Aus-
legung entweder noch befeuerte oder gar hervorrief.

Dazu muss man sich in Erinnerung rufen, dass die FED anders als die EZB ne-
ben der Inflationsbekdmpfung auch einen wirtschaftlichen Auftrag erfillt: na-
mentlich v.a. die Beschaftigungsquote im Auge zu behalten. Wie sie diesen Spa-
gat hinbekommen soll, weil3 hochstens sie selbst.

Explizit zumindest hat die EZB diesen nicht, diirfte allerdings nicht ganzlich frei
davon sein, die Zentrifugalkrafte innerhalb Europas auf dem Radar zu behalten.
Womaéglich einen wirtschaftlichen Einbruch der Eurozone zu verursachen oder
unnotig zu verstarken, wird sie mindestens im Hinterkopf haben, wenn es an die
nachsten Entscheidungen geht. Schon hat sie ndmlich zur milderen Waffe ge-
wohnter Verbalakrobatik gegriffen.

Nach jeder neuzeitlichen Krise nahm die wirtschaftliche Erholung bisher ab, bis
man irgendwann in die berihmte Stagflation miindet - ziemlich unvermeidlich.
Allerdings ging Deutschland im Vergleich zu fast allen europaischen Nachbarn
sowohl aus der DotCom- als auch aus der Finanzkrise gestarkt hervor. Mehr als
weniger spricht dafir, dass es dieses Mal nicht anders kommt.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

Interview mit Kai Jordan, Vorstand, mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG,
Holger Hinz, Leiter Corporate Finance, Quirin Privatbank AG, und

Christian Czaya, Head of Fixed Income Sales Germany, Pareto Securities

,Neuorientierung auf Investorenseite
benotigt einige Zeit"

BondGuide sprach im Rahmen einer Art ,Elefantenrunde’ mit drei der wichtigsten Corporate-Finance-Spezialisten

am KMU-Anleihemarkt.

BondGuide: Meine Herren, das Jahr
2022 ist ein auBergewohnliches - und
zwar fur praktisch alle Assetklassen. Viel-
leicht mogen Sie erst kurz einige Aussa-
gen zur gesamten wirtschaftlichen Ge-
mengelage beisteuern: Ist schon Lichtim
Tunnel zu sehen oder weiter Blindflug
angesagt?

Jordan: Der Markt versucht ja immer
wieder neu, Licht am Ende des Tunnels zu
identifizieren. Tatsachlich gibt es das eine
oder andere, wenn man beispielsweise
an die bereits zuriickgegangenen Ener-
giepreise denkt. Auch von den Zentral-
banken sind inzwischen hier und dort
wieder friedlichere Tone zu héren, auch
wenn sie ihren aktuellen Zinserhohungs-
zyklus noch nicht als abgeschlossen se-
hen mochten. Man muss jetzt auf die Ent-
wicklung im zweiten Quartal 2023 schau-
en und ob es zu den erwarteten Basisef-
fekten bei den Inflationsraten kommt. Die
Kapitalméarkte nehmen solche Entwick-
lungen aber regelmal3ig vorweg, sodass
wir die Anzeichen dann vielleicht nach
dem Jahreswechsel schon sehen kdnnen.
Vergessen wir auch nicht, dass das Um-
feld schon ohne den Ukrainekrieg Uber-
aus herausfordernd war: Ich nenne nur
die Nachwirkungen der Pandemie oder
aber auch die zusatzlichen Auflagen
durch die ESG-Regulierung. Die Hoffnun-
gen beruhen darauf, dass wir wenigstens
mit Blick auf 2023 eine Auflésung dieser
kumulierten Gemengelage bekommen -
aktuell jedenfalls ist die Stimmung doch
ganz schon angeschlagen.

Kai Jordan (li.)
ist Vorstand der mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG.
Holger Hinz (Mi.)
ist Leiter Corporate Finance der Quirin Privatbank AG.

Christian Czaya (re.)

Czaya: Man sollte sich in Erinnerung ru-
fen, dass wir bis 2021 viele sehr gute und
fast storungsfreie Jahre hatten. Viele As-
setklassen haben davon profitiert, dass
Notenbanken quasi zum Nulltarif Liqui-
ditat bereitgestellt hatten. Diese Phase
ist inzwischen beendet. Derzeit ist noch
sehr schwer zu bewerten, was es be-
deutet, wenn die Notenbanken wie an-
gekiindigt langfristig Liquiditdt vom
Markt zuriickziehen. Dies betrifft alle As-
setklassen und erfordert eine Neuorien-
tierung auf Investorenseite, die einige
Zeit bendtigt.

Hinz: Ehrlich gesagt sehe ich dieses
Licht am Ende des Tunnels aktuell noch
gar nicht so recht. Die Mannigfaltigkeit
der Problemstellungen verlangt Aktiven

ist Head of Fixed Income Sales Germany der Pareto Securities.

am Kapitalmarkt alles ab. Und wir haben
ungeklarte Geschichten wie Adler Real
Estate. Jedes Land hat da seine eigenen
Problemchen, vollig unabhéangig von der
Makroperspektive. Schlauer werden wir
erst weit im Jahr 2023 sein.

Jordan: Und ich wiederhole die Frage,
ob die Mérkte das wie so oft vorwegneh-
men. Wir haben im Moment nicht nur
Probleme im Gro3en, sondern - wie die
Kollegen richtig sagten - ja auch im
Kleinen, auf Unternehmensebene. Wenn
einige Anleihen wie derzeit mit Restren-
diten von 10, 15 oder 20% rentieren,
dann wird es jede Neuemission, die zu
6, 7 oder 8% kommen maochte, natirlich
schwer haben, selbst wenn sie von ho-
her Gute ist.


https://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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Aktuell ist die Stimmung
ganz schon angeschlagen.

Kai Jordan

BondGuide: Da wéren wir auch schon
beim Punkt. Den hiesigen Markt flr
KMU-Anleihen - mithin: Hochzinsanlei-
hen - hat es ebenfalls ziemlich getroffen,
kaum ein Bond steht berhaupt noch
Uber pari. Sehen Sie da zu viele hausge-
machte Probleme wie zuletzt etwa mit
Metalcorp, sind es Mittelabflisse, Fonds-
abflisse oder was ist der Grund fiir den
aktuellen Tiefgang?

Jordan: Unsere KMU-Anleihen mogen
nicht direkt von einer Zinsstruktur abhan-
gen, aber der Bund-Future ist sicherlich
ein wichtiger Indikator fiir das Sentiment.
Manchmal machen Kurse allerdings auch
Nachrichten, nicht umgekehrt. Oder bes-
ser: Geruchte. Da sind wir namlich beim
Thema Transparenz. Mir ist dabei durch-
aus bewusst, dass nicht jeder Emittent
auf Knopfdruck einen reportingfahigen
Status liefern kann. Aber wo es rechtlich
moglich und situativ sinnvoll ist, sollten
die Emittenten aktiv zu kommunizieren
versuchen, um unnotige Unsicherheit
und damit Volatilitdt aus dem Markt zu
nehmen und standig Kursentwicklungen
hinterherzulaufen. Darauf warten sicher
viele Anleger jetzt, um ein Geflhl fir ihre
Investments zu behalten.

Hinz: Die sogenannte qualifizierte Anle-
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Anteil an allen Unternehmen in Prozent
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gerschaft hat sich im Jahresverlauf 2022
deutlich ausgediinnt. Naturlich ist es ein
Brandbeschleuniger, wenn wir zusatzliche
Themen wie im Oktober mit der Metal-
corp Group haben. Der Fall mag individu-
ell sein, aber ein Ausfall hatte Einfluss auf
z.B. den KFM-Fonds, und das wiederum
z6ge weitere Sekundareffekte nach sich.
BondGuide: Pareto ist ja Initiator des
sogenannten Nordic High Yield Bond
Market. Dieser hatte 2021 beim Emissi-
onsvolumen noch Rekordwerte erreicht.
Wie ist es denn um ihn bestellt im schau-
erlichen Jahr 20227

Czaya: Der Nordic High Yield Market hat
natirlich ebenfalls mit Neubewertungen
und Kursverlusten zu kampfen. In einer
allgemeinen Marktkrise hilft da auch ei-
ne traditionell starkere Institutionalisie-
rung nicht sonderlich viel. Wir begleiten
aktuell unverandert Anleihetransaktio-
nen in den Markt, aber die Ausgangslage
ist erheblich schwieriger geworden. Eine
Anleihe im Nordic-HY-Format entsteht
traditionell im Dialog zwischen Emitten-
ten und Investor - von diesem Standard
profitieren wir gerade in Zeiten, wo Ver-
zinsung, Struktur und Dokumentation
anspruchsvoller werden und ggf. im Pro-
zess angepasst werden mussen.

BondGuide: KFM hat ja auch ein euro-
paisches Pendant zum deutschen KMU-
Anleihefonds nachgeschoben. Darf die-
ses auch im Nordic Market anlegen?

Czaya: Natlrlich - sowohl der Deutsche
Mittelstands FONDS wie auch der Euro-

Anteil der Unternehmen in Kreditverhandlungen

paische Mittelstands FONDS konnen in-
vestieren. Was wir mit Nordic-HY-Bonds
bieten, ist ja zunachst lediglich ein be-
stimmtes, standardisiertes Format. Die-
ses Format hat sich in den 20 Jahren sei-
nes Bestehens vom initialen Branchenfo-
kus Ol und Gas, Fisch und Papier stark
weiterentwickelt. Mittlerweile nutzen Un-
ternehmen unterschiedlichster Branchen
weltweit den Nordic-HY-Bond als Kapi-
talmarktinstrument, um internationale in-
stitutionelle Investoren zu erreichen.

Chancen gibt es immer,
aber eine kritische
Selektion wird noch
einmal bedeutsamer.

Christian Czaya

BondGuide: Einige Sachen wie Treu-
handkonzepte oder Kupons, die an die
Zinslandschaft gekoppelt sind - Floater
-, klingen doch recht plausibel. Warum
gehort so etwas am hiesigen Markt fir
KMU-Anleihen nicht zum Goldstandard?
Jordan: Nochmals - vergessen Sie nicht,
dass wir seit 2016 ziemlich viele prob-
lemfreie Jahre hatten. Entsprechend gab
es von Investorenseite keine Anfragen in
diese Richtung. Fir einen an die Inflati-
on gebundenen Kupon gab es in den
letzten Jahren schlicht keinen Bedarf.
Bei aktuellen Neuemissionen gibt es nun
ohnehin schon hohere Kupons.

Hinz: Strukturell besicherte Anleihen hat-
ten wir dort und da ohnehin auch. Bei den
Sicherheiten muss man auch die jeweili-
gen Landesrechte beachten. Ich gebe
aber zu, dass diese Wikingerbonds' da et-
was flexibler sind als deutsches Formal-
recht. Dem Kollegen gebe ich insoweit
recht, als in den jungsten Jahren schlicht
keine Nachfrage nach variablen Kupons
zu beobachten war. Das konnte damit zu-
sammenhangen, dass unser KMU-Anlei-
hemarkt zu wenig professionell gepragt
ist, andernfalls hatte man als Investor
doch einfach darauf bestehen konnen.
Jordan: Ich gebe auch zu bedenken,

2017

2018
e |\littelstand (Durchschnitt gestrichelt)

2019 2020 2021 2022

dass ein Bond mit zunehmender Sicher-

heitenstellung mehr und mehr Kredit-

= GroRunternehmen (Durchschnitt gestrichelt) Quelle: © KfW
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charakter bekommt. Das bedeutet fur die KfWw-ifo-Kredithiirde: Wie verhielten sich die Banken in
Anlageentscheidung mancher Investo- 30  Kreditverhandlungen?

ren einen anderen Entscheidungspro-

zess, der eben weniger einer Investmen-
tentscheidung in die Bondstory aus Ge-
schaftsmodell und Management als ei-
ner Kreditpriifung entspricht. Investoren
konnen davon auch abgehalten werden,
in eine Anleihe zu investieren. Unsere Er-
fahrung ist, dass einige solch eine Si-

"restriktiv" in Prozent
[ %]
=]

=
cherheitenstellung gar nicht wiinschen. & W
Czaya: Noch zum Thema Floater: Nordic- g

HY-Anleihen werden traditionell (iberwie- g ®

gend als Floater emittiert. Tatsachlich ha-
ben aber auch einige Investoren in unse- 0

ren Anleihen in der Niedrigzinsphase ver- 201_7 <018 20,19 ) <020 202 22
. . Mittelstand (Durchschnitt gestrichelt)
starkt fixe Kupons nachgefragt - um z.B. ) ,
» GroRunternehmen (Durchschnitt gestrichelt) Quelle: © KfW

Duration zu gewinnen oder auch um
Uberhangende Sekundarmarktnachfrage
in den Kursen reflektiert zu sehen. In Zins-
steigerungsphasen wie derzeit bieten va-
riable Kupons immerhin einen gewissen
Schutz vor Kursverlusten, wenn auch kei-
nen vollstandigen. Investoren im Nordic-
Bond-Format schauen sich Bonitaten an
und mochten kein zusatzliches Zinsande-
rungsrisiko einkaufen. Und richtig ist
auch, dass wir bisher nur wenige Investo-
ren verzeichnet haben, die ihre Entschei-
dungen primar auf Basis eines Treuhand-
und Sicherheitenkonzepts getroffen ha-
ben. Viel wichtiger ist da die Transparenz
des Unternehmenshandelns - die ist
Pflicht in unserem Konzept, nicht zuletzt
aufgrund der quartalsweisen Berichter-
stattung nach IFRS und einem verpflich-
tend begleitenden Credit Research.

BondGuide: Hatte man eine Causa wie
jetzt mit Metalcorp im Nordic-Bond-For-
mat friiher auf dem Tisch gehabt?
Czaya: Friher wahrscheinlich, was aber
nicht unterstellen soll, dass man sie defi-
nitiv hatte verhindern konnen. Aber mit
einem zentralen Treuhander wie im Nor-
dic-HY-Format sind Leistungsstorungen
schneller erkenn- und entsprechend ad-
ressierbar. Fehlstellungen kdnnen so im
Dialog mit Investoren diskutiert und ge-
I0st werden, bevor sie zu existenziellen
Bedrohungen werden.

BondGuide: Blicken wir aber auch ein-
mal etwas nach vorn: Im vierten Quartal
stehen doch noch zahlreiche Emissionen

in Deutschland an, dem ruppigen Umfeld
zum Trotz. Ist das derzeit fiir eine Weile
nur in Branchen mit gewisser Sonder-
konjunktur moglich, namentlich im Be-
reich der Erneuerbaren?

Czaya: Chancen gibt es immer, aber ei-
ne kritische Selektion wird noch einmal
bedeutsamer. Anleihen von Unterneh-
men aus dem Bereich der erneuerbaren
Energien stehen im Fokus und werden
fir eine Zeit lang sicherlich starker
nachgefragt werden. Ich denke auch,
dass der Bereich Real Estate fundamen-
tal besser dasteht, als die derzeitige ein-
seitig negative Berichterstattung vermu-
ten lasst. Themen wie anstehende Refi-
nanzierungen der Adler Real Estate
Gruppe mussen aber zunachst gelost
werden und dirfen nicht weiter den
Markt verunsichern.

Jordan: Erfolgreich gingen ja Refinan-
zierungen mit Umtauschangeboten
durch. Das bringt aber nicht wirklich fri-
sches Geld in den Markt. Vor ein bis
zwei Jahren hat jeder danach geschrien,
dass endlich mal etwas anderes als Im-
mobilienemittenten an den Markt kom-
men. Die sehen wir jetzt auch! Aber In-
vestorengelder sitzen 2022 eben nicht
locker. Fiir 2023 werden die Key-Perfor-
mance-Indikatoren wie solide Eigenka-
pitalausstattungen und die viel zitierte
Transparenz noch wichtigere Themen
sein. Auch um ESG wird man noch we-
niger herumkommen; entsprechend
wird auch der Anlagedruck sein.

BondGuide: Die KMU-Anleihen behal-
ten also ihre Berechtigung?

Jordan: Die aktuelle KfW-ifo-Kredithiir-
de kommt zu einem erschreckenden Er-
gebnis: 27,9% der befragten Mittelstand-
ler, die sich in Kreditverhandlungen be-
fanden, stufen das Verhalten ihrer Ban-
ken als restriktiv ein - sieben Prozent-
punkte mehr als nur ein Quartal zuvor.
Das ist ein Rekordhoch. Ein Zugang zu
den Kapitalmarkten wird daher stets ein
Wettbewerbsvorteil bleiben.

Hinz: Meine Prognose ware, dass die
groBBeren Unternehmen am Kapitalmarkt
mehr von den zusatzlichen Auflagen
auch hinsichtlich ESG-Reportingpflich-
ten profitieren. Viele kleinere Unterneh-
men konnen das nicht so auf Knopfdruck
leisten oder haben auch kein vielkopfiges
Team fir diese Aufgabe. Bei Refinanzie-
rungen wie jetzt kirzlich von der NZWL
angekiindigt bin ich relativ zuversichtlich.
Neue, unbekannte Emittenten werden es
deutlich schwerer haben. Aktuell wissen
wir noch nicht, was der schlussendliche
Basiszinssatz sein wird - womaoglich
kommen wir in eine Zeit zurlick wie bei
den Emissionen von Air Berlin, als der
Kupon zweistellig war.

BondGuide: Meine Herren, ganz herzli-

chen Dank flr das liberaus kurzweilige
Gesprach!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Dieter Wermuth, Economist und Partner bei Wermuth Asset Management

Etwa Ende des Kapitalismus?

Die Grenzen des Wachstums - wie schon vor fiinf Jahrzehnten formuliert - sollte man dezidiert betrachten.

Vieles hat sich auch zum Guten gewendet.

Vor 50 Jahren erschien das Buch ,Limits
to Growth" (Grenzen des Wachstums),
geschrieben von vier Wissenschaftlern
des Massachusetts Institute of Technolo-
gy (MIT), in dem sie zeigten, dass die
Ressourcen unseres Planeten auf unver-
antwortliche Weise geplindert wirden -
eine Kritik am Kapitalismus.

Die physischen Grenzen rickten naher
und es drohe eine Katastrophe
(,overshoot and collapse”), wenn es
nicht gelange, den okologischen Ful3ab-
druck der Menschen zu reduzieren, also
schonender mit den Ressourcen umzu-
gehen. Das Buch war ein internationaler
Bestseller, erlebte viele Neuauflagen
und Aktualisierungen und kann fir sich
beanspruchen, das Bewusstsein flir die
oOkologischen Risiken gescharft und
nicht zuletzt die griine Politik mit auf
den Weg gebracht zu haben.

Dieter Wermuth
ist Economist und Partner bei Wermuth
Asset Management.

CO,-Emissionen in den USA, Japan und Deutschland
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In der Zwischenzeit sind zahlreiche weite-
re Blicher zu diesem mittlerweile sehr po-
pularen Thema verfasst worden. Das
jlingste stammt aus der Feder von Ulrike
Herrmann, Wirtschaftsredakteurin bei der
TAZ, ,Das Ende des Kapitalismus". Es ist
gut geschrieben, mit hunderten von FuR3-
noten, einem umfangreichen Literaturver-
zeichnis und daher mit seriosem Anspruch.

Die wichtigste These ist nicht, dass der Ka-
pitalismus am Ende sei, sondern dass wir
Verzicht Uiben, also unseren verschwende-
rischen Lebensstil andern sollten. Wenn
das richtig gemacht wiirde, ginge es uns
allen besser, nicht schlechter. Enteignun-
gen sind fir die Autorin kein Thema - der
Preismechanismus und das Privateigen-
tum sollen erhalten bleiben. Der Titel des
Buches ist daher irrefiihrend und wohl mit
Blick auf die Auflagenhdhe und einen wei-
teren potenziellen Bestseller gewahlt.

Warum soll der Kapitalismus am Ende
sein? Ulrike Herrmann behauptet, dass es
ihn ohne Wirtschaftswachstum nicht ge-
ben kann, und Wachstum erfordere eben
die weitere ungebremste Ausbeutung der
endlichen Ressourcen. Da das nicht so
weitergehen kann, soll der Staat lenkend
in die Energiewende und die Verwen-
dung von Ressourcen eingreifen. Vorbild
ist flir sie die radikale und sehr erfolgrei-
che Umstellung der britischen Wirtschaft
auf Militdrprodukte in den Kriegsjahren
1940 bis 1945. Die Bevolkerung war sich
damals darlber einig, dass sowohl der
private Konsum als auch die privaten In-
vestitionen verringert werden mussten,
jedenfalls so lange der Krieg anhielt. Am
Ende war GroBbritannien das einzige eu-
ropaische Land, das nicht von den Deut-
schen besetzt worden war.

Ich halte eine solche Strategie in Bezug
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Erdodlproduktion und globale CO,-Emissionen satzliche Anstrengungen unternehmen
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auf die Aufgabe, vor der wir heute ste-
hen, flr ziemlich Uberzogen. Zunachst
ist es zweifelhaft, dass Wachstum nur
mit immer weiter steigendem Ressour-
ceneinsatz moglich ist: In den reicheren
OECD-Landern nimmt beispielsweise
der Verbrauch von Erdol seit Jahren ste-
tig ab, obwohl das reale BIP immer noch
steigt, wenn auch mit geringeren Zu-
wachsraten.

Das reflektiert die neue Struktur der
Nachfrage - Dienstleistungen statt Giiter
- sowie den Anstieg der relativen Preise
flr fossile Energie, in Kombination mit
ehrgeizigen Programmen europaischer
und amerikanischer Regierungen, die
CO2-Emissionen zu verringern. Wachs-
tum kann auch dadurch entstehen, dass
der Input an Arbeit zunimmt, zum Bei-
spiel durch einen Anstieg der Erwerbs-
quoten (Frauen, alte Menschen), sowie
durch Fortschritte bei der Produktivitat,
nicht zuletzt durch eine effizientere Nut-
zung der Ressourcen. Daflir braucht es
keine Kriegswirtschaft - Wachstum
kommt, wie es aussieht, ab einem be-
stimmten Punkt ohne zusatzliche natlr-
liche Ressourcen aus.

Fir die Welt als Ganzes nimmt der Ver-
brauch fossiler Energie weiterhin zu, weil
die Schwellenlander in ihrem Aufholpro-
zess immer mehr Autos, Klimaanlagen
und Waschmaschinen kaufen. Das
Durchschnittseinkommen ist dort noch
zu niedrig.

Das wirksamste Mittel gegen Ressour-
cenverschwendung ist auf langere

Sicht ein steigender Wohlstand in den
armeren Landern auBBerhalb der OECD,
auf die 85% der Weltbevolkerung ent-
fallen. Dieser Prozess ist im Gange.
Wem das zu lange dauert und zu ge-
fahrlich ist, sollte bei sich zuhause zu-

schen gibt: Da die Weltbevolkerung laut
UN nur noch mit einer Jahresrate von et-
wa 0,9% zunimmt, mit fallender Ten-
denz, wird sie sich ab 2070 oder 2080
bei rund 10 Mrd. stabilisieren und da-
nach langsam schrumpfen. Fir das Kili-
ma sind das gute Nachrichten.

Ein Grund, warum sich so etwas wie ei-
ne Kriegswirtschaft zugunsten der Um-
welt in demokratisch verfassten Gesell-




schaften kaum wird durchsetzen lassen,
ist schlieBlich auch die Tatsache, dass
der Kapitalismus, wenn wir die Markt-
wirtschaft so bezeichnen wollen, eine
echte Erfolgsstory ist und noch lange
nicht ausgedient hat.

Marco Annunziata hat in seinem Blog
Just think” gerade anlasslich des ameri-
kanischen Thanksgiving fiinf Griinde ge-
nannt, weswegen wir trotz aller Proble-
me und Krisen flr das jetzige System
dankbar sein sollten:

1. Es gibt immer weniger Armut - noch
1990 lebten 40% der Menschen auf die-
ser Welt an oder unter der Armutsgrenze
von USD 2,15 pro Tag, heute sind es nur
noch 8%.

2.1m Jahr 1998 hatten 27% der Menschen
keinen Zugang zu Strom, jetzt sind es
weniger als 10% - beim Wasser ist der
Fortschritt ebenfalls erheblich, zieht sich
aber langer hin.

3. Die durchschnittliche Kindersterb-
lichkeit ist in den vergangenen 30 Jah-
ren von 65 pro 1.000 Lebendgeburten
auf 27 gesunken.
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globales BIP pro Kopf der Bevilkerung
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4. Die Alphabetisierungsrate ist Jahr flr
Jahr gestiegen und hat zuletzt bei Méan-
nern 90% erreicht, bei den Frauen (bei
denen der Fortschritt besonders rasch
war) 83%.

5. Entgegen dem allgemeinen Eindruck
hat das globale Wirtschaftswachstum die
Ungleichheit der Einkommensverteilung
in den letzten 30 Jahren nachhaltig ver-
mindert, vor allem zugunsten der arme-
ren Schichten und der mittleren Einkom-
men.

Trotz meiner Einwande ist Ulrike Herr-
manns Buch insgesamt eine anregende
und sehr informative Lektiire. Sie emp-
fiehlt sich fur die hoheren Klassen von
Gymnasien, denke ich, weil sie viele The-
sen und kontroverse Ideen vorstellt und
damit Diskussionsstoff bietet.



Danke*
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Jens Herdack, CEFA, CIIA bei der Weberbank

Barenmarktrallye oder finale Umkehr
der Aktienmarkte?

Seit Mitte Oktober kennen die meisten Aktienmérkte nur noch eine Richtung: nach oben. Was dahinter steckt, und warum die Zahl/
Minus 4,2% eine der spannendsten Veréffentlichungen dieser Woche darstellt, das wollen wir in der heutigen Ausgabe von Finanz-

markt aktuell fiir Sie erértern

So mancher Investor reibt sich verwun-
dert die Augen. Die meisten Aktienindi-
zes scheinen in den letzten Wochen nur
noch eine Richtung zu kennen: nach
oben. Dabei suggeriert ein Blick in die
Tagespresse doch weiterhin Krisen in
vielen Bereichen. So ist die Inflation
weiter hoch, wahrend das Konsumen-
tenvertrauen gerade in Europa beson-
ders schwach ausfallt. Auch beim Ukra-
ine-Konflikt ist weiter keine Losung in
Sicht. Warum steigen die Aktienmarkte
dann also? Generell ist den meisten
Marktabschwiingen eine gewisse In-
vestoren-Resignation gemein. Wahrend
am Anfang einer Abwartsbewegung
viele Investoren noch positiv gestimmt
bleiben, weil sie von einer nur kurzen
Marktkorrektur ausgehen, finden sich
mit zunehmenden Verlusten immer we-

Jens Herdack

ist CEFA, CIIA bei der Weberbank

niger Optimisten. Dieser extreme Pes-
simismus bereitet dann den Boden fiir
den folgenden Aufschwung. Denn
wenn viele Investoren genervt verkauft
haben, werden sie anschlieBend haufig
von einem beginnenden Wiederanstieg
der Markte Uberrascht, den sie zu-
nachst aber als nur kurzfristig abtun.
Steigt der Markt dann weiter, setzt ein
psychologischer Druck ein, der sie zu-
riick in die Aktien treibt. Haufig reichen
dafur erste Anzeichen aus, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Situation zum
Besseren wenden konnte.

Minus 4,2% - Negative Zahl mit
positiver Wirkung

Ein solches vorsichtiges Zeichen kdnn-
te der in dieser Woche veroffentlichte
monatliche Ruckgang der deutschen
Produzentenpreise um 4,2% sein. Die
Produzentenpreise, also die Kosten, die
Unternehmen flir den Einkauf ihrer Pro-
duktionsmaterialien zahlen missen,
gelten als Vorlaufer fiir die Konsumen-
tenpreise, die die Unternehmen an-
schlieBend von ihren Kunden verlan-
gen. Warum ist das so wichtig fir die Fi-
nanzmarkte? Die Notenbanken versu-
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chen genau jenen Konsumentenpreis-
anstieg - also die Inflation - zu brem-
sen und sind daflr bereit, einen kon-
junkturellen Abschwung zu riskieren.
Mehr noch, der wirtschaftliche Ab-
schwung ist dabei sogar ein entschei-
dender Mechanismus in der Wirkungs-
kette, durch den die Inflation gesenkt
werden soll.

Wenn sich jetzt zeigen sollte, dass der
Inflationsanstieg sein Top gesehen hat,
dann miussten die Notenbanken nicht
mehr so aggressiv agieren. Mithin kon-
nen die Investoren dann antizipieren,
dass sich die Markte wieder erholen. Es
ist aber noch nicht gesagt, dass der Ab-
schwung der Aktienmarkte mit der ak-
tuellen Bewegung beendet ist. Denn
haufig sind Investoren auch etwas zu
ungeduldig und wollen moglichst die
Ersten sein, die eine wirtschaftliche Er-

holung erblicken. In vielen Fallen kommt
es dann aber in der Folge doch noch
einmal zu Kursrickgangen. Auch wir se-
hen die Zeit der heftigen Marktschwan-
kungen noch nicht als beendet an.

Wenn die Ebbe kommt ...

Denn noch wirkt die restriktive Noten-
bankpolitik. Mit Blick auf den aktuellen
Skandal um die Kryptowahrungsborse
FTX fallt mir dazu sofort ein legendarer
Satz von Starinvestor Warren Buffett
ein. ,Erst wenn die Ebbe kommt, ent-
deckt man, wer ohne Badehose schwim-
men gegangen ist." So passiert es der-
zeit bei vielen einst hochgelobten neu-
en Firmen, die in den letzten Jahren oh-
ne sichtbare Krisen auf der Welle der
von den Notenbanken bereitgestellten
massiven Liquiditat mitgeschwommen
sind. Gerade im Segment der Kryp-
towahrungen wurde bis vor Kurzem

haufig gar nicht mehr die Sinnhaftigkeit
von bestimmten Entwicklungen hinter-
fragt. Reine Fantasiewdhrungen ohne
okonomischen Nutzen wurden im Fahr-
wasser erstzunehmender Kryptowah-
rungen mitgezogen. Nun zeigt sich im-
mer haufiger, dass die Akteure in die-
sem Geschéft nicht immer ganz lauter
unterwegs waren. Aktuell legt FTX, einst
zweitgroBte Kryptohandelsborse der
Welt, eine der groSten Pleiten der Fi-
nanzgeschichte hin, die sogar den
Skandal um ENRON aus dem Jahr 2001
bei weitem ubertreffen dirfte und wei-
tere Akteure im Kryptowahrungsbereich
mit sich reif3t.

Es bleibt spannend zu sehen, wer es in
diesem und auch in anderen Marktseg-
menten am Ende noch mit Badehose
wieder zurlick an den Strand schaffen
wird.
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PLATZIERUNG & HANDEL

von Axel Rose, Projektmanager, und Markus Knoss, Manager Business Development

DACH, BankM AG

Anleiheruckkauf

— Schuldenmanagement und mehr

Demire, Vonovia, K+S: Gleich drei Emittenten kauften Ende November eigene Anleihen zurlick. Gerade wenn die Kurse, wie der-
zeit vielfach der Fall, unter pari liegen, kann das eine interessante Option sein. Je ndher der Félligkeitstermin der bestehenden An-
leihe und je unsicherer die Refinanzierung, sollte aber auch eine Restrukturierung geprtift werden.

Der November, eigentlich ein beliebter
Monat flir Bondemittenten, zeigt sich die-
ses Jahr von seiner grauesten Seite. In
diesem Klima wagen sich aktuell nur
Daueremittenten wie NZWL (8. Anleihe),
PCC (86. Anleihe), reconcept (4. Anleihe)
oder Katjes (4. Anleihe, wenn auch erst-
mals unter Katjes Greenfood) aus der
Deckung. Im Vergleich zu den Vorgan-
gerbonds schutzt aber auch der positive
Track Record nicht vor hoheren Kupons.
Wie auch, wenn US-Staatsanleihen
knapp 4% Rendite abwerfen und AAA-
Bonds wie die vor zwei Jahren mehrfach
Uberzeichnete 100-jahrige Anleihe der
Republik Osterreich unter 50% notieren?
Dazu belasten die bekannten Schwierig-
keiten einzelner Unternehmen den Markt.
Investoren sind nervos, Emittenten ban-
gen um ihre Reputation.

Optionen priifen, Chancen nutzen

Jetzt einfach nichts zu tun und sich bis
zur Endfalligkeit in den Winterschlaf zu
verabschieden ist in den meisten Fallen
aber auch nicht die beste Losung. Das
funktioniert ohnehin nur mit ausrei-
chend Winterspeck in Form solider Bi-
lanz- und Finanzkennzahlen; selbst
dann sollte es unbedingt von einer
stringenten Kommunikationsarbeit be-
gleitet werden. Grundsatzlich lohnt es
sich aber, alle Handlungsoptionen

sorgfaltig zu prifen - und davon gibt es
aktuell zahlreiche. Ubrigens nicht nur
Abwehrstrategien: Vielmehr konnen
sich auch Chancen erdéffnen. So bieten
Kurse unter pari eine glinstige Gele-
genheit, einen Teil der ausstehenden
Anleihe(n) zurlickzukaufen.

Gerade erst gab die Demire Deutsche
Mittelstand Real Estate den Riickkauf
von 50 Mio. EUR ihrer Anleihe 2019/24
bekannt. Der ausstehende Nominalwert
verringerte sich dadurch auf 550 Mio.
EUR. Der Preis wurde unter Berlicksich-
tigung der Marktbedingungen festgelegt
und belief sich im Durchschnitt auf einen
Kurswert von 72%. Vor einem Jahr noch
annahernd zu pari notiert, war der Bond
bis Mitte November auf 62% gefallen. Be-
griindet wurde die Transaktion als Teil
der fortlaufenden Liquiditatssteuerung.

Kurz zuvor hatte bereits die Bochumer
Vonovia ihr Rickkaufprogramm abgewi-
ckelt. Der Immobilienkonzern nutzte vor-
handene Barmittel sowie den Erlos aus
einer aktuellen Neuemission, um im
Rahmen seines Schuldenmanagements
Anleihen mit Falligkeit 2023 und 2024 im
Gesamtvolumen von 1 Mrd. EUR zuriick-
zukaufen. Bei dem Diingemittelhersteller
K+S lief die Angebotsfrist an die Inhaber
der ausstehenden Schuldverschreibun-

Axel Rose (li.)

ist seit 2013 bei der BankM AG im Projekt-
management tatig.

Markus Knoss

zugelassener Borsenhandler und Certified In-
vestor Relations Officer, ist seit 2013 fiir die
BankM AG tétig und verantwortlich fiir den
Bereich Business Development DACH.

gen mit Falligkeit im Jahr 2024 bis Ende
November. Das Angebot war unbe-
grenzt und darauf ausgerichtet, die vor-
handenen Barmittel des Unternehmens
proaktiv zu nutzen, um die ausstehen-
den Finanzverbindlichkeiten zu verrin-
gern, die Bilanzstruktur zu optimieren
und die kiinftigen Zinskosten des Unter-
nehmens zu senken.

Signal der Starke

Obwohl Schuldenmanagement wahr-
scheinlich der am haufigsten genannte
Grund fir einen Anleihertckkauf ist, kon-
nen auch andere Uberlegungen eine Rol-
le spielen. Anleihen zurlickzuerwerben
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ist ein Signal der Starke und kann dazu
beitragen, Vertrauen wiederzuerlangen.

Dies diirfte z.B. die Credit Suisse im Sinn
gehabt haben, als die skandalgeplagte
Schweizer GroBbank Anfang Oktober
bekannt gab, Schuldpapiere im Wert von
bis zu 3 Mrd. CHF zurtickkaufen zu wol-
len. Zuvor hatte eine Ratingagentur von
zunehmenden Risiken gesprochen, was
zu Spekulationen um die Liquiditat der
Bank und fallenden Kursen auch der Ak-
tie gefiihrt hatte. Zumindest kurzfristig
war der Schritt erfolgreich, die Kurse zo-
gen zwischenzeitlich deutlich an.

Vielerlei Varianten méglich

Investoren in einem schwierigen Markt
Liquiditat zur Verfligung stellen zu wollen
war damals ubrigens ein weiterer ange-
flhrter Grund, der fiir den KMU-Markt si-
cherlich mindestens genauso relevant ist.
Auch BankM befindet sich derzeit mit
Emittenten Uber die Moglichkeit eines
Anleiherlickkaufs im Austausch. Dabei
sind verschiedene Vorgehensweisen
denkbar. Gangigster Weg ist die Durch-
flihrung eines oOffentlichen Riickkaufan-
gebots. Ein einfaches Ruckkaufpro-
gramm Uber die Borse schlief3t sich in der
Realitat hingegen praktisch aus: Erstens
ist der Kursmanipulation Tur und Tor ge-
offnet und zweitens konnte die aufgrund

Foto: © Yuttana Studio - stock.adobe.com

Das 1x1 des Anleihertickkaufs

bilaterales Geschaft; Kauf durch Dritte

lung, zzgl. Rechtsberatungskosten

Griinde: Steuerung des Falligkeitsprofils, Verringerung von Finanzverbindlichkeiten
und Zinsaufwand, Optimierung der Bilanzstruktur, Ausnutzen von Marktbedingungen,
Vertrauensaufbau, Bereitstellung von Liquiditat

Varianten: Offentliches Riickkaufangebot, Safe-Harbour-Regelung gemaR Art. 5 MAR,

Zeithorizont: Kaum Vorlaufzeit notig, Andienfrist typischerweise eine bis vier Wochen

Kosten: Je nach Einzelfall ca. 10.000 bis 50.000 EUR fiir die banktechnische Abwick-

ihrer Kleinteiligkeit - erlaubt sind maximal
25% des taglichen Volumens - speziell im
KMU-Segment zeitraubende Safe-Har-
bour-Regelung Anwendung finden.

Alternativ konnen Emittenten mit einzel-
nen verkaufswilligen Investoren auch bi-
laterale  Rechtsgeschafte eingehen.
Ebenfalls denkbar ist ein Erwerb von An-
leihen durch einen Dritten, meist durch
Freunde und Familie. Selbstverstandlich
sind dabei die Themen Gleichbehand-
lungsgebot und Insiderregulatorik ent-
sprechend zu beachten. Wirtschaftlich
Berechtigter ist und bleibt in diesem Fall
jedoch der Kaufer mit allen (steuer)recht-
lichen Folgen. Da keine Konfusion, also
keine Vereinigung von Schuldner und
Glaubiger stattfindet, erlischt die Forde-

rung anders als bei den zuvor aufgefiihr-
ten Optionen nicht. Ein Teil der zuvor auf-
gefuhrten positiven Effekte fallt dadurch
weg. Sofern die Anleihebedingungen
dies vorsehen, kann auch eine vorzeitige
Kindigung praktikabel sein. Nachteil:
Die Abwicklung erfolgt tblicherweise zu
einem Aufschlag auf den Nennwert. Da-
fur ist der Emittent nicht auf die Andie-
nung der Investoren angewiesen.

Faust- und Bauernregeln
Konigsdisziplin ist die komplette Restruk-
turierung der Anleihe. Von der Laufzeit-
verlangerung Uber eine Zinssatzanpas-
sung bis hin zu einer Teilriickzahlung oder
einer Bedienung in Tranchen ist hier mit
der notwendigen Unterstltzung durch ei-
ne Glaubigerversammlung vieles mog-
lich. Dabei sollten Emittenten rechtzeitig
alle Optionen sorgfaltig durchspielen und
dabei auch die Sichtweise der Glaubiger
einbeziehen. Vorbild ist hier die Restruk-
turierung der VEDES-Anleihe 2017/22.
Klar ist aber auch, dass es den einen Weg
nicht gibt, sondern es immer auf den Ein-
zelfall ankommt. Umso wichtiger ist ein
erfahrener Bankpartner an der Seite.

Als Faustregel ist aus unserer Sicht bei
einer Restlaufzeit von mehr als andert-
halb Jahren das offentliche Rickkaufan-
gebot zumeist Mittel der Wahl. Ist der Fal-
ligkeitstermin naher, sollte iber eine Re-
strukturierung nachgedacht werden.
Und vielleicht sprechen wir ja auch schon
bald wieder Gber Neuemissionen. Die fol-
gende Bauernregel konnte schlieBlich
auch fiir den Kapitalmarkt gelten: ,Wenn
der November blitzt und kracht, im
nachsten Jahr der Bauer lacht.”
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Interview mit Markus Dietrich, Sprecher des Vorstands, DICAMA AG

,Mittelstandsanleihen richtig auswahlen
aus Sicht von Investoren und richtig
strukturieren aus Sicht der Emittenten”

Im laufenden Jahr gab es diverse - weitere - Havarien am fiir Mittelstandsanleihen. Vermeintliche Sicherheiten stellten sich als in-
existent heraus. Markus Dietrich pladiert dafiir, gleich beim Set-up einer Emission an sémtliche Eventualitaten zu denken - das lie-
ge auch in der Verantwortung der beteiligten Dienstleister.

BondGuide: Herr Dietrich, welchen Ver-
lauf nahm aus lhrer Sicht der Mittel-
standsanleihenmarkt in diesem sicher-
lich fur alle anspruchsvollen Jahr?

Dietrich: Naturgemal3 war es sicher aus
Sicht aller Emittenten und Marktteilneh-
mer ein eher schwieriges Jahr. Inflations-
sorgen, Krieg und eine damit einherge-
hende Investitionsunsicherheit haben
den Markt gepragt und Investoren nach-
vollziehbarerweise zogerlich agieren las-
sen. Selbst DICAMA hat auf der Kapital-
marktseite nur vier Private-Placement-
Platzierungen erreichen konnen. Wir ge-
hen allerdings bereits im Friihjahr 2023
von sich normalisierenden Markten aus.

Inflationssorgen, Krieg und

eine damit einhergehende

Investitionsunsicherheit

haben den Markt gepragt

und Investoren nachvoll-

ziehbarerweise zogerlich
99 agieren lassen.

Die Inflation hat aus unserer Sicht weni-
ger mit der aktuellen EZB-Politik zu tun.
Man erkennt dies schon an der relativ
grotesken Situation, dass der Leitzins
sukzessive erhoht wurde, aber die Anlei-

hekaufe weiterlaufen. Wir gehen mittel-
fristig von einer Seitwartsentwicklung
der Zinsen aus, da die aktuell abflachen-
de Gesamtkonjunktur die EZB zu kon-
zentrierten Zinsschritten zwingen wird.
Im Anleihenmarkt ist der alte 6,5%-Ku-
pon nun aber sicher 75% p.a. Wir wer-
den also wieder qualitativ geeignete
Emittenten im BB-Bereich bei iber 7%
Verzinsung sehen.

BondGuide: Was bedeutet fir Investo-
ren ,Mittelstandsanleihen richtig kaufen'?
Dietrich: Nun ja, das ist relativ simpel.
Wir haben in den letzten Jahren immer
wieder Emissionen erlebt, wo eigentlich
echter Bedarf an Mezzaninekapital, hdu-
fig eigenkapitalersetzend, als Mittel-
standsanleihen verkleidet' wurde. Somit
ist ein Credit-Matrix-Risiko, das eigent-
lich mehr Kupon hatte kosten missen,
fir um die 7% p.a. in die Portfolios von
Investoren gewandert. Schauen Sie hier-
zu bitte in die aktuellen Ausfalle von Mit-
telstandsanleihen: Immobilienentwick-
ler, Wind- oder PV-Entwickler oder Un-
ternehmen mit Entwicklungsrisiken je-
der Art, sogenannte Asset Light Targets,
dirfen aus unserer Sicht keinesfalls oh-
ne entsprechende Sicherheiten an den
Anleihemarkt gebracht werden. Ausnah-
men sind maximal Unternehmen mit ex-
trem starken Cashflows und prall gefiill-
ten Pipelines.

Markus Dietrich

ist Sprecher des Vorstands der DICAMA AG,
des aktuellen Marktfihrers fiir alternative
Finanzierungen im Bereich Small- und Mid-
Caps in der DACH-Region. Friihe(re) Statio-
nen seiner Karriere waren Brokerworld, AM/

Fiirst Fugger und CEG AG Zug

BondGuide: Legt DICAMA hier die
Messlatte hoher?

Dietrich: Sie sehen hier bei DICAMA im-
mer einen Asset-backed-Finance-An-
satz, was bedeutet, dass nur Emittenten
zugelassen werden, die Uiber mindestens
genigend fungible Sicherheiten verfi-
gen und dazu verniinftige Credit Gea-
rings in Kombination mit einer guten Fi-
nanzkraft vorweisen. Ware jeder diesem
Qualitatsansatz gefolgt, hatten wir allein
2022 den Ausfall dreier groBer Anleihen
nicht erleben missen. Non-bankable


https://www.dicama.com/
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Targets sind sehr willkommen im Anlei-
hemarkt, aber klare Covenants, Sicher-
heiten und ein laufendes Monitoring
dirfen keinesfalls fehlen. Anleihen sind
kein Eigenkapital und eignen sich aus-
dricklich nicht als Sanierungs- bzw. Re-
strukturierungskapital. Daflir gibt es jede
Menge guter Private Debt Funds. Ich
wirde ja sagen, kaufen Sie nur Anleihen
von DICAMA, dann muss sich niemand
mehr argern.

Anleihen sind kein
Eigenkapital und eignen
sich ausdriicklich nicht
als Sanierungs- bzw.
99 Restrukturierungskapital.

BondGuide: Gibt es weitere Merkmale,
die unbedingt zu beachten waren?
Dietrich: Es gilt, dass die grundsatzli-
chen Marktmerkmale fiir die erste Ent-
scheidung aus dem klaren Verstand ab-
geleitet werden. Aussterbende Bran-
chen wie Giel3ereien, Getriebehersteller,
Nussimporteure oder exotische Unter-
nehmensstrukturen mit Holdings in Mo-
naco oder eben unubliche Strukturen
sollten grundsatzlich zur Zurtickhaltung
anregen. Einfach ist meistens auch
transparent. Wer etwas zu verstecken
hat, hat meist tatsachlich etwas zu ver-
stecken. Die Immobilienparty der letzten
zehn Jahre ist ebenfalls vorbei, wobei
man bemerken muss, dass etwaige As-
setmanager weiterhin von einem viel-
leicht konsolidierenden Immobilien-
markt profitieren konnen. Aber grund-
satzlich gilt auch hier: Wo Rauch ist, ist
auch Feuer.

Einfach ist meistens
auch transparent. Wer
etwas zu verstecken hat,
hat meist tatsachlich
99 etwas zu verstecken.

- STOCKS

=

Foto: © Maria Vonotna - stock.adobe.com

BondGuide: Kommen wir zur Emitten-
tenseite - was muss eine gute Anleihe
oder ein guter Emittent mindestens mit-
bringen?

Dietrich: Eine ordentliche Legal Due Di-
ligence, ein Comfort Letter, Sicherheiten,
Covenants, die auch Covenants sind, und
- unabhangig vom Borsensegment - ei-
ne freiwillige Halbjahresbilanz muss die
Grundausstattung einer guten Anleihe
sein. Ein positiver Geschéaftsverlauf ohne
groBere Restrukturierungsplanung
muisste ebenfalls so selbstverstandlich
sein wie eine starke Eigenkapitalbasis
und ein zuverlassiges Management. Wie
gesagt: Der Mittelstandsanleihenmarkt
ist ein Markt fiir Non-bankable- Finanzie-
rungen, die aufgrund der Bankenregulie-
rung angefragt werden. Unternehmen,
die eine Bankenfinanzierung eigentlich
glinstiger akquirieren koénnten, sollten
mit allerhochster Vorsicht gepriift wer-
den. Ansonsten gelten die Punkte hier in
unserem Gesprach, die Investoren im
Auge haben sollten.

BondGuide: Wie lautet Ihr Fazit oder
Ausblick?

Grundsatzlich gilt:
Wo Rauch ist,
,, ist auch Feuer.

Dietrich: Wer in den letzten Jahren als
Investor richtig ausgewahlt hat, allen
voran auch die Finanzintermediare ver-
folgt, konnte fantastische Uberrenditen
erzielen, ohne Ausfalle verkraften zu
mussen. Fragen Sie gerne bei uns nach,
wir verfolgen selbstverstandlich auch
gute Emissionen, die nicht aus unserem
Hause kommen. Wir stehen jederzeit
sehr gerne mit Rat und Tat zur Seite und
haben mit groBem Abstand als markt-
fuhrender Player weitreichende Erfah-
rung im Mittelstandsanleihenmarkt seit
2009.

BondGuide: Herr Dietrich, besten Dank
an Sie fiir das Update.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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PLATZIERUNG & HANDEL

von Robin Noller, Prokurist, Lewisfield Deutschland GmbH

Wagnis Anleiheemission
— oder doch unerwartete Aufhellung?

Der Markt hasst Unsicherheit: Zahlreiche Wirtschaftssektoren befinden sich im dauerhaften Krisenmodus, viele Marktteilnehmer
fragen sich, wie die aktuelle (Stimmungs-)Lage ist und wie sich diese in ndchster Zeit entwickeln wird. Es folgt ein Versuch der

Standortbestimmung.

Die vonseiten Lewisfield in der letzten
BondGuide-Jahresausgabe beschrie-
benen Markterwartungen und die dar-
aus moglicherweise hervortretenden
Herausforderungen flir KMU-Emittenten
waren schon damals gepragt von einem
vergleichsweise verhalten pessimisti-
schen Ausblick. Zwischenzeitlich kamen
noch weitere makrookonomische Ein-
flisse - gar Umwalzungen - hinzu, wie
etwa sprunghaft anziehende Inflations-
raten, zusatzlich wegbrechende Liefer-
ketten und eine drohende Angebots-

Robin Noller,

MBA, ist Prokurist der Lewisfield Deutsch-
land GmbH, Spezialist fiir alternative Finan-
zierungsprodukte sowie Beratung und
Strukturierung mit Fokus auf Kapitalmarkt-
|6sungen fir KMU.

knappheit im Energiesektor; alles ver-
starkt oder gar hervorgerufen durch den
russischen Angriffskrieg in der Ukraine.

In Zeiten, in denen ein exogener Schock
den nachsten zu jagen scheint, haben
Geschaftsfiihrer und Manager von mit-
telstandischen Unternehmen beileibe
keinen beneidenswerten Berufsalltag, es
sei denn, man befasst sich gerne mit der
Loschung vieler einzelner operativer und
finanzieller Brandherde. Die metaphori-
sche Entfachung eines Flachenbrands im
KMU-Anleihesektor blieb bislang zwar
(noch) aus, allerdings bieten die hohen
Verschuldungsquoten und Blockfallig-
keiten mancher Emittenten in der Zu-
kunft weiterhin genug Zunder.

Proaktives Planen und Handeln gefragt
Ob dieser sich hartnackig haltenden He-
rausforderungen in ihren Passiva sind
Emittenten am Kapitalmarkt daher er-
neut gut damit beraten, sich proaktiv
Uber die Moglichkeiten zur Anpassung
bestehender Kapitalmarktverbindlich-
keiten oder einen friihzeitigen Umtausch
zu informieren - denn aufgeschoben ist
bekanntlich nicht aufgehoben. Zudem
haben vergangene Anleiheglaubigerver-
sammlungen eindriicklich gezeigt, dass
Glaubiger durchaus den vergangenen
Jahren Rechnung tragen und Prolongati-
onen offen gegentberstehen.

Es lasst sich generell kaum abstreiten,
dass am mittelstandischen Bondmarkt
aktuell eine starke Desinvestitionsphase
vorherrscht. Dies konnte man im bishe-
rigen Jahresverlauf leicht bei der Be-
trachtung von abgesagten Neuemissio-
nen beobachten.

Diese Umschichtungen von Investing zu
Konsum sind dementsprechend auch im
Handel resp. nach jenem in den Kursen
von Bestandsanleihen zu beobachten, die
in wenigen Tagen ohne kommunizierten
Grund plotzlich 20 Prozentpunkte verlie-
ren konnen. Eine solche Kursentwicklung
tritt selbst bei Inhaberschuldverschrei-
bungen jener gliicklichen Emittenten auf,
die im Segment regenerativer Energien
tatig sind - einer der wenigen Branchen,
die sich in Zeiten steter Energieknappheit
eines positiven Marktumfelds erfreuen
durfen. BekanntermaR3en sind die stellen-
weise Ubertriebenen Kursrucksetzer im
KMU-Markt bedingt durch geringere
Handelsvolumina: Einige wenige Investo-
ren, die ihre Positionen aufgrund der vor-
genannten Umschichtung auflosen, rei-
chen da bereits aus, um einen mittel-
schweren Kursrutsch zu verursachen.

Wagnis Anleiheemission?

In der Folge erhohen sich die Einstiegs-
hirden von Neuemissionen, denn die
Renditen einiger bewéahrter und langjahri-


https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2021-BondGuide-Anleihen/#48
https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/2021-BondGuide-Anleihen/#48
https://lewisfield.de/
https://lewisfield.de/

BondGuide - Special ,Anleihen 2022" « Seite 21

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

ger KMU-Emittenten notieren aktuell zum
Teil zwischen 13 und 15% und waren damit
flir zurlickkehrende Investoren eine attrak-
tivere Opportunitat als neu emittierende
Gesellschaften. Sofern also keine zusatzli-
chen Sicherheiten oder eine Partizipation
am Ertrag angeboten werden konnen,
stellt sich aktuell die Frage, ob derzeit die
richtige Zeit fiir das Wagnis Anleiheemis-
sion resp. flr einen Erstaufschlag am Ka-
pitalmarkt ist. Somit lie3 sich nebst rlick-
laufigen Kursen bereits im Spatsommer
feststellen, dass die Investitionsquoten ne-
gativ sind, sich das ifo Geschéftsklima ein-
tribte und damit die Prognosen flr das
kommende Jahr belastend ausfallen. Der
Ausblick fur den Wirtschaftsstandort
Deutschland war gesamtheitlich von
schlechter Stimmung gepragt.'

1 https://www.ikb-blog.de/schlechte-stimmung-belastet-in-
vestitionsausblick-und-neuausrichtung-der-deutschen-
wirtschaft/

Was also bleibt Uber als Hoffnung flr
den Borsenausblick im Allgemeinen
bzw. speziell fir (Mittelstands-)Anlei-
hen? Vielleicht der leise Verdacht, dass
die Talsohle mit einem Borsenjahr 2022
bereits erreicht sein konnte: Denn in
den Kursen stecken bereits allerhand
Annahmen hinsichtlich einer negativen
gesamtmarktwirtschaftlichen Entwick-
lung wie Blackouts im kommenden Win-
ter, eine Rezession im Jahr 2023 oder
weiterhin hohe Inflationsraten, die sich
auch durch zusatzliche Leitzinserho-
hungen nicht eindammen lassen.

Oder doch alles ganz anders

Womaglich bestatigt sich auch einfach
eine fur aufhellende Stimmung sorgen-
de Borsenweisheit: So werden seit
dem Zweiten Weltkrieg im Jahr nach
den Midterm-Wahlen in den USA stets
satte Gewinne im S&P 500 eingefah-

ren.2 Der Index korreliert in der Regel

stark positiv mit dem DAX.

Manche Lander neigen dazu, ihre mili-
tarischen Moglichkeiten, wiederum an-
dere die Ausgewogenheit ihres demo-
kratischen Systems zu Uberschatzen.
Kontrar dazu liegt dem deutschen Na-
turell ein Ubertriebener Pessimismus
zugrunde, der stets die Stimmung zu
drlicken vermag. Immer dann, wenn die
eigenen Einschatzungen von der Rea-
litat eingeholt werden, bevorzuge ich
personlich jene Situationen, die einen
ex-post im Positiven Uberraschen. Im
Borsenjahr 2023 stehen die Chancen
vielleicht gar nicht so schlecht fiir eine
unerwartete Aufhellung ...

2 https://www.cnbc.com/2022/11/08/sp-500-usually-gains-
big-in-year-after-midterms-even-in-a-recession.html

Anzeige
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fUr den Kapitalmarkt.
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PLATZIERUNG & HANDEL

Interview mit Dr. Susanne Lenz, Partnerin im Bereich Kapitalmarktrecht im

Frankfurter Buro von Mayer Brown

,Dematerialisierung des deutschen
Wertpaplierrechts”

Elektronische Anleihen sind ein Begriff, den wir kiinftig wohl haufiger zu héren bekommen werden - Grund genug, sich die Idee
dahinter und den praktischen Umgang schon jetzt einmal erlautern zu lassen. BondGuide sprach dazu mit Dr. Susanne Lenz von

der internationalen Kanzlei Mayer Brown.

BondGuide: Frau Dr. Lenz, an den Be-
griff ,elektronische Anleihen' muss ich
mich erst gewohnen. In lhren eigenen
Worten: Was ist das?

Lenz: Unter elektronischen Anleihen
sind Schuldverschreibungen zu verste-
hen, die nicht durch eine Urkunde ver-
brieft sind, sondern die in rein digitaler
Form begeben werden. Die rechtliche
Grundlage hierfir bildet das Gesetz
Uber elektronische Wertpapiere, kurz
eWpG, das seit dem 10. Juni 2021 in Kraft
ist. Das Gesetz unterscheidet dabei zwi-
schen der Fihrung eines zentralen elek-
tronischen Wertpapierregisters durch
einen Zentralverwahrer sowie der Fiih-
rung von u.a. durch Distributed Ledger
Technologien ermdglichten Registern
zur Begebung elektronischer Schuld-
verschreibungen.

BondGuide: Was ist der Hintergrund
des Gesetzes: Was wird damit bezweckt
bzw. ermoglicht?

Lenz: Mit dem Gesetz, das elektroni-
sche Wertpapiere etabliert, wird u.a. die
Blockchain-Strategie der Bundesregie-
rung umgesetzt. Bezweckt wird eine
Dematerialisierung des deutschen
Wertpapierrechts. Damit hat Deutsch-
land auf dem Weg zur Digitalisierung

der Finanzmarkte mit anderen europai-
schen Nachbarlandern - zumindest in
Teilen - gleichgezogen. Frankreich, die
Schweiz, GroBbritannien und Luxem-
burg nutzen schon lange diverse Wege
zur Digitalisierung von Wertpapieren. In
Deutschland ist die Digitalisierung vor-
erst fir auf den Inhaber lautende
Schuldverschreibungen, Pfandbriefe
und bestimmte Anteile an Sonderver-
mogen beschrankt.

BondGuide: Wie sieht es mit elektroni-
schen Aktien aus?

Lenz: In Deutschland ist die Digitalisie-
rung vorerst beschrénkt auf Inhaber-
schuldverschreibungen,  Pfandbriefe
und bestimmte Anteile an Sonderver-
mogen. Die digitale Technologie ware
grundsatzlich auch fiir Aktien geeignet,
aber das ist Stand heute noch Zukunfts-
musik, da das Aktiengesetz hierzu einer
umfangreicheren Novellierung bediirfte.
Wir konnen allerdings davon ausgehen,
dass es die elektronische Aktie in Zu-
kunft geben wird. Moglich und bereits
geschehen ist hingegen die Ausgabe
von Blockchain-basierten Token, die
Mitgliedschaftsrechte in einer Aktienge-
sellschaft, insbesondere Dividenden-
und Stimmrechte, abbilden.

Dr. Susanne Lenz
ist Partnerin im Bereich Kapitalmarktrecht im
Frankfurter Biiro von Mayer Brown.

BondGuide: Gelten Uber Plattformen
begebene Anleihen Uberhaupt als
Wertpapiere?

Lenz: Da sprechen Sie einen wichtigen
Grund an, warum es in Deutschland mit
der Einfiihrung elektronischer Wertpapie-
re langer gedauert hat als in anderen Juris-
diktionen: Nach alter Rechtslage, also vor
Inkrafttreten des eWpG, mussten Finanzin-
strumente, die zivilrechtlich als Wertpapie-
re gelten, in einer physischen Urkunde ver-
brieft werden. Seit Inkrafttreten des eWpG
kann die Papierurkunde durch einen Ein-
trag in ein elektronisches Register - das
zentrale Wertpapierregister oder Krypto-


https://www.mayerbrown.com/de
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wertpapierregister - ersetzt werden. Damit
hat der Emittent nunmehr ein Wahlrecht,
ob er Wertpapiere mittels Urkunde oder
auf elektronischem Wege emittieren méch-
te. Zwar hatte die BaFin bereits Anfang
2019 den ersten Wertpapierprospekt zu ei-
nem so genannte Security Token Offering
in Deutschland gebilligt. Diese tokenba-
sierten Schuldverschreibungen, die auf
Blockchain emittiert und angeboten wur-
den, sind jedoch keine Schuldverschrei-
bungen im Sinne des Schuldverschrei-
bungsgesetzes. Von der BaFin wurden sie
lediglich als Finanzinstrumente sui generis
klassifiziert und waren nur im prospekt-
rechtlichen Sinne als Wertpapiere aner-
kannt. Hier gab es viel Konfliktpotenzial
und Raum flr Unklarheiten.

BondGuide: Und Namensschuldverschrei-
bungen sowie Schuldscheindarlehen?

Lenz: Auch solche Finanzinstrumente
wurden in der Vergangenheit wiederholt
durch Nutzung von Token vollstandig
elektronisch begeben. Unter das eWpG

fallen derartige Finanzinstrumente je-
doch nicht, da diese eben keine auf den
Inhaber lautenden Leistungsverspre-
chen zum Gegenstand haben.

BondGuide: Wie steht es da mit dem Bor-
senhandel: Wer kann elektronisch Wertpa-
piere traden, auch privat, an welchen Han-
delsplatzen und (iber welche Plattformen?
Lenz: Die Voraussetzung flr den borsli-
chen Handel ist das so genannte Effekten-
giro. Werden Zentralregisterwertpapiere
auf den Namen einer Wertpapiersammel-
bank in ein von dieser geflihrtes zentrales
Register eingetragen, so sind diese Wert-
papiere automatisch in das Effektengiro
des Zentralverwahrers einbezogen. Durch
die Einbuchung im Effektengiro ist auch
der Borsenhandel problemlos moglich.
Zentralregisterwertpapiere, die nicht in
das Effektengiro eines Zentralverwahrers
einbezogen sind, sind vom Handel an ei-
nem Handelsplatz im Sinne der Finanz-
marktrichtlinie MiFID ausgeschlossen.
Flr so genannte Kryptowertpapiere, also

Wertpapiere, die in ein Kryptowertpapier-
register eingetragen werden, ist eine An-
bindung an das Effektengiro eines Zent-
ralverwahrers hingegen nicht moglich, so
dass ein Borsenhandel von Kryptowert-
papieren derzeit ausscheidet.

BondGuide: Wie geht es weiter - was
sind die Zukunftsperspektiven?

Lenz: Der Wertpapiermarkt, speziell der
deutsche, steht erst am Anfang der Ent-
wicklung zur Digitalisierung. Die digitale
Technologie ist grundsatzlich auf zahlrei-
che Assetklassen Ubertragbar. Die Tech-
nik macht sehr kleine Stlickelungen mog-
lich. Dadurch werden auch privaten Anle-
gern Assetklassen offenstehen, die bis-
lang Uberwiegend institutionellen Inves-
toren vorbehalten waren, z.B. Private
Equity Investoren. Die Digitalisierung ver-
spricht eine spannende Entwicklung, die
die Kapitalmarkte und die Anlagemog-
lichkeiten stark verandern wird.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

Dinner for one.

Viele haben das ganze Jahr nicht genug zu essen.
Kaufen Sie weniger Boller und spenden Sie Saatgut.
Helfen Sie Menschen, sich selbst zu erniahren.

Anzeige

Wiirde fir den Menschen.
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LEGAL & RESTRUKTURIERUNG

von Dr. Christian Becker, Partner,

und Dr. Lutz Pospiech, Counsel, GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB

Anleiherestrukturierung nach dem
StaRUG — eine Wundertute

Neben einer Restrukturierung von Anleihen nach den Regelungen des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG) kommt bei
Unternehmen in der Krise auch eine Anleiherestrukturierung nach dem Gesetz (iber den Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen flir Unternehmen (StaRUG) in Betracht. Besonderes Augenmerk ist hierbei der Bestellung des gemeinsamen
Vertreters zu widmen, da dieser im StaRUG-Verfahren zum sogenannten starken gemeinsamen Vertreter erstarkt und die
Rechte aller Anleiheglaubiger vertritt (§ 19 VI iV.m. lll SchVG).

Anwendbarkeit des StaRUG fiir eine
Anleiherestrukturierung

Das StaRUG findet Anwendung fiir Un-
ternehmen, denen die Zahlungsunfahig-
keit i.S.d. §18 InsO droht, aber noch nicht
eingetreten ist. Drohende Zahlungsunfa-
higkeit eines Unternehmens i.S.d. § 18 In-
sO liegt vor, wenn innerhalb eines Prog-
nosezeitraums von in der Regel 24 Mo-
naten mit dem Eintritt einer Zahlungsun-
fahigkeit zu rechnen ist. Bereits zah-

Dr. Christian Becker (li.)

ist Rechtsanwalt und Partner im Miinchner
Biiro von GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB. Er ist Experte fiir M&A-
Transaktionen, Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht. Zudem ist er auf die Restrukturie-
rung von Unternehmensanleihen spezialisiert.
Dr. Lutz Pospiech,

Dipl.-Kfm., ist Rechtsanwalt und assoziierter
Partner bei GORG Partnerschaft von
Rechtsanwaélten mbB in Mlinchen. Er beréat
schwerpunktmaBig im Aktien- und Kapital-
marktrecht sowie in den Bereichen M&A
und Unternehmensanleihen.

lungsunfahige oder insolvenzrechtlich
Uberschuldete Unternehmen kénnen die
Restrukturierungsregelungen des
StaRUG nicht in Anspruch nehmen.

Grundsatzlich gilt, dass flir die Annahme
einer positiven Fortfuhrungsprognose,
die eine insolvenzrechtliche Uberschul-
dung ausschlief3t, ein Zeitraum von zwolf
Monaten zugrunde zu legen ist (§ 19 1l In-
s0). Allerdings hat der Gesetzgeber mit
Beschluss des Bundestags vom
20.10.2022 vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Krisengefahrdung von Unterneh-
men diesen Prognosezeitraum auf vier
Monate verkurzt.

Zudem sind die Regelungen des StaRUG
flr eine Anleiherestrukturierung nur dann
anwendbar, wenn die Forderungen der
Anleiheglaubiger in der Restrukturie-
rungsanzeige an das Restrukturierungs-
gericht als zu gestaltende Forderungen in
den Entwurf des Restrukturierungsplans
einbezogen worden sind (§ 31 StaRUG).

Bestellung des gemeinsamen
Vertreters fiir alle Anleiheglaubiger
Ein fir alle Anleiheglaubiger bestellter
gemeinsamer Vertreter ist allein berech-
tigt und verpflichtet, die Rechte der An-
leiheglaubiger im StaRUG-Restrukturie-
rungsverfahren geltend zu machen (§ 19

VIiV.m. lll SchVG); die Anleiheglaubiger
sind insoweit ausgeschlossen. Ist ein ge-
meinsamer Vertreter bereits in den An-
leihebedingungen bestellt, so erstarkt
dieser automatisch zum sogenannten
starken gemeinsamen Vertreter mit den
Rechten des § 19 11l SchVG. Ist noch kein
gemeinsamer Vertreter bestellt, kann
dieser entweder wie im Fall der Restruk-
turierung der ETERNA im Vorfeld der
StaRUG-Restrukturierung nach den Re-
gelungen des SchVG oder nachdem ei-
ne Restrukturierungsanzeige gemacht
wurde nach den Regelungen des
StaRUG bestellt werden.

Dabei hat das Restrukturierungsgericht
zum Zwecke der Fassung eines Mehr-
heitsbeschlusses liber die Bestellung ei-
nes gemeinsamen Vertreters eine Glau-
bigerversammlung einzuberufen. Da
diese  Anleiheglaubigerversammlung
nach dem Wortlaut des § 19 Il 2 SchvVG
»hach den Vorschriften dieses Gesetzes"
einzuberufen ist, gelten nach einhelliger
Auffassung fir die Einberufung der An-
leiheglaubigerversammlung die Vor-
schriften des SchVG.

Nicht geklart ist allerdings, nach wel-
chen Regelungen eine Anleiheglaubi-
gerversammlung im StaRUG-Verfahren
abgehalten und mit welchen Mehrhei-
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ten der gemeinsame Vertreter gewahlt
wird. In Betracht kommt hierfiir die ent-
sprechende Anwendung der folgenden
Regelungen:

(i) Nach den Regelungen des StaRUG
ware kein Quorum erforderlich, aber
eine Mehrheit von 75% der Stimm-
rechte der jeweiligen Gruppe;

(ii) nach den Regelungen des SchvVG wa-
re entweder eine einfache Mehrheit
oder eine Dreiviertelmehrheit mit oder
ohne Quorum von 50% des Nennbe-
trags der ausstehenden Schuldver-
schreibungen erforderlich; oder

(iii) nach den Regelungen der InsO ware
gemaR § 76 InsO lediglich die einfache
Mehrheit der anwesenden Stimmrech-
te ohne ein Quorum erforderlich.

Foto: © hadjanebia - stock.adobe.com

Gegen die Anwendung der StaRUG-
Mehrheiten spricht, dass das StaRUG
in §§ 24 {. lediglich die Mehrheiten bei
der Abstimmung Uber den Restruktu-
rierungsplan regelt. Ein Wahlrecht flr
eine Person ist im StaRUG nicht vorge-
sehen. Jedenfalls bei Publikumsanlei-
hen ist nahezu ausgeschlossen, dass
eine Mehrheit von 75% des Nennwerts
der ausstehenden Schuldverschreibun-
gen erreicht werden kann. Somit ware
zum einen die Regelung in den §§ 19 VI
iV.m. Il SchVG Uber die Wahl eines ge-
meinsamen  Vertreters nach der
StaRUG-Anzeige weitgehend sinnent-
leert. Zudem widersprache diese Aus-
legung dem im StaRUG verankerten
Gedanken des effet utile, wonach das
StaRUG der Schuldnerin gerade wirk-
same Restrukturierungsmoglichkeiten
eroffnen mochte.

Grundsatzlich ist auch denkbar, dass die
Mehrheitserfordernisse  nach dem
SchVG fir die Wahl des gemeinsamen
Vertreters Anwendung finden. Dafir
spricht der in § 19 11 1 SchVG verwende-
te Begriff des ,Mehrheitsbeschlusses”,
der auch bei den Mehrheitserfordernis-
sen der § 5 1l bis V SchVG verwendet
wird. Allerdings erscheint es u.E. nicht
angebracht, die Mehrheitserfordernisse
nach dem SchVG anzuwenden, wenn ei-
ne Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters in den Anleihebedingungen
Uberhaupt nicht vorgesehen ist.

Gerade flir diesen Fall erscheint es ange-
messener, die Regelung des § 76 Il InsO
anzuwenden. Aus unserer Sicht spricht
auch flr eine Anwendung der insolvenz-
rechtlichen Mehrheiten fiir die Bestel-
lung eines gemeinsamen Vertreters,
dass der BGH im Falle einer Insolvenzer-
offnung die insolvenzrechtlichen Rege-
lungen flir anwendbar erklart hat (BGH,
Urteil vom 16.11.2017 - IX ZR 260/15).

Ein Wahlrecht fiir
eine Person ist im
, , StaRUG nicht vorgesehen.

Demzufolge erscheint es gesetzestech-
nisch konsequent, auch den Verweis
von § 19 VI SchVG auf § 19 | SchVG ent-
sprechend der BGH-Rechtsprechung
als einen Verweis in die InsO zu verste-
hen. Ferner erscheint es auch nur
schwer begrlndbar, fir den Fall, dass
die Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters in den Anleihebedingungen vor-
gesehen ist, die schuldverschreibungs-
rechtlichen Mehrheitserfordernisse an-
zuwenden, und wenn dies nicht vorge-
sehen ist, die insolvenzrechtlichen
Mehrheiten anzuwenden. Somit hat
auch das Restrukturierungsgericht Dis-
seldorf zu Recht die Anleiheglaubiger-
versammlung zur Wahl eines gemeinsa-
men Vertreters nach den Regelungen
der InsO und den Mehrheiten entspre-
chend § 76 InsO durchgefiihrt (AG Dus-
seldorf, Protokoll vom 29.07.2022).




Rechtsmittelregime

Der in einer durch das Restrukturierungs-
gericht geleiteten Versammlung gefasste
Beschluss zur Bestellung eines gemein-
samen Vertreters unterliegt demnach
auch nicht der Anfechtung durch die An-
leiheglaubiger gemal § 20 SchVG mit der
Maoglichkeit, die Anleiherestrukturierung
nach dem StaRUG zu verzogern oder zu
blockieren. Die sofortige Beschwerde ge-
mal § 66 StaRUG mit dem Erfordernis
der Glaubhaftmachung einer Schlechter-
stellung durch den Restrukturierungsplan
passt nicht fir die Wahl des gemeinsa-
men Vertreters. Nach richtiger Ansicht
steht dem Anleiheglaubiger das Rechts-
mittel entsprechend § 78 InsO zu.

Der gemeinsame Vertreter

kann etwaig opponierende

Glaubiger tiber einen soge-

nannten Cross Class Cram
,, Down (iberstimmen.
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Demnach hebt das Restrukturierungs-
gericht den Beschluss der Anleiheglau-
bigerversammlung auf, wenn dieser
dem gemeinsamen Interesse der Anlei-
heglaubiger widerspricht. Dies erscheint
in Bezug auf die Mehrheitswahl eines
gemeinsamen Vertreters kaum vorstell-
bar. Sollte das Restrukturierungsgericht
tatsachlich entsprechend § 78 1 InsO den
Beschluss Uber die Wahl eines gemein-
samen Vertreters aufheben, steht den
Anleiheglaubigern  hiergegen  das
Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde
zu. Hiertber wird in der Regel sehr
schnell entschieden, sodass rasch
Rechtssicherheit erzielt werden kann.

Gestaltungsmoglichkeiten

Da der einmal bestellte gemeinsame
Vertreter alle Anleiheglaubiger mit ver-
drangender Wirkung vertritt, ergibt sich
hieraus eine Reihe von Gestaltungsmaog-
lichkeiten beziglich einer Anleihere-
strukturierung nach dem StaRUG. So
kann der gemeinsame Vertreter mit der
einfachen Mehrheit der Stimmen der

Anleiheglaubiger ohne das Erfordernis
eines Quorums nach einer StaRUG-An-
zeige gewahlt werden. Dies gibt im Hin-
blick auf den Umgang mit der Gruppe
der Anleiheglaubiger erhebliche Rechts-
sicherheit. Zudem kann ein so gewahlter
gemeinsamer Vertreter erforderlichen-
falls etwaig opponierende Glaubiger ei-
ner anderen Gruppe nach den Regelun-
gen des § 26 StaRUG Uber einen soge-
nannten Cross Class Cram Down Uber-
stimmen und dem Restrukturierungs-
plan zur Wirksamkeit verhelfen.

Fazit

Die Wahl des gemeinsamen Vertreters
ist der Schlissel zum Umgang mit der
Gruppe der Anleiheglaubiger im
StaRUG-Verfahren. Dessen Wahl kann
im StaRUG-Verfahren mit der einfachen
Mehrheit der prasenten Anleiheglaubi-
ger erfolgen. Wenn der gemeinsame
Vertreter den von der Schuldnerin vor-
gelegten Restrukturierungsplan unter-
stutzt, erhoht dies seine Umsetzungs-
wahrscheinlichkeit ganz erheblich.
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LEGAL & RESTRUKTURIERUNG

von Dr. Mirko Sickinger, LL.M., RA und Partner, und Nana Krahling, RA und Associate,

Heuking Kihn Lier Wojtek

Begebung elektronischer
Inhaberschuldverschrelbungen durch auslandische
Emittenten nach dem deutschen eWpG

Einhergehend mit dem Gesetz zur Einflihrung von elektronischen Wertpapieren (,eWpG*“) kommt nun auch in Deutschland
die Digitalisierung des Finanzsektors in Bewegung.

Die Frage, ob eine Begebung von elektro-
nischen Inhaberschuldverschreibungen
nach deutschem Recht moglich ist, ist
auch fiir auslandische Emittenten zu be-
jahen. Die Etablierung eines Rechtsrah-

Dr. Mirko Sickinger, LL.M. (Columbia University),
ist Rechtsanwalt und Partner bei Heuking
Kiihn Liier Wojtek in KoIn. Seine Expertise
umfasst Gesellschaftsrecht / M&A, Kapital-
marktrecht sowie Banking & Finance. Schwer-
punktmaBig berét er im Aktienrecht, bei Com-
pliance- sowie Corporate-Finance-Fragen und
begleitet zudem mit seiner Fachexpertise Bor-
sengange und M&A-Transaktionen.

Nana Krahling, Associate,

ist Rechtsanwaltin im Kolner Biiro von Heu-
king Kiihn Liier Wojtek. Sie berat schwer-
punktmaBig im Gesellschafts-, Aktien- sowie
Kapitalmarktrecht.

mens flr elektronische Inhaberschuld-
verschreibungen eroffnet somit auch
auslandischen Emittenten die Moglich-
keit, digitale Wertpapiere zu begeben und
damit die Ausgabe von Inhaberschuld-
verschreibungen effizienter und vor allen
Dingen kostenguinstiger zu gestalten.

Fur die Frage, ob es auch einem auslan-
dischen Emittenten moglich ist, elektro-
nische Wertpapiere nach dem am 10. Ju-
ni 2021 in Kraft getretenen eWpG zu be-
geben, muss zunachst unterschieden
werden zwischen dem anwendbaren
Recht des sogenannten Wertpapier-
rechtsstatuts, das neben der Entste-
hung und dem Inhalt des elektronisch
zu begebenden Rechts auch die Zulas-
sigkeit der elektronischen Begebung
des Rechts umfasst, und dem soge-
nannten Wertpapiersachstatut, das sich
auf die Rechte an einem (elektroni-
schen) Wertpapier bezieht, einschlie3-
lich der Verfiigungen wie die Ubertra-
gung, Anderung oder Aufhebung von
Rechten an dem (elektronischen) Wert-
papier. Kurz gesagt unterscheidet man
zwischen dem ,Recht aus dem Papier”
und dem ,Recht an dem Papier”. Fir
elektronische Wertpapiere nach dem
eWpG bedeutet dies Folgendes:

Wertpapierrechtsstatut

Der aktuell wohl herrschenden Ansicht
folgend richtet sich das Wertpapier-
rechtsstatut (,Recht aus dem Papier”)
nach der Verordnung Nr. 593/2008 des
Europaischen Parlaments und des Rates
vom 17, Juni 2008 (,Rom | VO"), da es sich
bei elektronischen Inhaberschuldver-
schreibungen um vertragliche Schuld-
verhaltnisse in Zivil- und Handelssachen
handelt und kein Ausschlusstatbestand
der Rom | VO zur Anwendung kommt.

Unter Anwendung der Rom | VO besteht
die Moglichkeit, eine Rechtswahl nach
Art. 3 Rom | VO zu treffen und fiir das
deutsche Recht, unabhangig von der
objektiven Anknlpfungsnorm nach Art.
4 Rom | VO, zu optieren. Insbesondere
kann diese Rechtswahl aufgrund von
Art. 6 Abs. 4 lit. d Rom | VO uneinge-
schrankt, auch bei Beteiligung von Ver-
brauchern, getroffen werden.

Ein franzosischer Emittent konnte also
z.B., bei entsprechender Rechtswahl, ei-
ne elektronische Inhaberschuldver-
schreibung nach deutschem Recht be-
geben, unabhangig davon, ob die Inha-
berschuldverschreibung auch an Ver-
braucher begeben wird.
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Wertpapiersachstatut

Hinsichtlich des Wertpapiersachsta-
tuts, das die Frage der Ubertragung,
Anderung oder Aufhebung von Rechten
regelt (,Recht an dem Papier"), beste-
hen durch die Einfilhrung des & 32
eWpG nun insgesamt drei Kollisions-
normen, die es voneinander abzugren-
zen gilt.

Zum einen besteht mit § 17a des Geset-
zes Uber die Verwahrung und Anschaf-
fung von Wertpapieren (Depotgesetz;
DepotG) eine spezielle Kollisionsnorm
flir Wertpapiere. Zum anderen wurde mit
§ 32 eWpG im eWpG selbst eine Kollisi-
onsnorm geschaffen.

Eindeutig ist, dass diese beiden Kollisi-
onsnormen die allgemeinere Regelung
aus dem Einflihrungsgesetz zum Biir-
gerlichen Gesetzbuch (EGBGB), die sich
allgemein auf das Recht an einer Sache
bezieht, aufgrund der speziellen Rege-
lungsgehalte verdrangen.

Das Verhaltnis der verbleibenden in Be-
tracht kommenden Normen ergibt sich
aus & 32 Abs. 1 eWpG selbst, wonach
diese Anwendung finden, soweit nicht
die Kollisionsnorm des DepotG ein-
schlagig ist. § 17a DepotG umfasst durch
kirzliche Neuerungen nunmehr auch

Verfligungen von elektronisch begebe-
nen Wertpapieren in Sammeleintra-
gung, d.h. Wertpapieren, bei denen als
Inhaber ein Intermediar quasi als Treu-
hander flir die einzelnen Berechtigten
eingetragen ist.

Nicht erfasst werden nach der aktuell
vorherrschenden Meinung jedoch elekt-
ronische Wertpapiere in Einzeleintra-
gung, d.h. Wertpapiere, bei denen nicht
ein Intermediar, sondern die jeweiligen
Berechtigten als Inhaber eingetragen
sind, sodass das anwendbare Recht da-
fur nach § 32 eWpG zu bestimmen ist.

Im Ergebnis und in der Praxis werden
sich an dieser Stelle jedoch in der Regel
keine Schwierigkeiten ergeben, da so-
wohl nach § 17a DepotG als auch nach §
32 eWpG jeweils das Recht des Staates
Anwendung finden soll, unter dessen
Aufsicht diejenige registerfihrende Stel-
le steht, in deren elektronischen Wertpa-
pierregister das Wertpapier eingetragen
ist. Es erfolgt demnach eine akzessori-
sche Anknilipfung an die Aufsichtszu-
standigkeit.

Ergebnis ist daher in jedem Fall, dass
sich bei einer z.B. von einem franzosi-
schen Emittenten begebenen elektroni-
schen Inhaberschuldverschreibung die

Ubertragung dann nach deutschem
Recht richtet, wenn die Inhaberschuld-
verschreibung in Deutschland in das bei
der Clearstream Banking AG geflihrte
Zentralwertpapierregister oder in einem
Kryptowertpapierregister eingetragen
ist, dessen Aufsicht der deutschen Ba-
Fin unterliegt.

Fazit

Letztendlich ist durch die Einflihrung
des eWpG trotz noch klarungsbedrfti-
ger Einzelfragen die attraktive Moglich-
keit auch flr auslandische Emittenten
geschaffen worden, Inhaberschuldver-
schreibungen als elektronisches Wert-
papier nach deutschem Recht zu bege-
ben. Auch wenn der Anwendungsbe-
reich des eWpG (bisher) noch eng ist
und insbesondere keine Aktien um-
fasst, zeigen erste Erfahrungen in der
Praxis bereits, dass eine Nachfrage
vonseiten auslandischer Emittenten
besteht.

Es bleibt weiter abzuwarten, ob der
Schritt des Gesetzgebers zu einer
nachhaltigen Steigerung der Attraktivi-
tat des deutschen Finanzmarkts beitra-
gen wird.
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LEGAL & RESTRUKTURIERUNG

von Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner, Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
und Prasident, Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Der EU Listing Act

Uber den aktuellen Verordnungsvorschlag zur Anderung u.a. der Prospekt- und Marktmissbrauchsverordnung, der fiir Unterneh-
men die o6ffentlichen Kapitalmérkte in der Union attraktiver gestalten und fiir KMU den Zugang zu Kapital erleichtern soll

Am 7. Dezember hat die Europaische
Kommission nun endlich den lange er-
warteten Gesetzgebungsvorschlag
zum sogenannten ,EU Listing Act' ver-
offentlicht. Diesem Gesetzgebungsvor-
schlag war vor rund einem Jahr, vom 19.
November 2021 bis zum 25. Februar
2022, eine offentliche Konsultation der
Kommission vorausgegangen, in der
Interessenvertreter die Maoglichkeit
hatten, Stellungnahmen abzugeben.

Ingo Wegerich

ist Rechtsanwalt und Partner der Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH sowie
Prasident des Interessenverbands kapital-
marktorientierter KMU e.V.

Erklartes Ziel dieser Initiative ist es, die
Attraktivitat der europaischen Kapital-
markte zu erhohen. Insbesondere
KMUs sollen zum Kapitalmarkt leichte-
ren Zugang erhalten.

Insgesamt erhielt die Kommission auf
ihre Konsultation 108 Stellungnahmen
aus 22 EU-Mitgliedsstaaten, den Verei-
nigten Staaten, dem Vereinigten Konig-
reich und der Schweiz. Auch der Inter-
essenverband kapitalmarktorientierter
KMU eV. reichte eine Stellungnahme
ein. Das Ergebnis der Stellungnahmen
ist ein wirklich schlechtes Zeugnis flr
die gegenwartige Rechtslage.

Ergebnis der Stellungnahmen

- Feedback zum Prospektrecht

Die Uberwiegende Mehrheit der Befrag-
ten (72%) vertrat die Auffassung, dass
UberméaBige Kosten im Zusammenhang
mit regulatorischen Anforderungen in
der IPO- und Post-IPO-Phase wichtige
oder sogar sehr wichtige Ursachen fur
die mangelnde Attraktivitat der EU-Bor-
senmarkte seien.

Die Mehrheit der Befragten (52 bzw. 57%)
vertrat zudem die Auffassung, dass so-
wohl die Vorschriften fiir die Bérsennotie-
rung als auch die flir die Zeit nach der

Borsennotierung zu einer Belastung, die
in keinem Verhaltnis zu den Zielen des
Anlegerschutzes stehe, flihren wiirden.

Die meisten Befragten (59%) vertraten
die Ansicht, dass der Standardprospekt
in seiner derzeitigen Form kein ange-
messenes Gleichgewicht zwischen wirk-
samem Anlegerschutz und verhaltnis-
maBigem Verwaltungsaufwand herstel-
le und von daher erheblich vereinfacht
werden musse. Dieselbe Ansicht vertra-
ten 44% der Befragten auch in Bezug auf
den EU-Wachstumsprospekt.

Auch die Aufsicht bekam ein schlechtes
Zeugnis; so gaben die meisten Befrag-
ten (54%) an, dass ihrer Meinung nach
die Bewertungsstandards der nationa-
len Aufsichtsbehorden im Prospektprii-
fungsverfahren (Kriterien: Vollstandig-
keit, Verstandlichkeit und Koharenz)
nicht einheitlich seien.

Ergebnis der Stellungnahmen

- Feedback zur Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR)

Insgesamt empfanden die Befragten die
meisten Aspekte der derzeitigen MAR-
Regelungen als belastend. Am aufwan-
digsten wurden die Anforderungen im
Zusammenhang mit dem Begriff Insi-
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der-Information (64% fiir aufwandig
oder sehr aufwéandig) und die Bedin-
gungen fiir den Aufschub der Offenle-
gung (70% fiir aufwandig oder sehr auf-
wandig) angesehen. SchlieBlich gaben
die meisten Befragten (51%) an, dass die
derzeitige Sanktionsregelung im Rah-
men der MAR nicht in einem angemes-
senen Verhaltnis zu dem mit den Rechts-
vorschriften angestrebten Ziel stehe.

Der nun veroffentlichte Gesetzgebungs-
vorschlag sieht eine Reihe von Erleichte-
rungen vor - aus Platzgrinden kdnnen wir
nur auf einzelne Anderungen eingehen:

Vorgeschlagene I'inderungen_.oder
Erleichterungen - ein erster Uberblick

Prospektverordnung

- Erweiterung der nationalen
Ausnahme von der Prospektpflicht
Der optionale Schwellenwert flir natio-
nale Ausnahmen von der Prospekt-

Foto: © Ralphs_Fotos — pixabay.com

pflicht von bis zu 8 Mio. EUR soll auf bis
zu (weniger als) 12 Mio. EUR ausgewei-
tet werden; dieser Schwellenwert soll
nun nicht mehr nur optional, sondern
verbindlich fiir alle Mitgliedsstaaten
gelten - diese konnen jedoch nationale
Offenlegungsverpflichtungen unterhalb
des Schwellenwertes vorsehen.

- Erweiterung der Ausnahmen

von der Prospektpflicht bei

Zulassung von Wertpapieren an

einem geregelten Markt, die mit
bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind

Diese Ausnahme, die bisher Prospekt-
freiheit bis zu einer Schwelle von 20%
vorsah, soll nunmehr auf bis zu (weni-
ger als) 40% erweitert werden und soll
zukunftig neben der Zulassung auch flr
das offentliche Angebot von Wertpapie-
ren gelten und zudem auch fur Wertpa-
piere, die an einen KMU-Wachstums-
markt gehandelt werden.

Ferner wird eine weitere Ausnahme
von der Pflicht zur Veroffentlichung ei-
nes Prospekts eingeflihrt: Ein Angebot
von Wertpapieren, die fungibel mit
Wertpapieren sind, die seit mindes-
tens 18 Monaten an einem geregelten
Markt zugelassen oder an einem EU-
Wachstumsmarkt gehandelt werden,
ist unter bestimmten Umstanden pro-
spektfrei moglich, wenn statt eines
Prospektes ein Zusammenfassungs-
Dokument mit den notwendigen Infor-
mationen, das nicht langer als 10 A-4
Seiten lang sein darf, hinterlegt und
veroffentlicht wird.

- Standardprospekt

Der Vorschlag soll den Umfang der Of-
fenlegung fur den kinftigen Standard-
prospekt an den Umfang der Offenle-
gung flr den aktuellen EU-Wachstum-
sprospekt angleichen; es wird eine fes-
te Reihenfolge der darzustellenden In-
formationen eingeflihrt; zudem wird die
Aufnahme von Informationen mittels
Verweises verbindlich vorgeschrieben;
fir Aktien oder andere Ubertragbare
Wertpapiere vergleichbar mit Anteilen
an einem Unternehmen soll die maxi-
male Lange des Dokumentes 300 A-
4-Seiten nicht Uberschreiten (Zusam-
menfassung, Aufnahme von Informatio-
nen mittels Verweises und zusatzliche
Informationen bei komplexer Finanzge-
schichte nicht mitgerechnet).

- EU-Wachstumsprospekt wird

zum EU-Wachstums-Emissions-
dokument

Die Offenlegungsanforderungen dieses
neuen Dokuments sollen unterhalb des
EU-Wachstumsprospekts liegen; vom
Umfang der Offenlegung soll dieses
Dokument auf einem Umfang aufbau-
en, der derzeit fir den EU-Wiederauf-
bauprospekt und bestehende Zulas-
sungsdokumente fir KMU-Wachs-
tumsmarkte vorgesehen ist; flir Aktien
oder andere Uibertragbare Wertpapiere
vergleichbar mit Anteilen an einem Un-
ternehmen soll die maximale Lange des
Dokumentes 75 A-4-Seiten nicht (iber-
schreiten.




- Das vereinfachte Prospektformat

fiir Sekundaremissionen wird

ersetzt durch ein noch weiter
vereinfachtes Prospektformat,

den EU-Folgeprospekt

(EU Follow-on prospectus)

Dieser EU-Folgeprospekt soll sich da-
bei von seinem Umfang her am kurzen
Format des EU-Wiederaufbaupros-
pekts und dem verklrzten Prifungs-
zeitraum orientieren; flur Aktien oder
andere Ubertragbare Wertpapiere ver-
gleichbar mit Anteilen an einem Unter-
nehmen soll die maximale Lange des
Dokumentes 50 A-4-Seiten nicht tber-
schreiten.

- Weitere Anderungen

Interessant ist insbesondere auch,
dass vorgesehen ist, dass der Kom-
mission die Befugnis libertragen wird,
delegierte Rechtsakte zu erlassen, um
die Kriterien flir die Prifung der Pros-
pekte, insbesondere die Vollstandig-
keit, Verstandlichkeit und Koharenz
der darin enthaltenen Informationen,
sowie die Verfahren flr die Billigung
der Prospekte festzulegen. Auch soll
hier u.a. ein maximaler Zeitrahmen
festgelegt werden, innerhalb dessen
die zustandige Aufsichtsbehorde tber
die Billigung des Prospekts zu ent-
scheiden hat.
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Weiter neu ist, dass zukiinftig auch in
den Prospekten Abschnitte zu den Krite-
rien aus den Bereichen Umwelt, Soziales
und verantwortungsvolle Unterneh-
mensfliihrung (ESG) Bericksichtigung
finden sollen.

Marktmissbrauchsverordnung

- Insiderinformation

Um mehr Rechtssicherheit bei dem Be-
griff der Insiderinformation zu gewahr-
leisten, will der Vorschlag zunachst der
Kommission die Befugnis tbertragen,
einen delegierten Rechtsakt zu erlas-
sen, um eine nicht erschopfende Liste
relevanter Insiderinformationen zusam-
men mit der Angabe (flir jede Informa-
tion) des Zeitpunkts zu erstellen, zu
dem die Offenlegung erfolgen soll.

Fir gestreckte Sachverhalte sieht der
Vorschlag vor, dass die Pflicht zur un-
verzlglichen Veréffentlichung einer In-
siderinformation kiinftig nicht mehr fir
Zwischenschritte gelten soll. Emitten-
ten sollen lediglich verpflichtet sein,
das Ergebnis des gestreckten Sachver-
halts zu veroffentlichen. Dagegen wird
die Definition der Insiderinformation
selbst nicht geandert. Dies hat zur Fol-
ge, dass das Verbot von Insiderge-
schaften auch durch Zwischenschrit-

I_DLL)TC“
ot ANH,

EICH GROS
w LUoS

DEFINIERT

NPT ALOUOTEN-

| L=;,:\ND MiTéEEBQEITERN

ND =" JAHRESUMSATZ BEGRIFF

ETRIEBLICHE
VIR i

tinsiderinformationen ausgelost wird
und lediglich die Verdffentlichungs-
pflicht entfallt.

- Permanente Insiderliste

Der Vorschlag sieht vor, dass kiinftig
alle Emittenten - und nicht wie derzeit
nur die an KMU-Wachstumsmarkten
gelisteten Unternehmen - nur noch ei-
ne weniger aufwandige Liste perma-
nenter Insider zu erstellen und zu fih-
ren haben. Gleichzeitig erlaubt der
Vorschlag den Mitgliedstaaten, fir
Emittenten, deren Wertpapiere min-
destens in den letzten flinf Jahren zum
Handel an einem geregelten Markt zu-
gelassen waren, eine Ausnahme zu
machen und die Erstellung und Fih-
rung eines yvollstandigen Insiderver-
zeichnisses' zu verlangen, wenn dies
aus Grunden der Marktintegritat ge-
rechtfertigt ist.

- Aufschub der Veréffentlichung

von Insiderinformationen

Der Zeitpunkt der Mitteilung der Verzo-
gerung an die Aufsichtsbehorde soll
zuklinftig auf den Zeitpunkt unmittelbar
nach der Entscheidung des Emittenten
Uber die Verzogerung der Offenlegung
vorverlegt werden (statt auf den Zeit-
punkt unmittelbar nach der Offenle-
gung der Informationen).
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- Eigengeschifte von Fiihrungskraften
Der Vorschlag sieht vor, dass der
Schwellenwert  hier  grundsatzlich
20.000 EUR betragen soll und von den
nationalen  Aufsichtsbehorden  auf
50.000 Euro EUR erhoht werden kann.

- Verwaltungsrechtliche

Sanktionen fiir VerstoBBe

Der Vorschlag sieht vor, dass bei Ver-
stoBen gegen die Veroffentlichung von
Insiderinformationen die Geldstrafen
standardmaBig als Prozentsatz des ge-
samten Jahresumsatzes des Emittenten
berechnet werden. Die zustandigen Be-
horden konnen jedoch in Ausnahmefal-
len und nur dann, wenn es unmaglich
ware, alle Umstande eines VerstoRes zu
berlicksichtigen, Sanktionen auf der
Grundlage absoluter Betrage berech-
nen. Fur diese Falle sieht der Vorschlag
niedrigere absolute Betrage flir die
Strafen fur KMU vor.

Fazit

Der Vorschlag der EU-Kommission fiir
einen ,EU Listing Act' ist zunachst posi-
tiv zu sehen und geht in die richtige
Richtung. Viele Forderungen des Inte-
ressenverbandes kapitalmarktorientier-
ter KMU elV. sind aufgegriffen worden.

Bemerkenswert ist, dass die Kommissi-
on auf den ersten Blick etwas Abstand
zu nehmen scheint von dem rechtli-
chen Konstrukt des KMU-Wachs-
tumsmarktes, das von ihr lange Zeit
sehr umworben wurde. Eingefiihrte Er-
leichterungen flir KMUs wurden ver-
knlpft mit einem Listing an einem
KMU-Wachstumsmarkt. In der Praxis
hatte sich dieses Konstrukt jedoch nicht
durchgesetzt, so dass unser Interes-
senverband stets gefordert hatte, bei
Erleichterungen fiir KMUs an den KMU-
Begriff selbst anzukniipfen.

Zu begriBen sind die Erleichterungen
im Prospektrecht. Unser Interessen-
verband hatte bei der nationalen Aus-
nahme von der Prospektpflicht gar ei-
nen Schwellenwert von 15 Mio. EUR
gefordert.

Foto: © Talaj - stock.adobe.com

Erstmals wird nun auch ein Prospekt
nicht mehr als Prospekt bezeichnet,
sondern als EU-Wachstums-Emissi-
onsdokument. Der Umfang der Doku-
mente ist aber immer noch viel zu lang.
Da per Verweis einbezogene Dokumen-
te nicht mitgerechnet werden, wird
auch dieses Emissionsdokument fur
KMUs bei weit liber 100 Seiten liegen.
Das ist eindeutig zu viel.

Sehr zu begriiBen ist das Bemiihen der
Kommission zu einer einheitlicheren
Priifungspraxis der Aufsichtsbehor-
den zu gelangen. Hier ist zunachst der
Erlass des delegierten Rechtsaktes ab-
zuwarten.

Es bleibt auch abzuwarten, welchen Auf-
wand die Aufnahme von Abschnitten zu
den Kriterien aus den Bereichen Um-
welt, Soziales und verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung (ESG) tatsach-
lich fur die Emittenten mit sich bringt.

Bei der Erhohung des Schwellenwer-
tes fiir Eigengeschiafte von Fiih-

rungskraften konnte sich unser Inter-
essenverband ebenso mit seinen For-
derungen durchsetzen wie auch bei
dem Anknipfen der verwaltungsrecht-
lichen Sanktionen an die Hohe des Jah-
resumsatzes.

Sehr zu begriiBen ist auch das Bemi-
hen der Kommission, mehr Rechtssi-
cherheit bei dem Begriff der Insider-
information zu gewahrleisten. Hier ist
zunachst der Erlass des delegierten
Rechtsaktes abzuwarten.

Néchste Schritte

Zu diesem Vorschlag der Europai-
schen Kommission konnen Marktteil-
nehmer noch einmal acht Wochen
lang Stellung nehmen. Die Frist zur
Stellungnahme beginnt, sobald der
Kommissionsvorschlag in alle EU-
Amtssprachen Ubersetzt worden ist.
Auch der Interessenverband kapital-
marktorientierter KMU eV. wird sich
noch einmal zum Kommissionsvor-
schlag aulBern.
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INVESTMENT - GREEN & SUSTAINABLE FINANCE

von Thomas Schoy, Mitinhaber und Geschaftsfiihrer, Unternehmensgruppe Privates Institut

Schattenwurf auf die
erneuerbaren Energien

Die Bundesregierung blockiert durch die geplante Ubergewinnbesteuerung
die Zukunft der erneuerbaren Energien nachhaltig

Momentan dreht sich die Politik in Bezug
auf die zukiinftige Energiewirtschaft
scheinbar im Kreis. Wahrend die einen
eine Reduktion des Marktwertes an der
Stromborse fordern, beflirchten die an-
deren, dass dies sehr wahrscheinlich zu
einem hoheren Gasverbrauch in
Deutschland fiihrt.

Solch ein gestiegener Verbrauch erweist
sich in der aktuellen Lage jedoch selbst-
verstandlich nicht als sinnvoll, wie ande-
re Lander schon bewiesen haben. Politi-
sche Verantwortliche sind daher in die-
sem Zusammenhang der Meinung, dass
der Gas- und Strompreis weiter relativ
hoch bleiben sollte, statt diesen nachhal-

Foto: © Elias Sch. - pixabay.com

.

tig zu senken. Dafiir wollen sie Verbrau-
cherinnen und Verbraucher durch meh-
rere Finanzspritzen in diesem und im
nachsten Jahr bei den Kosten entlasten.

Um einen Teil dieser sogenannten ,Strom-
preisbremse’ zu finanzieren, mochte die
Bundesregierung jedoch unter anderem
die an der Stromborse entstandenen ,Zu-
fallsgewinne' von Unternehmen nutzen.
Damit gefahrden sie jedoch die Zukunft
der hiesigen erneuerbaren Energien.

Bestehende Mechanismen

fiihren zur aktuellen Lage

Aktuell sieht der Plan vor, diese ,Zufalls-
gewinne' rickwirkend zum 01. Septem-
ber 2022 zu besteuern. Dabei trifft dieses
geplante Vorgehen jedoch vor allem die
Produzenten von Okostrom, wie bei-
spielsweise Photovoltaik oder Wind-
energie, die in der letzten Zeit von den
hohen Boérsenpreisen profitieren konn-
ten. Diese steigenden Kosten entstehen
jedoch nur aufgrund des schon lange
bestehenden Preisbildungsmechanis-
mus am Markt. Hierbei gibt das teuerste
produzierende Kraftwerk den derzeiti-
gen Strompreis vor. Im Moment sorgen
also vor allem die hiesigen Gaskraftwer-
ke mit ihren anhaltend steigenden Roh-
stoffkosten fiir die hohen Gewinne, aus
denen besonders die erneuerbaren
Energien in der letzten Zeit ihren Nutzen
ziehen konnten.

Thomas Schoy
ist Mitinhaber und Geschéftsflihrer der
Unternehmensgruppe Privates Institut

Photovoltaikunternehmen planen mit
diesen erhohten Einnahmen jedoch un-
ter anderem die nachsten Investitionen
in den Ausbau der erneuerbaren Energi-
en sowie in mogliche Speichertechnolo-
gien. Diese benotigt die Branche in der
Zukunft dringend. Nur so kann die Ener-
giewende weitergehen und Deutschland
einer griineren Zukunft ohne die Fossi-
len entgegenblicken.

Andere Losungen fiir die Situation?

Die Europaische Union schreibt mit ih-
rer im September neu verabschiedeten
Verordnung jedoch gewissermaf3en vor,
dass eine solche Abschoépfung inner-
halb der Mitgliedsstaaten stattfinden
soll. Wie die einzelnen Mitgliedsstaaten
dies bei sich genau umsetzen, bleibt ih-
nen dabei selbst Uberlassen. Solch ein



https://privates-institut.com/
https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/

BondGuide - Special ,Anleihen 2022" = Seite 35

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

Vorgehen passt jedoch schlecht zu den
eigentlichen Erneuerbare-Energie-Zie-
len der Bunderegierung.

Im Vergleich zum Gesamtverbrauch ist der
Gasbedarf fiir die Stromproduktion aber
recht gering und daher |6st diese geplan-
te Abschopfung nicht die eigentliche
Knappheit. Auch ohne einen solchen plan-
wirtschaftlichen Eingriff in den Markt kon-
nen Unternehmen oder Privathaushalte al-
so Hilfe erhalten. Beispielsweise ware in
diesem Zusammenhang eine Gasumlage
auf den Stromverbrauch wie die vergange-
ne EEG-Umlage zur Stutzung der strom-
produzierenden Gasmenge maglich.

Behinderung neuer
Zukunftsinvestitionen

Es braucht auf jeden Fall dringend Ka-
pital und barrierefreie Genehmigungs-
verfahren fir Projekte im Bereich der er-

neuerbaren Energien sowie fiir die Ent-
wicklung neuer Technologien im Be-
reich der Energiespeicherung. Nur so
kann sich Deutschland in der Zukunft
unabhangig von fossilen Energietragern
aus dem Ausland machen.

Der aktuelle Ansatz der Bundesregie-
rung zur Abschopfung der ,Zufallsge-
winne' bewirkt jedoch das absolute Ge-
genteil flr die Energiebranche. Investo-
ren und Banken frieren in der derzeiti-
gen Lage sogar Gelder ein. Grund-
stlckseigentimerinnen beziehungswei-
se -eigentimer oder auch lokale Ge-
meinden wollen lieber abwarten und
schieben neue mogliche Projekte auf.

Seitdem aufgrund der hohen Flllstdnde
die Einspeicherung von Gas keine Prio-
ritat mehr hat und die perspektivische
Versorgung sich jedoch wieder verbes-

sert haben, kam es zu einer deutlich ab-
nehmenden Spekulation am Gasmarkt,
was zu sinkenden Gas- beziehungswei-
se Strompreisen fluhrt. Aktuell existiert
somit keine Moglichkeit zu Gewinnab-
schopfung. Trotzdem kostete die Dis-
kussion rund um das Thema schon
mehrere Milliarden an Investitionen so-
wie die Wiederbelebung der europai-
schen PV-Modulproduktion.

Wahrenddessen werden neue LNG-
Terminals flr Flissiggas einfach so
durchgewunken. Damit ist die Bundes-
regierung auf dem besten Weg, den In-
vestitionsstandort Deutschland und
ebenso die angebliche Vorreiterrolle in
Sachen Energiewende komplett an die
Wand zu fahren.

Weitere Informationen finden Sie unter
www.privates-institut.com
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Interview mit Michael Diegelmann, GEM-Mitbegriinder

GEM Global ESG Monitor : ,Kennzahlen sind
wichtig, reichen aber alleine nicht aus”

In seinem Bericht 2022 beleuchtet der Global ESG Monitor (GEM) die Umwelt-, Sozial- und Governance-Berichterstattung von 350
der wichtigsten Unternehmen weltweit. Fiir die Details sprach BondGuide mit GEM-Mitbegriinder Michael Diegelmann.

BondGuide: Herr Diegelmann, zu-
nachst: Was ist der Global ESG Monitor
und wer steht dahinter?

Diegelmann: Der Global ESG Monitor
ist eine global angelegt Studie, welche
die Transparenz in der nichtfinanziellen
Berichterstattung von Unternehmen im
Detail unter die Lupe nimmt. Die eigens
dafiir entwickelte Methodik basiert auf
den einschlagigen Leitlinien wie z.B. der
Global Reporting Initiative, GRI, oder der
ISO-Norm 26000 und wurde von Inves-
toren und Nachhaltigkeitsexperten Gber-
pruft. Der GEM wurde von dem ESG-
und IR-Beratungsunternehmen cometis

Michael Diegelmann
ist GEM-Mitbegriinder.

AG sowie dem Marktforschungsunter-
nehmen KOHORTEN initiiert und ist ein
Gemeinschaftsprojekt in Zusammenar-
beit mit sechs weiteren Kommunikati-
onsberatungen aus Australien, Asien,
den USA und Europa. Ziel ist es, Bench-
marks im ESG Reporting zu definieren
und bereitzustellen, um auf dieser Basis
Unternehmen zu helfen, ihr eigenes
Nachhaltigkeitsreporting zu optimieren
oder von Anfang an richtig zu planen.

BondGuide: Was sind die sogenannten
,KeyFindings' in Ihren eigenen Worten?
Diegelmann: Zunachst zeigt der GEM,
dass die Transparenz in der Nachhaltig-
keitsberichterstattung weltweit variiert.
In den groBten borsennotierten Unter-
nehmen in Europa - die DAX-Unterneh-
men eingeschlossen - ist der Grad an
Transparenz im internationalen Vergleich
hoch. Unternehmen aus Asien, Australi-
en und Nordamerika hinken noch hinter-
her. Zufriedenstellend ist der Status-quo
allerdings auch bei uns noch lange nicht.

BondGuide: Wo hakt es denn?

Diegelmann: Die Wesentlichkeitsanaly-
sen, die die Grundlage fiir ESG-Re-
porting, aber auch die Strategiesetzung
hinsichtlich ESG bilden, sind gro3ten-
teils noch unsauber, die getroffenen

Aussagen dadurch fraglich. Das zeigt
sich unter anderem darin, dass die DAX-
Unternehmen bei ihren Zielsetzungen
besser - heildt: konkreter - werden mis-
sen. Aufinternationaler Ebene wurde zu-
dem deutlich, dass die angegebenen
CO2-Emissionen kaum zu vergleichen
sind. Hier nennen nur wenige Unterneh-
men die Berechnungsgrundlage und

In den groRten borsen-
notierten Unternehmen
in Europa - die DAX-
Unternehmen eingeschlossen
- ist der Grad an
Transparenz im inter-
nationalen Vergleich hoch.
b

stlitzen ihre Angaben nicht auf internati-
onal anerkannte Formeln. Die Mehrheit
ist mit der Ermittlung der Scope-3-Emis-
sionen schlicht Uberfordert, sodass die-
se mitunter uberhaupt nicht angegeben
werden. Auffallig ist auch, dass viele Be-
richte auf Rahmenwerke wie die Global
Reporting Initiative, GRI, rekurrieren, die
Vorgaben aber nur zu einem geringen
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Transparency Ranking - Top 10 of global sample*

Rank Company
1 Enel SpA
2 Iberdrola SA
2 CRH PLC
Vonovia SE
B Inclustria de Diseno Textil SA
6 Deutsche Post AG
7 TotalEnergies SE
8 Anta Sports Products Ltd

Banco Santander SA
Fubon Financial Holding
Schneider Electric SE
Tencent Holdings Limited

Foto: © GEM ESG Monitor 2022

Grad vollstandig erfullt werden. Eine Er-
kenntnis, die mich personlich traurig
stimmt: Von den groBten Unternehmen
in Europa, Nordamerika, Asien und Aus-
tralienauBBert sich fast die Halfte nicht
zum Risiko von Kinder- oder Zwangsar-
beit - und fast zwei Drittel nennen keine
Strategien oder MaBBnahmen, wie sie
Kinder- oder Zwangsarbeit verhindern.

BondGuide: Welches Ergebnis hat Sie
personlich am meisten Uberrascht? -
positiv nach oben u/o auch negativ
nach unten.

Diegelmann: Positiv Uberrascht hat
mich das verhaltnismaB8ig gute Ab-
schneiden asiatischer Unternehmen. Im
Schnitt erzielten die im S&P 50 Asia no-
tierten Unternehmen 56 von 100 Punk-
ten und liegen damit vor den nordame-
rikanischen S&P 50 USA und australi-
schen ASX-Unternehmen mit jeweils 53
von 100 Punkten. Dieser Umstand stimmt
mich zuversichtlich, denn er zeigt auch,
dass ESG ein globales Thema ist und
sich Unternehmen und Investoren welt-
weit der Bedeutung verantwortungsvol-
lem Handelns bewusst werden. Negativ
ist mir aufgefallen, dass viele Berichte
nur nach dem Prinzip Tick in the Box'
aufgebaut sind. Kennzahlen zu nennen
ist wichtig, reicht aber alleine nicht aus.
Der Kontext, in dem das Unternehmen
operiert, und die Beziehungen, in denen
es mit all seinen Stakeholdern steht, sind
ebenso entscheidend. Hier lasst die
Mehrheit noch viel zu wiinschen (brig.

GEM ASSAY™

Index SCORE

(of 100)
EUROSTOXX 90
EUROSTOXX 87
EUROSTOXX 84
EUROSTOXX 84
EUROSTOXX 81
EUROSTOXX 80
EUROSTOXX 78
S&P 50 (Asia) 77
EUROSTOXX 77
S&P 50 (Asia) 77
EUROSTOXX 77
S&P 50 (Asia) 77

BondGuide: Haben Sie auch Anleihee-
mittenten untersucht und was war hier
zu finden?

Diegelmann: Fast alle der untersuchten
GroBBunternehmen haben auch Anleihen
emittiert. Fir das ESG-Reporting macht
das jedoch keinen Unterschied, denn ide-
alerweise richtet es sich an alle Stakehol-
der und nicht nur an Investoren. Gleichzei-
tig verandern sich aber auch die Anlagekri-
terien der Assetmanager, die in Anleihen
investieren. Dort nimmt der Durst nach
ESG-Daten garantiert zu. Deshalb werden
auch Unternehmen, die ausschlieBlich ei-
ne Anleihe emittiert haben, ihr Reporting
auf- bzw. ausbauen missen. Dies ist vor al-
lem im Mittelstand ein Riesenthema, da

hier die erforderlichen personellen Res-
sourcen rar gesat sind und viele mittelstan-
dische Unternehmen bislang nicht direkt
von regulatorischen Vorgaben betroffen
waren. Das wird sich in den nachsten Jah-
ren allerdings dramatisch andern!

BondGuide: Vorgaben von Seiten der
Regulierung gibt es doch schon.

Diegelmann: Ja, auch bereits geltende
Vorgaben bekommen mittelstandische
Unternehmen indirekt schon zu splren.
Zum einen von Anlegerseite insofern, als
dass Anbieter von Finanzprodukten uber
die Nachhaltigkeitsperformance eben
dieser Produkte berichten mussen. Feh-
len hier die Daten der Emittenten, fliegen
diese aus den Portfolios heraus. Zum an-
deren von Seiten der groBeren Geschafts-
partner: So muss ein groBer Automobil-
hersteller schon heute Uber die Nachhal-
tigkeit in seiner Zulieferkette berichten,
um ein gutes Nachhaltigkeitsrating zu be-
kommen. Wenn ein mittelstandischer Zu-
lieferer hier keine Daten liefern kann, lauft
er Gefahr, durch einen Wettbewerber er-
setzt zu werden, der dazu in der Lage ist.

BondGuide: Gibt es denn Unterschiede
zwischen Aktien- und Anleiheemitten-
ten in Ihrer Berichterstattung bzw. wor-
auf Sie achten miissen?

Diegelmann: Wir beobachten seit lan-
gem, dass gerade mittelstandische Unter-
nehmen, die ,nur’ eine Anleihe drauf3en ha-

Sample of companies (abs.) of GEM 2022 by index affiliation

EUROSTOXX 50
S&P 50 (USA) 48*
S&P 50 (Asia) 49 *
ASX 50 50
oax [ o
wic2o I 20
BeT20 | 20
Dow Jones | 30
Hang seng N 72*

FevkLC [ 30

Foto: © GEM ESG Monitor 2022



ben oder damit liebaugeln, zunachst ein-
mal ein professionelles ESG-Reporting
aufbauen muissen. Dazu ist als erster
Schritt eine genaue Bestandanalyse notig.
Man ist gut beraten, die Defizite des eige-
nen Reportings im Vergleich zu den Peers
und dem jeweiligen Sektor herauszuarbei-
ten. Damit bekommt der Vorstand eine gu-
te Basis um entscheiden zu konnen, was
alles getan werden muss. Danach geht es
in die Bestimmung der sogenannten We-
sentlichkeit. Wenn man das richtig machen
will, dann ist das schon einiges an Arbeit,
bringt das Unternehmen aber entschei-
dend weiter, weil das Top-Management
strukturiertes Feedback von innen und au-
Ben bekommt, mit dem dann gearbeitet
werden kann.Grundsatzlich sind die Pro-
zesse in der Berichterstattung von Aktien-
und Anleiheemittenten also dieselben.

Wir beobachten seit langem,
dass gerade mittelstandi-
sche Unternehmen, die ,nur’
eine Anleihe drauen haben
oder damit liebaugeln,
zunachst einmal ein profes-
sionelles ESG-Reporting
99 aufbauen miissen.
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BondGuide: Wie wird sich das Nachhal-
tigkeitsreporting in Zukunft verandern -
was kommt da auf Unternehmen zu?

Diegelmann: Wir glauben nicht, dass
sich Unternehmen dem Thema Nach-
haltigkeit entziehen konnen. Die Aus-
wirkungen des Klimawandels, des Be-
volkerungswachstums, der Abholzung
der Walder oder des demografischen
Wandels sind bereits spiirbar. Die Aus-
wirkungen sind global. Es wird daher
immer mehr Forderungen von innen
und aulBBen geben, dass Unternehmen
berichten sollen, welchen Beitrag sie
zur Verbesserung leisten. AuBerdem
wird der Regulator seine Gesetze wei-
ter entwickeln. Die Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive, CSRD, wurde
im November vom EU-Parlament und
vom Europaischen Rat angenommen
und ist damit beschlossen. Sie wird Un-
ternehmen, die noch nicht von der Vor-
gangerregulierung NFRD betroffen wa-
ren, vom 1. Januar 2025 zur nichtfinan-
ziellen Berichterstattung verpflichten.
Diese Unternehmen mussen also im
Jahr 2026 Nachhaltigkeitsberichte ver-
offentlichen. Fur kleine und mittelstén-
dische Unternehmen gilt dies ein Jahr
spater. Auch die EU-Taxonomie wird
sich weiterentwickeln und somit mehr
Aufwand in der Berichterstattung erfor-
dern. Zusatzlich zu Umweltthemen wird

Annual issuance of sustainable non-financial corporate bonds by issuers in Europe

Es wird daher immer
mehr Forderungen von
innen und aufien geben,
dass Unternehmen
berichten sollen, welchen
Beitrag sie zur Verbesser-
ung leisten. Auerdem wird
der Regulator seine

99 Gesetze weiter entwickeln.

es bald auch eine Taxonomie fiir sozia-
le Themen geben. In diesem Sinne ist
darliber hinaus das Lieferkettensorg-
faltspflichtengesetz zu nennen. Es zeigt
sich ganz klar: Der rechtliche Druck,
transparent Uber die Fortschritte im
Nachhaltigkeitsbereich zu berichten,
steigt stetig und schnell - und das gilt
fir Unternehmen jeder GroBe.

BondGuide: Herr Diegelmann, ganz
herzlichen Dank fir die zusatzlichen Er-

lauterungen!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Crogcac

EUROBODEN
ARCHITEATURKULTUR
Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
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Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
€25.000.000
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FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot
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€25.000.000
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Euroboden GmbH
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Sole Lead Manager
Sole Bookrunner

€75.000.000
November 2020
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Studie: Nachhaltigkeit auf
Vorstandsebene angekommen

Die Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit ist zwischenzeitlich auch auf Ebene der Vorstdnde borsennotierter Unternehmen in
Deutschland angekommen. Mit konkreten MessgréBen (KPIs) in der variablen Verglitung des Vorstands insgesamt sowie Vor-
standsressorts mit Bezug zu Corporate Social Responsibility (CSR) steigt der Anreiz fiir Vorstande, ihr Unternehmen nachhaltiger
zu gestalten. Diese und weitere Schlussfolgerungen lasst die diesjahrige Studie ,,Nachhaltigkeit im Wandel” der BDO AG Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft und der Beratungsgesellschaft und Kommunikationsagentur Kirchhoff Consult AG zu.

Bereits zum neunten Mal in Folge haben
sie gemeinsam alle Nachhaltigkeitsbe-
richte und nichtfinanziellen Erklarun-
gen/Berichte der 160 Unternehmen aus
DAX40, MDAX und SDAX analysiert, die
am 30. Juni 2022 veroffentlicht waren.

Dabei zeigte sich, dass Vorstande zuneh-
mend in die Pflicht genommen werden,
ihre selbst gesetzten Ziele zu erreichen.
Mehr als 70% der DAX 160-Unternehmen
integrieren solche KPIs in die Regelungen
zur Vorstandsvergltung. Unter den
DAX40-Gesellschaften liegt der Anteil so-
gar bei 85%. ,Das Thema ESG verankert
sich zunehmend auch auf Vorstandsebe-
ne. Durch die Gestaltung der Vorstands-
vergltung Gbernimmt der Aufsichtsrat ei-
ne gezielte Steuerungsfunktion - hin zu
einer nachhaltigeren Unternehmensfiih-
rung", sagt Vincent Giesue Furnari, Mana-
ging Partner bei Kirchhoff Consult. Nils
Borcherding, Partner Sustainability Servi-
ces bei BDO, erganzt: ,Die Studienergeb-
nisse zeigen ganz deutlich, dass Nachhal-
tigkeit nicht mehr nur ,nice to have', son-
dern als ,must have' immer mehr fester
Bestandteil der Unternehmensstrategie
wird." Fast die Halfte der Unternehmen
(41%) ordnet den Bereich Corporate So-
cial Responsibility (CSR) zudem einem
Vorstandsressort zu. Vergleichsweise
haufig taucht beispielsweise die Funktion
,Chief Sustainability Officer (CSQO)" auf.

Foto: © Elias Sch. - pixabay.com

Steigender Anteil an Frauen im
Vorstand: Nur weil es sein muss?
Erstmals kann die Studie von BDO und
Kirchhoff Consult durch einen Vorjah-
resvergleich eine Entwicklung zum
Stand bei der Gleichstellung in deut-
schen Fihrungsetagen ziehen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr ist der Frauenanteil
im Vorstand stark gestiegen: In tber der
Halfte der Unternehmen (53%) sitzt min-
destens eine Frau im Vorstandsgremi-
um. Das sind 15 Prozentpunkte mehr als
im Vorjahr. Allerdings bleibt der Anteil
von Frauen in den Vorstandsposten ins-

gesamt niedrig: Nur 14% aller Vorstands-
mitglieder sind weiblich. Die Entwick-
lung muss zudem in Zusammenhang mit
dem 2022 eingefiihrten, so genannten
+Zweites Flhrungspositionen-Gesetz"
(FGPoG II) betrachtet werden. Dieses
verpflichtet beispielsweise Vorstande
mit mehr als drei Mitgliedern zu mindes-
tens einem weiblichen Mitglied.

Kein ESG-Rating - keine Investoren?

Bewertungen des borsennotierten Un-
ternehmens durch ESG-Ratings ge-
winnen insbesondere fir Investoren


https://www.eqs-news.com/de/news/corporate/kirchhoff-consult-ag-studie-nachhaltigkeit-auf-vorstandsebene-angekommen-esg-faktoren-in-der-verguetungsgestaltung-draengen-vorstaende-zu-nachhaltiger-unternehmensfuehrung/1673881
https://www.eqs-news.com/de/news/corporate/kirchhoff-consult-ag-studie-nachhaltigkeit-auf-vorstandsebene-angekommen-esg-faktoren-in-der-verguetungsgestaltung-draengen-vorstaende-zu-nachhaltiger-unternehmensfuehrung/1673881
https://www.bdo.de/de-de/home-de
https://www.bdo.de/de-de/home-de
https://www.kirchhoff.de/
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weiter an Bedeutung. Sie bieten bei-
spielsweise potenziellen Investoren
Orientierung zur Bewertung der Nach-
haltigkeits-Performance in Unterneh-
men. Themen wie Umwelt (Environ-
ment), Soziales und Gesellschaft (Soci-
al) sowie  Unternehmensfiihrung
(Governance) ricken bei vielen DAX
160-Unternehmen verstarkt ins Blick-
feld. Wahrend beinahe der gesamte
DAX 160 (96%) mit einer Bewertung in
der Datenbank von Sustainalytics ver-
treten ist, wird diese Bewertung aber
nur in etwa der Halfte der Berichte
(49%) kommuniziert. Der Vergleich
zum Vorjahr zeigt einen deutlichen
Trend: Im Jahr 2021 waren lediglich
69% der DAX 160-Unternehmen in der
Datenbank von Sustainalytics zu fin-
den. Auch die Kommunikation im Be-
richt lag mit 38% unter dem diesjahri-

gen Niveau. Obwohl die Datenbank
von Sustainalytics am umfangreichs-
ten ist, wird zum Rating MSCI ESG am
haufigsten berichtet.

EU-Taxonomie: Bei der Umsetzung
bleibt noch viel zu tun

Fir das Geschéftsjahr 2021 war erstmals
die EU-Taxonomieverordnung fiir be-
richtspflichtige Unternehmen anzuwen-
den. Wahrend sich viele Unternehmen
(88%) bisher mit ihrer Taxonomiefahig-
keit auseinandersetzen, haben gerade
einmal 4% zusatzlich freiwillig Uber die
Taxonomiekonformitat ihrer Geschéfts-
tatigkeit berichtet. Die zukiinftige Um-
setzung bleibt daher eine Herausforde-
rung flir die meisten Unternehmen, da
eine Berichterstattung zur Konformitat
ab dem nachsten Geschaftsjahr ver-
pflichtend sein wird.

Investorengetriebenes Rahmenwerk
SASB gewinnt an Relevanz

Sowohl fiir die Nachhaltigkeitsberichte
als auch fiir die nichtfinanziellen Erkla-
rungen und Berichte bleibt die Global
Reporting Initiative (GRI) das etablierte
Rahmenwerk fiir die ESG-Berichterstat-
tung. 94% der Unternehmen, die ein Rah-
menwerk im Nachhaltigkeitsbericht nut-
zen, verwenden die GRI-Standards.
Gleichzeitig steigt der Gebrauch der in-
vestorengetriebenen Standards des Sus-
tainability Accounting Standards Board
(SASB). Uberwiegend wird SASB dabei
zusatzlich zu GRI verwendet. Wahrend
2019 nur ein Unternehmen SASB ver-
wendete, sind es mittlerweile bereits 36.

Die Studie mit allen Ergebnissen steht
HIER auf unserer Unternehmenswebsi-
te zur Verfligung.

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, Disseldorf, Berlin, Miinchen und

Bern sowie iiber 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
i Green Bond
\ Coupon: 6,25% / 1x jihrlich
\ Stiickelung: EUR 1.000,00 / ein tausend Euro



https://www.kirchhoff.de/fileadmin/static/pdfs/20221018_DAX160_Studie_2022_Kirchhoff_BDO.pdf
https://eusolag.de/news/
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von Christina Tyca, Product Lead Second Party Opinions,
und Axel Wilhelm, Geschaftsfihrer, imug rating GmbH

imug rating wird

,Climate Bonds Approved Verifier”

imug rating, der flihrende deutsche Anbieter fiir Strategie und Umsetzung von ESG-Investments sowie flir Nachhaltigkeitsbewer-
tungen, wurde vom Climate Bonds Standard Board fiir die Erbringung von Verifizierungsdienstleistungen im Rahmen des Climate
Bonds Standard zugelassen. Der Status ,,Approved Verified” wurde am 8. Juli 2022 verliehen.,

Die Nachhaltigkeitsrating-Agentur aus
Hannover gehort damit zu einer ausge-
wahlten Gruppe von Unternehmen welt-
weit, die Finanzierungen priifen, die Pro-
jekte im Einklang mit den Pariser Klima-
zielen unterstutzen.

Als einer der wenigen Approved Verifier
flr ganz Europa und Deutschland biin-
delt das Research-Team von imug rating
seine Expertise, um unabhangige tech-
nische Gutachten flir nachhaltige Finan-
zierungen in allen aktuellen Climate-

Christina Tyca

ist als Sustainability Analyst bei imug | rating
u.a. furr Erstellung von Second Party
Opinions (SPOs) zu nachhaltigen
Anleiheemissionen verantwortlich.

Axel Wilhelm

ist Geschéftsflhrer der imug | rating GmbH,
des fiihrenden deutschen Anbieters von
SPOs und Nachhaltigkeitsratings flir Kom-
munen und kommunale Unternehmen.

Bonds-Sektorkriterien zu erstellen: So-
lar, Wind, Gebaude, Wasser, Meer, Ab-
fall, Transport, Stromnetze & -speiche-
rung, Landwirtschaft, Bioenergie, Forst-
wirtschaft, Schifffahrt, Geothermie, und
Wasserkraft.

AWir freuen uns sehr, dass unsere Exper-
tise flir verschiedene Branchen durch ein
externes Expertengremium validiert wur-
de", kommentiert Christina Tyca, Product
Lead Second Party Opinions bei imug ra-
ting. ,Mit dieser Zertifizierung konnen wir
unsere Kunden noch besser bei ihren
Emissionsprojekten unterstitzen.”

Die Pre- und Post-Issuance Verifier Re-
ports erganzen die Dienstleistungen von
imug rating flr Emittenten und erweitern
das Angebot flir Investoren. Bisher um-
fassten die einzelnen Dienstleistungslini-
en in den Bereichen ESG-Investments
und Bewertungen ESG-Strategie, ESG-
Daten und ESG-Reporting sowie Se-
cond Party Opinions, Nachhaltigkeitsra-
tings, Gutachten und Zertifikate sowie
das Management von ESG-Kreditrisiken.
imug rating freut sich darauf, den Kapi-
talmarkt fiir nationale und internationale
Investoren transparenter zu machen und
weiter zu seiner nachhaltigen Transfor-
mation beizutragen.

Wir freuen uns sehr, dass
unsere Expertise fir ver-
schiedene Branchen durch
ein externes Experten-
gremium validiert wurde.

Christina Tyca

,Die Climate Bonds Initiative ist einer der
Vorreiter bei der Unterstlitzung einer am-
bitionierten nachhaltigen Transformation
der Finanzmarkte", sagt Axel Wilhelm, Ge-
schéftsflhrer bei imug rating. ,Wir sind
stolz darauf, nun ein aktiver Teil dieser glo-
balen Initiative zu sein und freuen uns da-
rauf, die CBI-Standards mit unseren Pri-
fungen in Europa, insbesondere im
deutschsprachigen Raum, weiter zu for-
dern.” Der Climate Bonds Standard ist ein
wichtiger Zertifizierungsstandard flr den
internationalen Markt flr griine Anleihen
und gehort heute zu den am haufigsten
verwendeten Instrumenten fiir internatio-
nale Investoren und Interessengruppen,
um die Eigenschaften griiner Anleihen zu
identifizieren und Anleger*innen und In-
termediaren zu helfen, die Glaubwrdig-
keit von Klimaanleihen zu beurteilen.



https://www.imug-rating.de/
https://www.imug-rating.de/
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/

cconcept
Solar Bond
Deutschlanc

———

6,75 % p. a. fiir 6 Jahre .

WKN: A3OVVF

NaChhaltig inVEStieren, Sonnenernte fir lhr Portfolio:

Setzen Sie auf den Wachstumsmarkt Photovoltaik Deutschland.
Zul(unft mitgestalten Solarstrom wird in unserer nachhaltigen Energiezukunft eine zentrale
Rolle spielen — aus Klimaschutz- und Kostengriinden. Photovoltaik
ist die derzeit wirtschaftlichste Technologie zur Energieerzeugung.
Investieren Sie mit reconcept in die Entwicklung neuer Solarparks in
Klimaneutraler Deutschland. Werden Sie Teil einer nachhaltigen Energiewende und
Asset Manager sichern Sie sich attraktive 6,75 Prozent Zins jahrlich Uber 6 Jahre.
© co2-positiv.de Mehr erfahren auf: www.reconcept.de/solardeutschland

E
Wertpapierprospekt erhaltlich unter ﬂu

www.reconcept.de/solardeutschland GREEN GLOBAL INVESTMENTS
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von Manuel Holzle, Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender, GBC AG

Credit-Research-Bericht vs. Rating

Was ist fiir Emittenten und Investoren besser geeignet?
Hohe Transparenz ist entscheidend fiir eine erfolgreiche Anleiheemission

In den letzten Jahren haben immer mehr
mittelstandische Unternehmen die Mog-
lichkeit genutzt, sich Uber Corporate
Bonds Fremdkapital zu beschaffen und
damit am Kapitalmarkt zu finanzieren.
Auch in Zukunft wird die Finanzierung
uber den Kapitalmarkt wichtig bleiben
und voraussichtlich sogar noch weiter an
Bedeutung gewinnen. Geht ein Unter-
nehmen in Richtung Kapitalmarkt und
plant eine Anleiheemission, riicken die
Investorenansprache und -information
plétzlich und konkret ins Blickfeld. Neben
dem in der Regel rechtlich vorgeschrie-
benen Wertpapierprospekt missen sich
Emittenten auch damit auseinanderset-
zen, ob ein Rating und/oder ein Credit
Research Report benotigt wird. Transpa-
renz ist der Anfang eines jeden erfolgrei-
chen Investments.

Die erfolgreiche Investorenansprache
und auch die Anleiheemission selbst
hangen vor allem von einer transparen-
ten Kommunikations- und Informati-
onspolitik gegentber den Investoren
ab. Dies gilt sowohl gegenuber institu-
tionellen als auch gegeniber Retailin-
vestoren, also der breiten Gesamtheit
interessierter Privatanleger. Wird eine
Anleiheemission professionell struktu-
riert sowie vorbereitet und berlcksich-
tigt sie aktiv die Investorenbeddrfnisse,
so ergeben sich fur den Emittenten gu-
te Erfolgschancen.

Maglichkeit zur Risikoeinschatzung
besonders wichtig

Um Investoren zu lberzeugen und flr
die Zeichnung der eigenen Anleihen zu
gewinnen, muss der Emittent den Anle-
gern die Risikoeinschatzung des Unter-
nehmens und der Unternehmensanlei-
he ermoglichen - und dies moglichst
transparent, einfach und schnell.

Hierflr sollte der Emittent den Investo-
ren folgende drei Unterlagen zur Verfi-
gung stellen:

= Wertpapierprospekt (zur rechtlichen
Risikoeinschatzung)

= Ratingbericht (zur Bonitatseinschat-
zung auf Basis historischer Daten)

= Credit-Research-Bericht (zur zukunfts-
gerichteten Bonitatseinschatzung auf
Basis von Analystenprognosen)

Sowohl bei 6ffentlichen als auch nicht-6f-
fentlichen Emissionen sollten Anleger
grundsatzlich einen Wertpapierprospekt
zur Anleihe zur Verfligung gestellt bekom-
men. Dieser ermoglicht eine gute Risiko-
einschatzung aus rechtlicher Perspektive.
So sind hier beispielsweise Eigentumsver-
haltnisse klar beschrieben, maogliche
Rechtsstreitigkeiten aufgeflihrt und die
Anleihebedingungen detailliert erlautert.
In der Vergangenheit verlangten fast alle

Manuel Holzle

ist Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender
des Investment-Research-Unternehmens
GBC AG. Seit 1999 analysiert er mit seinem
Analystenteam mittelstdndische borsenno-
tierte Unternehmen und Bérsenaspiranten so-
wohl im Aktien- als auch im Anleihebereich.

Borsen die Bereitstellung eines Emitten-
tenratings. Mittlerweile ist diese Pflicht
weitgehend entfallen und der Emittent
kann frei entscheiden, ob er ein Rating er-
stellen lasst oder nicht. Im Rahmen eines
Emittentenratings nimmt eine Rating-
agentur den Emittenten intensiv unter die
Lupe, beurteilt schlieBlich die Bonitat und
vergibt ein Rating auf Basis einer Rating-
skala. Dem Anleger wird damit eine
schnelle Risikoeinschatzung ermdoglicht
und er erhélt die Sicherheit, dass das Un-
ternehmen bereits von externer Seite be-
gutachtet wurde. Wichtig ist aber, dass


https://www.gbc-ag.de/
https://www.gbc-ag.de/
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Beispiel flir Unternehmensprognosen zum Emittenten in einem Credit-Research-Bericht

GuV in Mio. EUR \ GJ.-

Ende © Gi2o2y22 | GL2022/23 | Gj.2023/24e | Gj.2024/25e

Umsatz | 1409 | 154,4 | 1607 | 1667

EBITDA 19 12,28 1371 14,0

EBIT 87 88 101 104

Jahresliberschuss E 4,2 E 4,8 E 54 E 5,7
Quelle: GBC AG I I

der Anleger nicht nur die Ratingnote (wie
z.B. BBB), sondern zumindest einen Aus-
zug, moglichst aber den gesamten Ra-
tingbericht erhalt. Hier liegt unserer Er-
fahrung nach haufig eine klare Schwach-
stelle der aktuellen Praxis bei Ratingbe-
richten. Meist sind die Zusammenfassun-
gen deutlich gekiirzt und der ausfihrliche
Bericht nicht erhaltlich. Manchmal wird
sogar nur die Ratingnote bereitgestellt.

Sowohl ein Wertpapierprospekt als auch
ein Ratingbericht sind aus unserer Sicht
duBerst wichtig und notwendig, aber
noch nicht ausreichend flir eine gute
Transparenz bei der Anleiheemission -

denn weder Wertpapierprospekt noch
Rating beinhalten in der Regel Progno-
sen zur weiteren Unternehmensentwick-
lung. Diese sind fiir Investoren jedoch es-
senziell wichtig. Diese Licke kann der
Credit-Research-Bericht flillen.

Eine Anleiheemission ohne Credit Re-
search vernachlassigt zudem Analyse
und Einordnung der Ausstattungsmerk-
male der Anleihe (z.B. Hohe des Zinsku-
pons, Anleihelaufzeit, Zinszahlungsinter-
valle, Kundigungsrechte etc.) und be-
ricksichtigt nicht den Vergleich mit am
Markt bereits gehandelten oder kiirzlich
begebenen Anleihen. Solche Analysen

finden sich in einem Credit-Research-
Bericht, wie wir ihn definieren.

Ein Credit Research wird von einem Fi-
nanzanalysehaus erstellt. Dieses verar-
beitet neben Prospekt und ggf. auch den
Informationen aus einem bereits vorlie-
genden Rating zusétzliche eigene Infor-
mationen sowie Erkenntnisse aus Recher-
chen und Gesprachen mit dem Manage-
ment des Emittenten. So beinhaltet der
Analysebericht schlieBlich auch klare Pro-
gnosen und Schatzungen Uber die weite-
re Unternehmensentwicklung. Der Fokus
liegt also nicht nur auf der Vergangenbheit,
sondern insbesondere auf der Zukunft.

Beispiel zur Bonitatseinschatzung eines Emittenten anhand der Kennzahlen

: : : : . GDV-Ratingbereich
Bonittskennzahlen .  Gj.2021/22 . Gj.2022/23e : G}.2023/24e : Gj].2024/25¢ :  (Mittelwert)
EBITDA
-Zinsdeckungsgrad E 32 E 3] E 30 E 3] E BBB+ bis BBB-
EBIT 5 5 5 5 5
-Zinsdeckungsgrad E 2,4 E 2,2 E 2,2 E 2,3 E BB+ bis BB
Total Debt/EBITDA ! 73 71 63 62 <BB

} } } } }
Net Debt/EBITDA ! 5,0 5 42 38 | BB+ bis BB

I I I I I
Risk Bearing Capital ! 272% 29,2% 29,4% 29,6% | BBB+ bis BBB-

[} [} [} [} [}
Total Debt/Capital ' 602% !  584% '  581% '  579% | BB+ bisBB

I I I I I
FFO/Total Debt 8,4% 9,4% C02% 0 105% <BB

I I I I I
FFO/Net Debt Co21% 0 129% 0 182% 1 173% ! <BB

Quelle: GBC AG
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Zukinftige EBITDA- und EBIT-Zinsdeckungsgrade
besonders bedeutsam zur Bonitatseinschatzung

4,0

35 —32 3
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2,5 = 2;2 272 Ii

2,0

1,5

1.0 2021/22

2022/23e

2023/24e 2024/25e

- EBITDA-Zinsdeckungsgrad - EBIT-Zinsdeckungsgrad

Zukiinftige Bonitat des Emittenten
besonders wichtig

Anleiheinvestoren bendtigen vor allem
eine fundierte Einschatzung zur weiteren
Unternehmensentwicklung, denn insbe-
sondere aus dem zukiinftigen operativen
Gewinn muss das Unternehmen die
Zinszahlung und auch (falls nicht vorzei-
tig prolongiert wird) die zukinftige Riick-
zahlung tragen konnen. Hierbei ist bei-
spielsweise der Zinsdeckungsgrad (Inte-
rest Coverage Ratio) von entscheidender
Bedeutung. Mit seiner Hilfe lasst sich auf
Basis der Prognosen eine ,zukulnftige
Bonitat” bestimmen.

Im Credit Research spielt zudem die ge-
plante Mittelverwendung aus der Emission
eine besonders gro3e Rolle. Und schliel3-
lich erleichtert auch die Einordnung und
Bewertung der Anleihe im Marktvergleich
die Entscheidung von Investoren.

Ein Credit-Research-Bericht zur Anleihe-
emission enthalt im Uberblick in der Re-
gel folgende Teile, ahnlich einer IPO-Stu-
die beim Bérsengang:

« Beschreibung des Unternehmens und
Analyse der Unternehmensstrategie,

= Analyse des Marktumfelds und der Po-
sitionierung des Unternehmens im
Wettbewerb,

« Analyse der historischen Unterneh-
mensentwicklung und der Finanz- und
Bilanzkennzahlen,

« Prognose der zukiinftigen Unterneh-
mensentwicklung unter Berlcksichti-
gung der geplanten Mittelverwendung
aus der Anleiheemission,

« Analyse der Ausstattungsmerkmale
der Unternehmensanleihe und Markt-
vergleich mit anderen Unternehmens-
anleihen; Analyse des Chance-Risiko-
Verhaltnisses sowie

« Fazit und Einschatzung zur Attraktivitat
der Anleihe selbst und im Marktver-
gleich (,uberdurchschnittlich”, ,durch-
schnittlich”, ,unterdurchschnittlich”) ggf.
mit Handlungsempfehlung (,kaufen”).

Fazit

Soll eine Anleiheemission erfolgreich sein,
braucht es eine aktive Kommunikation
des Anleiheemittenten mit den Anlegern.
Investoren bendtigen eine transparente
Entscheidungsgrundlage fir ein Invest-
ment. Je transparenter der Investment
Case vorbereitet ist, umso einfacher kann
ein Investor eine Investmententscheidung
treffen. Diese Transparenz erhoht erfah-
rungsgemal die Erfolgschancen.

Deshalb ist ein Entweder-oder auch bei
der Frage nach Rating oder Credit Re-
search schwierig. Muss sich ein Emittent

(etwa aus Budgetgriinden) entscheiden,
so ist unseres Erachtens der ausfihrliche
Credit Research firr die sogenannte In-
vestor Education und Ansprache wichti-
ger und besser geeignet.

Um den Investor optimal zu informieren,
sollte ein Emittent aber alle drei Berichte
bereitstellen: einen Wertpapierprospekt
als rechtliche Information, einen Rating-
bericht als kurze, komprimierte Bonitéats-
information (fiir manche Investoren auch
als Pflichtunterlage) und einen Credit-
Research-Bericht als ausfiihrliche Analy-
se mit Berlicksichtigung der zukinftigen
Unternehmensentwicklung.

Es geht wie bei Aktiengesellschaften um
die Schaffung von Vertrauen und den da-
ran anschlieBenden, nachhaltigen Ver-
trauenserhalt durch eine gute Investo-
renpflege. Ein Unternehmen erschlief3t
sich damit nachhaltig die Moglichkeit zur
Finanzierung lber den Kapitalmarkt.

Vor diesem Hintergrund analysieren un-
sere Credit-Research-Analysten (ahnlich
wie im Aktienbereich) seit Jahren mittel-
standische Anleiheemittenten sowie de-
ren Anleihen und stellen diese Berichte,
inkl. der Schatzungen, als qualifizierte In-
vestoreninformation zur Verfligung.

Anzeige

Tee trinken fiir die Umwelt.

Unser Mate-Tee-Projekt in
Paraguay sichert Existenzen
und schitzt den Urwald.

Global www.globalnature.org
Nature info@globalnature.org
Fund Tel. 07732-9995-85
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INVESTMENT & KAPITALMARKT

Interview mit Karsten Reetz, geschaftsfuhrender Gesellschafter, reconcept GmbH

,2Schub fur Solarenergie
hat sich noch einmal verstarkt"”

reconcept prasentierte kiirzlich ihr neuestes Kapitalmarktprodukt: den Solar Bond Deutschland 2023/29 - ein probater Anlass fiir
ein Updategesprach mit Geschéftsflihrer Karsten Reetz.

BondGuide: Herr Reetz, die letzten
Wochen wurde eine neue Anleihe ange-
kiindigt, dieses Mal rein auf Solar in
Deutschland fokussiert. Vielleicht kon-
nen Sie uns das Projekt in eigenen Wor-
ten erlautern - und war das ein konkre-
ter Investorenwunsch?

Karsten Reetz

ist geschéftsfihrender Gesellschafter der
reconcept GmbH. Nach Eintritt in die recon-
cept baute der gelernte Bankkaufmann das
Unternehmen kontinuierlich aus und stellte

die entscheidenden strategischen Weichen fir
den Start der reconcept-Gruppe als bankenun-
abhangiges Emissionshaus und Assetmanager
im Jahr 2009. Unter seiner Fihrung wuchs der
Bereich Projektentwicklung zur zweiten Ein-
kommenssaule der Unternehmensgruppe,
zudem offnete sich das urspriinglich auf
Windenergie in Deutschland fokussierte
Unternehmen weiteren windreichen Regio-
nen Europas sowie neuen Produktsparten - u.a.

der Windenergie und Wasserkraft in Kanada.

Reetz: Unser neuer Solar Bond
Deutschland bietet die Moglichkeit, fest
verzinst in die Projektentwicklung von
Photovoltaik-Freiflachenanlagen in
Deutschland zu investieren. Solarener-
gie in Deutschland ist ein enorm wach-
sender Markt. Solarstrom, also Photo-
voltaik, nimmt eine Schlisselrolle bei
der Energiewende ein. Die Gesamtka-
pazitdt von Solaranlagen von aktuell
rund 60 Gigawatt soll bis 2030 bundes-
weit auf rund 215 Gigawatt ansteigen.
Um diese neuen Ziele der Bundesregie-
rung zu erreichen, ist der zligige Ausbau
ein Muss. Energiekrise, Ukrainekrieg,
drohende Versorgungsengpasse - das
hat den Schub flir Solarenergie noch
einmal verstarkt. Dies alles bietet ein at-
traktives Umfeld flr Projektentwickler
und Investoren. Hieran wollen wir unse-
re Anleger Uber unseren Solar Bond
Deutschland teilhaben lassen.

BondGuide: Wo gibt es denn aktuell
die attraktivsten Freiflachen fir PV-Pro-
jekte hierzulande?

Reetz: Interessante Freiflachen gibt es
prinzipiell in allen Bundeslandern. Die
Weichen dafiir sind von der aktuellen
Regierung ja gestellt. Dies betrifft Gibri-
gens auch die Windkraft. Da wir unseren
Hauptsitz in Hamburg und einen weite-
ren Standort in Berlin haben, konzent-
rieren wir uns vor allem auf die hochat-

traktiven Potenziale in Nord- und Ost-
deutschland. Das gilt auch fur den neu-
en reconcept Solar Bond Deutschland.

BondGuide: Nun sind Finnland und
Kanada, auf die wir gleich zu sprechen
kommen, deutlich weiter von Hamburg
und Berlin entfernt. Mogen Sie Sid-
deutschland etwa nicht ...?

Reetz: Unser Erfolg in der Projektent-
wicklung basiert seit jeher auf lokaler
Expertise und qualifiziertem Personal.
Beides stellen wir sowohl in Nord- und
Ostdeutschland durch unser eigenes
Team als auch in Finnland und Kanada
durch unsere bewahrte Zusammenar-
beit mit lokalen, ebenfalls erfahrenen
Projektentwicklern sicher. In diesen
Kernmarkten besteht noch ausreichend
attraktives Potenzial, das wir in den
nachsten Jahren konsequent nutzen
wollen. Deswegen tun wir gut daran,
uns weiterhin auf diese Regionen zu
konzentrieren und unsere langjahrig be-
wahrte Strategie fortzusetzen.

Unser Erfolg basiert

seit jeher auf lokaler

Expertise und qualifizier-
, , tem Personal.


http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http://www.reconcept.de/solardeutschland
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-reconcept-solar-bond-deutschland-2023-29-neu-in-der-zeichnung/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-reconcept-solar-bond-deutschland-2023-29-neu-in-der-zeichnung/
https://www.reconcept.de
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BondGuide: Wir sind ja eine Republik
von 16 Bundeslandern. Sind die Regula-
rien weiterhin allesamt so zerstiickelt
oder hat sich mit der Ampelregierung
daran inzwischen etwas verandert?
Reetz: Das hatte ich zwar ebenfalls ge-
hofft, aber in der Realitat hat sich noch
nicht viel verbessert. Fairerweise muss
man sagen, dass weniger der Solar-,
sondern vielmehr der Windkraftbereich
regional zerstlickelt ist in Bezug auf Ge-
nehmigungen.

BondGuide: Hat sich bei diesen Ge-
nehmigungen nichts verandert seit der
Bundestagswahl vor mehr als einem
Jahr, nicht einmal die Zulassungszeiten?
Reetz: Zu wenig. Den Stadten und Ge-
meinden kommt als Trager der Bauleit-
planung von PV-Freiflachenanlagen eine
wichtige aktive und vor allem lenkende
Rolle zu. Doch noch immer geht alles zu
langsam. Dass Genehmigungsprozesse
verschlankt und beschleunigt werden
sollen, ist schlichtweg in der Praxis so
noch nicht ausreichend angekommen.

BondGuide: Wie war das aktuelle Jahr
2022 in puncto Sonne und Wind? Darii-
ber haben wir zuletzt im Sommer ge-
sprochen. Mit dem ,goldenen Oktober’
jetzt durfte die Bilanz doch sicher noch
etwas besser ausfallen, oder?

Reetz: Die Solarstrahlung wahrend der

Sommermonate war 2022 bereits sehr
gut. Im Juni schien die Sonne in ganz
Deutschland intensiver als im Mittel der
30 Jahre zuvor. Der sonnige Oktober
konnte tatsachlich die Solarbilanz 2022
nochmals verbessern. Aber: Wenn die
Sonne scheint, hat Wind doch eher Aus-
zeit. Diese Underperformance bei der
Windenergie wird jedoch durch die
deutlich hoher als erwarteten Strom-
preise kompensiert, zu denen Wind-
parkbetreiber Windstrom verkaufen
konnen. Insofern erwarten wir fir das
Jahr 2022 eine gute Produktionsbilanz
fur beide Technologien.

Der sonnige Oktober
konnte tatsachlich die
Solarbilanz 2022

, , nochmals verbessern.

BondGuide: Ein Punkt, den wir in ver-
gangenen Gesprachen nicht themati-
siert haben, sind Lieferketten; eng ver-
bunden damit die Rohstoffsicherheit.
Gibt es denn genug Silizium, um die ehr-
geizigen PV-Ausbauplane in aller Welt
Uberhaupt zu realisieren?

Reetz: Der Rohstoff Silizium selbst stellt
keinen Engpass dar. Aktuell geht es vor al-
lem um die Forderung und die Verschif-
fung. Zum einen haben wir den Ukrainek-

rieg, zum anderen die Null-COVID-Politik
in China - und China ist im Photovoltaik-
bereich enorm wichtig fiir die gesamte
Welt. Andere Lander versuchen, die Liicke
zu fullen, die aber selbst iber zwei Jahre
nach Beginn der Pandemie alles andere
als geschlossen ist. Die Rohstoffe sind al-
so verfligbar, kommen aber aufgrund der
komplizierten politischen und gesamt-
wirtschaftlichen  Rahmenbedingungen
nur erschwert noch von A nach B.

BondGuide: Ich frage mal anders: Was
ist das schwachste Glied in der gesam-
ten Kette im Bereich der Photovoltaik?
Reetz: Von dem gerade Gesagten abge-
sehen ist es naturlich das Personal. Auf-
grund von Quarantdanemal3nahmen
werden Rohstoffe nicht ausreichend ab-
gebaut oder verschifft. Dementspre-
chend sind z.B. die Lieferzeiten fir
Wechselrichter enorm angewachsen.
Bis zu einer Normalisierung wiirde ich
ein bis zwei Jahre veranschlagen.

BondGuide: Das klingt aber gar nicht
vielversprechend ...

Reetz: Wenn wir heute ein Solarprojekt
angehen, dauert es bis zur Baugeneh-
migung etwa zwei bis drei Jahre. Findet
der Markt lieferbedingt innerhalb der
nachsten Jahre zuriick zur Normalitat,
kommt uns das also zeitlich genau recht.

BondGuide: .. Und bei der Windkraft?
Man horte ja, dass einige Hersteller nicht
liefern konnten oder sogar ihrerseits
deswegen in Schieflage geraten sind.
Reetz: Bei der Windkraft ist es ganz
ahnlich. Diese bendtigt vor allem Stahl,
und auch der wird zu einem Grof3teil in
China gefertigt. Insofern verwundert es
nicht, dass aktuell viele Komponenten
fehlen und die BranchengréBen nicht
oder nur teilweise liefern kdnnen. Hier
gilt also das Gleiche: Sobald China zu
einem vergleichsweise normalen Um-
gang mit Corona zurlickfindet, durfte
sich der Knoten I0sen.

BondGuide: Herr Reetz, ganz herzli-
chen Dank an Sie flr lhre neuerliche Zeit

und die nochmals vertiefenden Einblicke!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit Dr. Hubertus Bartsch, CEO, NZWL

Tadelloser Track Record
uber mittlerwelile acht Jahre”

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH, kurz NZWL, tritt wie schon jéhrlich fast gewohnt mit einem neuen Anleihevorhaben an
den Kapitalmarkt heran. BondGuide sprach dazu einmal mehr mit Geschaftsfiihrer Dr. Hubertus Bartsch.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, wie lauft
es denn aktuell inmitten einer ,Multikri-
se' mit Covid und Ukraine fiir einen Au-
tomobilzulieferer?

Bartsch: Gesamtwirtschaftliche Krisen,
die wie derzeit die gesamte Welt betref-
fen, gehen natiirlich auch an uns nicht
spurlos voruber. Mit der Transformation
in der Energiewirtschaft haben wir als
Automobilzulieferer noch ein Stlick weit
eine besondere Situation. Der Automo-
bilmarkt wachst derzeit etwas abge-
schwaécht, aber flir uns noch relativ okay.
Im 1. Halbjahr 2022 konnten wir den
Konzernumsatz von 76,7 auf 781 Mio.
EUR steigern. Allerdings wurde auch

Dr. Hubertus Bartsch

ist Geschaftsflihrer der Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH.

unsere Ertragsentwicklung von hoheren
Materialpreisen gepragt - zusatzlich zur
weiterhin herausfordernden Entwick-
lung im chinesischen Markt und niedri-
geren sonstigen betrieblichen Ertragen.
Vor diesem Hintergrund erreichte unser
Konzern-EBITDA 11,2 Mio. EUR, nach
13,5 Mio. EUR im ersten Halbjahr 2021;
und unser Konzernhalbjahrestliber-
schuss betrug 1,5 Mio. EUR nach 3,0
Mio. EUR vor einem Jahr. Das Konzer-
neigenkapital stieg von 25,8 auf 28,1 Mio.
EUR zum 30. Juni 2022 versus dem Jah-
reswechsel, was einer Konzerneigenka-
pitalquote von 18,5% entspricht, gegen-
Uber 179% zum Jahreswechsel. Unsere
liqguiden Mittel erhohten sich gegenliber
dem 31. Dezember von 20,6 auf 32,0 Mio.
EUR zum 30. Juni 2022. Unser operati-
ver Cashflow nahm im Halbjahresver-
gleich im Wesentlichen dank der Opti-
mierung unseres Working Capitals von
7,6 auf 12,2 Mio. EUR zu.

Die Lieferzeit von

China nach Europa

hat sich von zwischen-

zeitlich vier Monaten
, , auf zwei reduziert.

BondGuide: China, wo die NZWL ja ein
wichtiges Werk unterhalt, scheint aktuell
eher hausgemachte Probleme durch sei-
ne Null-Covid-Politik zu haben. Wie wird
die NZWL dadurch getroffen?

Bartsch: Covid war 2021 in China prak-
tisch nicht mehr als Problem existent.
Damit es so bleibt, hat sich die chinesi-
sche Regierung zur besagten Null-Co-
vid-Strategie entschlossen. Diese hat
aber Nebenwirkungen auf Lieferketten,
wie wir alle wissen. Zwar nicht so sehr in
Tianjin, wo wir unser Werk haben, doch
deutlich splrbar in Shanghai und Chan-
chung, wo die Produktionen bei SAIC-
und FAW-Volkswagen erheblich redu-
ziert wurden. Durch unseren zweiten
GroBkunden neben Volkswagen, dem
chinesischen Automobilhersteller Great
Wall, konnten wir dies in China einiger-
malen ausgleichen. Die Lieferzeit von
China nach Europa hat sich von zwi-
schenzeitlich vier Monaten auf zwei Mo-
nate reduziert. In Europa liegen wir im
GroBen und Ganzen im Plan, nach neun
Monaten sogar rund 3% Uber dem Vor-
jahr beim Umsatz. In China sind wir nach
dem zweiten Quartal wieder zurlick im
Plan. Traditionell ist das vierte Quartal
das starkste in unserem China-Geschaft.
Wir sind also recht zuversichtlich, im lau-
fenden Jahr insgesamt doch wieder im
oder sogar leicht (iber Plan herauszu-
kommen.
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BondGuide: Wann konnten Sie denn zu-
letzt Ihrerseits im chinesischen Werk der
NZWL mal nach dem Rechten sehen?

Bartsch: Ich bin eigentlich taglich in
China - allerdings nur virtuell. Die aktu-
ell weiterhin umfangreichen Quaranta-
ne-Auflagen sind leider zu einschran-
kend fiir personliche Besuche. Unsere
Zusammenarbeit mit unseren Mitarbei-
tern vor Ort wie auch mit den chinesi-
schen Partnern und Verantwortlichen ist
jedoch weiterhin sehr gut und eng. Hier
profitieren wir sicherlich stark davon,
dass wir die Beziehungen bereits seit
2015 kontinuierlich und intensiv pflegen.

Ich bin eigentlich
taglich in China
- allerdings nur virtuell.
Die dortigen Corona-
Auflagen sind leider

, , zu einschrankend.

BondGuide: Hilft denn aktuell, dass im
Rahmen der Null-Covid-Vorgabe der chi-
nesischen Behorden die NZWL mit Great
Wall noch einen zweiten GroBkunden
hat, und zwar direkt vor Ort?

Bartsch: Ja, es ist definitiv sehr hilfreich,
dass wir ca. 1/3 unseres Konzernumsat-
zes in China und davon ca. 1/3 mit Great
Wall erzielen. Trotz des Commitments
und der Unterstitzung von VW war es
uns von Anfang an wichtig, dass wir in
China auch bei anderen OEMs zusatzli-

Fotos: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

ches Wachstumspotenzial nutzen kon-
nen - genau das ist uns auch gelungen.
Diese Strategie hat sich also als absolut
richtig erwiesen und hilft uns sehr dabei,
die aktuellen Herausforderungen erfolg-
reich zu meistern.

BondGuide: Was macht ihr Werksanbau
in Leipzig?

Bartsch: Die Werkserweiterung geht
voran, wenn auch mit einer gewissen
Verzogerung. Hier wirkt sich aus, dass
Produkte wie zum Beispiel Trafos, Verka-
belungen etc. aktuell nicht schneller be-
schafft und integriert werden konnen. Da
hier bei uns nun permanent gebaut wird,
mussten wir uns auch auf engeren Raum
beschranken. Aber wir waren und sind
immer lieferfahig. Wenn unser Anbau vo-
raussichtlich 2023 fertiggestellt sein
wird, erfahren Sie es als einer der Ersten
- und wir werden Sie naturlich gerne zur
Einweihung einladen.

BondGuide: Wenn Volkswagen ATJ oder
Great Wall, also Ihre beiden groBen Auf-
traggeber, neue innovative Teile plant,
wer finanziert diesen Aufwand zur Neu-
entwicklung dann eigentlich? - da muss
man als Zulieferer doch ganz schon in
Vorleistung gehen, oder?

Bartsch: In der Tat mussen wir das
selbst ibernehmen. Allerdings hatten wir
zum Beispiel vor dem Bau des Werkes in
China auch eine entsprechende Zusage
der chinesischen Verantwortlichen er-
halten, dass wir adaquate Auftrage erhal-
ten wurden. Zudem besteht auch eine
unausgesprochene Vereinbarung zwi-
schen Auftraggebern und Auftragneh-
mern, dass man uns Zulieferern eine fai-
re Chance gibt, die Entwicklungskosten
bis zur Serienreife und -fertigung wieder
hereinzuholen - eben aus dem spateren
Auftragsvolumen.

BondGuide: Wie sieht nun das aktuelle
Anleihevorhaben aus in eigenen Worten?
Bartsch: Wir bieten zum einen den In-
habern der Anleihe 2017/23 einen Um-
tausch in die neue Anleihe 2022/27 an.
Zum anderen ermoglichen wir allen inte-
ressierten Privatanlegern und institutio-
nellen Investoren eine Neuzeichnung.
Schon 2020 und auch 2021 war das Um-

feld schwierig, aber wir haben trotzdem
jeweils eine gute Umtauschquote und ei-
ne gute Platzierung erreicht. Daran
mochten wir auch dieses Jahr wieder an-
knupfen. Der Kurzlaufer 2020/22 wurde
punktlich und vollstandig zurlickgezahlt.
Unsere Investoren sehen: Wir sind ein
sehr zuverlassiger Emittent. Die neue An-
leihe ist fir alle Investoren gedacht, die
uns schon bisher die Treue hielten und
damit gut gefahren sind. Und wir freuen
uns nattrlich auch ganz besonders tber
neue Interessenten, die nun auf die
NZWL aufmerksam werden.

Aus Investorensicht

hat sich eine

Vertrauensbeziehung
, , zur NZWL entwickelt

BondGuide: Wie sehen denn mit der
neuen Anleihe die Félligkeiten fur die
NZWL aus? - inzwischen wird ja jedes
Jahr eine lhrer Anleihen fallig.

Bartsch: Als wir 2014 gestartet sind, ha-
ben wir uns gefragt: Passt ein borsenno-
tiertes Produkt zur NZWL? Wie wurden
Investoren unser Unternehmen wahr-
nehmen? Inzwischen haben wir einen ta-
dellosen Track Record (iber mittlerweile
acht Jahre. Aus Investorensicht hat sich
damit eine Vertrauensbeziehung zur
NZWL entwickelt; und wir wiederum ver-
fligen mit den Kapitalmarktprodukten
Uber sehr gute alternative Finanzierungs-
moglichkeiten. Aufgrund unserer positi-
ven Erfahrungen mit dem Produkt bor-
sennotierte Anleihe gibt es flir die NZWL
bis heute keinerlei Grund zur Klage. Des-
halb werden wir dem Kapitalmarkt auch
langfristig erhalten bleiben.

BondGuide: Herr Dr. Bartsch, ich bin
froh, dass ich Ihnen dies zum Abschluss
noch entlocken konnte - ganz herzlichen
Dank wie gewohnt an Sie flr lhre Zeit
und das Update!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit Marius Hoerner, Senior Advisor, und Angela Leser, Director Corporate
Markets, One Square Financial Engineers GmbH

,Darauf haben wir doch alle jahrelang gewartet
— und jetzt passiert es”

Havarien im Immobiliensektor und ESG sind die Themen des Jahres 2022 gewesen. Um fiir die Zukunft gut vorbereitet zu sein, ist
es wesentlich, die Vergangenheit zu verstehen, BondGuide sprach mit Angela Leser und Marius Hoerner von der One Square Fi-

nancial Engineers GmbH.,

BondGuide: Frau Leser, Herr Hoerner,
fangen wir zum Aufwarmen mit einer
ganzlich offenen Frage an: Im Vergleich
zu unserem Gesprach vor etwas Uber ei-
nem Jahr, was waren die beherrschen-
den Themen dieses Jahres?

Leser: Ende letzten Jahres hat die Welt
die Truppenbewegungen entlang der
ukrainischen Grenzen wahrgenommen,
als Sabelrasseln abgetan und sich ge-
irrt. Die Welt geriet aus den Angeln und
die Ordnung ist seitdem auf den Kopf
gestellt. Das hat weitreichende Folgen
in das personliche Leben eines jeden -
bis ins Anlageverhalten. Die Abhangig-
keit vor allem Deutschlands vom russi-
schen Gas befeuert den ohnehin anhal-
tenden Trend zur Nachhaltigkeit und
ESG auch im KMU-Markt weiter.
Hoerner: ESG ist ein Thema, das an al-
len Ecken und Enden weiter auftaucht
und diskutiert wird. Die Frage ist auch
langst in unserem Markt flir KMU-Anlei-
hen angekommen. Hier stellt sich die
Frage, ob eine Second Party Opinion ei-
nes nationalen Anbieters genlgt oder
ob man mit Sustainability-Linked aufin-
ternationale Standards abstellen muss.
Und unsere Meinung hat sich hier ver-
festigt: Ja, das wird man mussen.

BondGuide: Weshalb?

Hoerner: Entweder muss man im Rah-
men eines Green Bonds zweckgebunde-
ne Mittel einsammeln oder im Rahmen

von Sustainability-Linked vordefinierte
Ziele erreichen. Irgendeine vage Struktu-
rierung mit griinem Anstrich wird kiinftig
nicht ausreichen. Nun haben wir 2022
aus den bekannten Grlinden nicht so vie-
le Emissionen gesehen, daher wird man
abwarten mussen, was sich am Markt
letztlich durchsetzt. Das werden tbrigens
nicht nur Unternehmen aus dem Bereich
erneuerbarer Energien sein, die sich mit
diesen Fragen auseinandersetzen.

Leser: Gerade aktuell besteht fiir Unter-
nehmen die Notwendigkeit und groRe
Chance, sich unabhangiger, nachhalti-
ger und vor allem energieeffizienter auf-
zustellen. Das betrifft praktisch alle Bran-
chen. Es ist im ureigenen Interesse der
Unternehmen, jetzt darliber nachzuden-
ken und die richtigen Weichen zu stellen.

BondGuide: Kaum eine Meldung noch
ohne die Erwahnung von Nachhaltigkeit
und ESG - nervt Greentalking nicht
schon etwas?

Hoerner: Das ist ja genau, was wir ge-
rade sagten: Reicht eine Second Party
Opinion? Jedenfalls reicht es nicht, zu
sagen, wir haben (brigens Solarzellen
auf dem Dach. Die Aufgabenstellung ak-
tuell ist schon akut. Jeder Portfolioma-
nager kriegt inzwischen von Banken
oder Investoren gesagt: Du musst jetzt
Deine Ausrichtung anhand der ESG-
Vorgaben aufstellen. Die Dokumentatio-
nen werden definitiv aufwendiger.

Marius Hoerner
ist Senior Advisor bei One Square Financial
Engineers GmbH.

Angela Leser
ist Director Corporate Markets bei One
Square Financial Engineers GmbH.

Leser: Nerven' kann man nicht sagen.
Die Diversifizierung fehlt mir etwas.
Selbstverstandlich gibt es Assetmana-
ger, die ausschlieBlich nachhaltig inves-
tieren - weil es ihre DNA ist. Aber als
,Konsument' hatte ich gerne eine vielfal-
tige Auswahl.

BondGuide: Gab es 2022 etwas, das
auch Sie Uberrascht hat, oder kam alles
wie prognostiziert?

Hoerner: Der Angriffskrieg auf die Ukra-
ine war ein sogenannter Schwarzer
Schwan flr die Markte. Das war fir alle
schmerzvoll. Allerdings hat er die ESG-
Themen nur umso schneller in den Vor-
dergrund riicken lassen, wie ein Kataly-
sator eben. Die Historie bietet dabei
aber einen ganz brauchbaren Gradmes-
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ser. In den 1970ern hatten wir den Ol-
preisschock, in den 1980ern die strin-
gente Fed-Politik unter Paul Volcker. Der
Grof3teil der Unternehmen hat beides
Uberlebt. Sicherlich haben wir nun je-
doch zugleich zahlreiche Zombieunter-
nehmen, und zwar weltweit.

War die revolvierende
Anleihe zuletzt das
Refinanzierungsmittel
der Wahl, ist sie aktuell
vom Tisch.

BondGuide: Was ist das und wer fallt
darunter?

Hoerner: Zombieunternehmen sind sol-
che, die nur deshalb noch weiter am Le-
ben sind, da sie sich noch refinanzieren
konnten. Das sehe ich vor allem bei Un-
ternehmensgroBBen ab MDAX aufwarts,
also weniger im typischen Mittelstand,
bei dem ohnehin nie wirklich ausgelobte
Hilfsmittel ankamen. Natlrlich haben
sich auch Unternehmen im KMU-Bereich
verhoben mit zu groBen Hebeln und
Schonwetter-Geschéftsperspektiven.
Leser: Viele Unternehmen haben sich
schlicht verkalkuliert. War die revolvie-
rende Anleihe zuletzt das Refinanzie-
rungsmittel der Wahl, ist sie aktuell vom
Tisch, selbst wenn die Geschaftszahlen
sogar gut sind. Nun lauten plotzlich die
Fragen: Was kann ich mir noch leisten,
wie schmerzhaft wird es und kann ich
die Investoren an Board halten?

Angela Leser

BondGuide: Wie kdnnten denn die Alter-
nativen aussehen - was schlagen Sie vor?
Hoerner: Das Schuldverschreibungsge-
setz kann hier ein gutes Instrument fur
beide Seiten sein. Ich wiirde hier gerne
ausnahmsweise den BondGuide, also
Ihre eigenen Worte zitieren: Wirtschaft-
lich entspricht die Refinanzierung einer
Anleihe unter Zuhilfenahme des SchvG
der Emission einer neuen Anleihe, an-
gepasst an die aktuellen Marktgege-

benheiten mit neuem Kupon und neuer
Laufzeit. Eine konsensfahige Moglich-
keit fir Refinanzierungen konnte also
sein, proaktiv an seine Investoren her-
anzutreten und z.B. um eine Laufzeitver-
langerung bei angepasstem Kupon zu
ersuchen. Als Beispiel mochte ich die
VEDES AG nennen, die mit ihrer Prolon-
gation einen ,neuen’ Finanzierungsstan-
dard gesetzt hat. Wenn Entwicklung
und Geschaftszahlen stimmen, muss es
nicht teurer werden.

Leser: Das ist richtig. Man darf nicht
vergessen, dass eine erfolgreiche Lauf-
zeitverlangerung  Planungssicherheit
bringt. Darauf legen die Banken der
Emittenten groBen Wert, da auch sie ih-
re Vorgaben haben. Das wiederum
schafft neue Finanzierungsmoglichkei-
ten: Keine Bank mochte sehen, dass im
nachsten Jahr eine Refinanzierung unter
unsicheren Marktbedingungen zu be-
werkstelligen sein wird.

BondGuide: Was hat sie Uberrascht im
laufenden Jahr?

Leser: An der Stelle mochte ich gern ei-
ne Lanze flir die Automobilbranche bre-
chen. Teilweise gewann man den Ein-
druck, Uberall stehen unverkaufliche
neue Autos herum, die aufgrund des
Chipmangels nicht fertiggestellt und so-
mit nicht ausgeliefert wurden. Tatsachlich
waren aber die meisten Geschaftszahlen
rekordverdachtig gut. Aufgrund der Lie-
ferprobleme, die zu monatelangen Warte-
zeiten bei der Auslieferung der Fahrzeu-
ge fuhrten, hatten Hersteller z.B. kaum
noch Rabatte einrdumen mdussen, die
sonst gerne mal bei 15% und mehr liegen.
Hoerner: Daimler oder BMW haben
sich in diesem Jahr sogar besser ge-
schlagen als Tesla. Vor einem halben
Jahr war noch die Einstellung: bloB die
Finger weg von der Automobilbranche.

BondGuide: Bei den Ausféllen haben
sich vor allem Immobilienunternehmen
unrihmlich hervorgetan, auch Terragon
zahlt im weiter gefassten Sinne dazu. Hal-
ten andere Branchen nur langer durch
oder hat die Real-Estate-Branche zu viel
im Feuer gestochert mitihrem Leverage?
Leser: Bei einigen Unternehmen aus
diesem Sektor gab es stets zweigeteilte

Meinungen, z.B. bei Adler Real Estate.
Die kurzfristige Eigenkapitalausstattung
uber Fremdkapital, also v.a. Anleihen,
fallt ihnen im Zinserhohungszyklus na-
turlich auf die Ful3e: Zinssatze von vor-
her 2 bis 4% sind jetzt eher 6 bis 8%.
Das tut weh. Von Bankenseite werden
Projektierer ebenfalls in die Zange ge-
nommen: Diese verlangen jetzt wesent-
lich hohere Fertigstellungsquoten, be-
vor sie zugesagte Finanzierungen aus-
zahlen, und stellen hohere Eigenkapi-
talanforderungen an die Finanzierungs-
suchenden. Wenn diese Unternehmen
nicht wie kalkuliert hoher verkaufen
konnen, bricht das einigen das Genick.

BondGuide: Das Jahr 2023 wird uns ...
was ungefahr bescheren?

Hoerner: Ich glaube schon, dass es vie-
le innovative junge Unternehmen gibt,
die wir in den nachsten Jahren in der ei-
nen oder anderen Form am Kapital-
markt sehen werden, und zwar, weil sie
im Bereich ESG innovative Losungen
anzubieten haben. Schauen Sie aber
auch, was aus BioNTech geworden ist -
eine unglaubliche Erfolgsstory, die vor
2019 niemand voraussehen konnte. In
Sektoren mit ESG-Bezug wird viel Geld
flieBen. Darauf haben wir doch alle jah-
relang gewartet - und jetzt passiert es.
Leser: Im Immobilienbereich wird es
noch die angeschnittenen Themen ge-
ben. Adler Real Estate und auch Cores-
tate hangeln sich mit Glaubigerver-
sammlungen so Uber das Jahresende,
und anschlieBend wird man sehen, wie
Losungen fir Unternehmen und Inves-
toren aussehen werden. Das konnte Si-
gnalwirkung auf andere haben. Generell
muss man die Refinanzierungen von ei-
gentlich etablierten Emittenten 2023
beobachten, selbst die hatten es 2022
nicht leicht. Ich setze ein Fragezeichen
dahinter, ob ganzlich neue Adressen
Uberhaupt eine realistische Chance be-
kommen, am Kapitalmarkt aufzutreten.

BondGuide: Frau Leser, Herr Hoerner,

ganz herzlichen Dank an Sie beide fir
Ihre Einschatzungen!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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von Evelyne Pflugi, CEO und Mitbegriinderin,
und Pierre Guillier, CIO, The Singularity Group (TSG)

Haben passive Investments ausgedient?

Das turbulente Jahr 2022 hat zu deutlichen Verdnderungen in der Anlegereinschéatzung gefiihrt. Kbnnen aktive und passive Invest-

ments friedlich koexistieren?

Etablierte Anlagemuster wie Value ver-
sus Growth oder passiv versus aktiv ste-
hen auf dem Prifstand. Es ist daher ein
guter Zeitpunkt, um einen Blick auf den
einen (bergreifenden Parameter zu
werfen, der die Preisgestaltungsmacht
und die Ertrage von Unternehmen tat-
sachlich bestimmt: Innovation.

sInsbesondere wenn die Markte in Tur-
bulenzen geraten, konzentrieren sich
Anleger starker auf aktiv verwaltete
Fonds. Mit unserer Erfahrung im Be-
reich angewandter Innovationsinvestiti-
onen kdonnen wir zeigen, dass innovati-
ve Unternehmen gerade unter wirt-
schaftlich anspruchsvollen Bedingun-
gen eine bessere Ertragsentwicklung
aufweisen’, erklart Evelyne Pflugi, CEO
und Mitbegriinderin von The Singularity
Group (TSG).

Singularity Index

,Dies fuhrt im Portfolio zu starken Cha-
rakteristiken - und zwar Uber den ge-
samten Zyklus hinweg. Das ist die Art
von langfristigem Wertpotenzial, den
passive Vehikel wie Exchange Traded
Funds nicht bieten konnen." Passive
ETFs gewannen aufgrund ihrer hohen
Liguiditat und Handelbarkeit sowie der
Vielfalt der verfiigbaren Produkte in der
Vergangenheit auch bei institutionellen
Anlegern an Beliebtheit.

In letzter Zeit haben Fondsmanager je-
doch eine Verschiebung der Nachfrage
festgestellt. ,Anleger nutzen passive
ETFs als praktisches Instrument fir die
Portfoliosteuerung, aber langfristig su-
chen vor allem institutionelle Investo-
ren nach Qualitatsprodukten zur Er-
ganzung ihrer Kernportfolios,, so Pierre
Guillier, CIO von TSG.

MSC1 ACWI

Foto: © The Singularity Group (TSG)

Evelyne Pflugi
ist CEO und Mitbegriinderin von
The Singularity Group.

Pierre Guillier
ist ClO von The Singularity Group.

Angewandte Innovation sorgt fir stabile
Ertrage Der Investmentansatz von TSG
basiert auf der Uberzeugung, dass ange-
wandte Innovation der Haupttreiber fur
ein stabiles Umsatz- und Gewinnwachs-
tum ist. ,Die Anleger scheinen die Preis-
gestaltungsmacht von innovativen Un-
ternehmen komplett zu unterschatzen,,
stellt Pflugi fest. ,Sie assoziieren Techno-
logie mit Risiko und Volatilitat. Ange-
wandte Innovation bietet jedoch das Ge-
genteil: Uberdurchschnittliche Ertrage -
uber den gesamten Zyklus hinweg.”

Fur den Aufbau aktiver Long-only-Akti-
enportfolios wendet TSG ein proprietares
Innovations-Scoring-System auf ein glo-
bales Aktienuniversum an. Der Schlussel
zum Innovations-Scoring liegt in der en-
gen Zusammenarbeit mit dem Singulari-
ty Think Tank, einem Netzwerk von Un-
ternehmern, Flihrungskraften und Akade-
mikern mit tiefem Einblick in die Wert-
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schopfungsketten von Innovation. Der re-
sultierende Singularity Score quantifiziert
das Engagement eines Unternehmens
anhand des Umsatzes in Innovationsbe-
reichen weltweit (iber alle Marktkapitali-
sierungen und Branchen hinweg.

Seit ihrer Einflhrung im Jahr 2017 hat
die Singularity-Strategie eine annuali-
sierte Gewinnwachstumsrate von 18%
erzielt, wahrend der Referenzindex MS-
Cl ACWI nur 9% erreichte. ,Interessan-
terweise gelang es den innovativsten
Unternehmen, ihre Gewinne wahrend
der Pandemie zu halten oder sogar zu
steigern - ein starker Beweis flr ihre Wi-
derstandsfahigkeit”, so Guillier.

Insbesondere wenn die

Markte in Turbulenzen

geraten, konzentrieren

sich Anleger starker auf

aktiv verwaltete Fonds.
Evelyne Pflugi

Inwieweit ist dieses Uberlegene Wachs-
tumsprofil der Hauptgrund flr die ver-
gangene Performance? Wie viel von der
kinftigen Performance ist bereits einge-
preist? Die Antwort liegt in einem detail-
lierten Blick auf die Entwicklung der Ge-
winne und des Kurs-Gewinn-Verhaltnis-
ses (KGV). Die Grafik vergleicht die Sin-
gularity-Strategie mit dem Weltmarkt,
wie er sich im MSCI All Country World
Index (MSCI ACWI) widerspiegelt.

Langfristig ist das Gewinnwachstum
der Motor der Performance, wahrend
die Ausweitung oder Verringerung von
Bewertungsmultiplikatoren einen Friih-
indikator fiir die Markterwartungen dar-
stellt und fur die kurzfristige Perfor-
mance verantwortlich ist. ,Der Markt
hat auf die COVID-Krise mit einer Kor-
rektur der Bewertungsmultiplikatoren
reagiert. Er erholte sich dann stark, in-
dem er Uber die Pandemie hinaus-
schaute, nachdem die Anleger von Re-
gierungen und Zentralbanken beruhigt
worden waren,, erklart Guillier.

.Der Markt hat seit Anfang 2021 Ge-
winnriickgadnge erwartet, was sich seit-
her in einem Bewertungsrickgang
zeigt. Derzeit preist der MSCI ACWI im-
mer noch mehr Gewinne ein, als er lie-
fern konnte. Der Singularity Index hin-
gegen zeichnet ein anderes Bild: Das
innovationsgetriebene Portfolio wurde
durch Bewertungsriickgang tibermaBig
belastet, wahrend die Gewinnentwick-
lungen der Unternehmen mehr Spiel-
raum nach oben lassen.” Was diese
Analyse auch zeigt, ist der Unterschied
zwischen der Entwicklung des Gesamt-
marktes und einer aktiven Strategie, die
auf Innovationsertrage setzt: Der Filter
trennt die Spreu vom Weizen.

Innovative Unternehmen setzen
hohere Preise durch

sInsgesamt sind die Fundamentaldaten
der Unternehmen im Portfolio trotz des
schwierigen Umfelds weiterhin stark.
Unser Portfolio besteht nach wie vor
aus hochprofitablen Unternehmen mit
einem durchschnittlich niedrigen Ver-

schuldungsgrad und einem soliden
Wachstumsprofil”, so Guillier. ,So weist
das Portfolio beispielsweise 20 Prozent
hohere Margen und Eigenkapitalrendi-
ten auf als der Referenzindex. In Ver-
bindung mit dem (berragenden
Wachstumspotenzial von Innovationen
ist dies ein starker Motor fiir die Wert-
schopfung”.

Angesichts hoherer Zinsen, Inflation
und moglicherweise einer globalen Re-
zession konnen Unternehmen ihre Posi-
tion in einem selektiven Portfolio nur
halten, wenn sie ein Alleinstellungs-
merkmal bieten konnen. ,Im aktuellen
Marktumfeld ist Preissetzungsmacht
von groBBem Vorteil", so Pflugi.

Wer nach Preisgestaltungsmacht sucht,
findet diese in angewandter Innovation:
sUnternehmen mit echten Innovationen
konnen bestandig hohere Preise erzie-
len”, fligt sie hinzu. ,Da die KGVs fiir un-
sere Strategie auf einem historischen
Tiefstand sind, sehen wir sehr gute Ein-
stiegsmoglichkeiten in ein Portfolio in-
novativer Unternehmen, die langfristig
Uberdurchschnittliches Wachstum und
Renditen zu einem attraktiven Ein-
stiegspreis bieten,, erganzt Guillier.

Insgesamt sind die
Fundamentaldaten
der Unternehmen im
Portfolio trotz des
schwierigen Umfelds
weiterhin stark.

Pierre Guillier

Ist die Ara der passiven Anlagen also
tatsachlich vorbei? ,Aktives und passi-
ves Investieren konnen friedlich koexis-
tieren,, resiimiert Pflugi. ,Wenn Anleger
jedoch starke Portfoliomerkmale schat-
zen, ist angewandte Innovation der rich-
tige Ort. Und der einzige Ort, an dem
man angewandte Innovation finden
kann, ist ein aktiv verwaltetes Portfolio”.
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Interview mit Marc Speidel, Co-Geschaftsflihrer, OneCrowd GmbH

,Liefert uns gute Themen, liefert uns gute Projekte
— und dann sind wir auch berelit, zu investieren”

Investitionsentscheidungen im Jahr 2022 fielen traditionell schwer: Vorsicht regierte allerorten. Fiir spannende und vielverspre-
chende Themen offnen sich jedoch auch weiterhin Taschen, wie Marc Speidel erlédutert, Geschéftsfiihrer der Crowdinvesting-Platt-

form OneCrowd,

BondGuide: Herr Speidel, bisher verlief
das Jahr 2022 recht gruselig fiir prak-
tisch alle Assetklassen - auB3er vielleicht
Investitionen in den US-Dollar. Sehen
Sie schon irgendwo Licht am Ende der
vielen Tunnel - wenn ja: wo?!

Speidel: Diese Einschatzung passt
schon recht gut - flr praktisch alle As-
setklassen in diesem Jahr. Auch beim
Crowdinvesting haben wir bemerkt, dass
viele Interessenten erst noch ein weite-
res Mal und genauer hinsehen, ob und
wo sie investieren bzw. es Uberhaupt na-
her erwagen. Die eine oder andere Anla-
ge wird aktuell verschoben, und das gilt
nicht nur flr die Crowd. Wenn man nicht
weil3, wie viel Geld man nachstes Jahr zur
Verfligung haben wird, fallen Investiti-

Marc Speidel

ist Co-Geschéftsflihrer von OneCrowd, Betrei-
ber der drei Crowdinvesting-Plattformen Seed-
match, Econeers und Mezzany.

onsentscheidungen traditionell schwe-
rer. Ich meine aber, tatsachlich Licht am
Ende des Tunnels zu erkennen: Gas- und
Strompreise fallen aktuell wieder. Und
bei den Zinsentscheidungen haben wir
wahrscheinlich schon das Top gesehen
oder sind ihm nahe. Unsicherheiten be-
zuglich des Ukrainekriegs sowie - nicht
zu vergessen - Corona bleiben natrlich.

BondGuide: Sie sind ja in vielen Berei-
chen des Kapitalmarkts aktiv, nicht nur
beim Crowdinvesting, fiir das Sie hier
sprechen. Wie sehen Sie denn das Inter-
esse an Kapitalmarktanlagen anno
20227 Vor zwei Jahren hiel3 es ja, angeb-
lich hatten viele junge Anleger:innen neu
zum Kapitalmarkt gefunden. War das
wirklich nachhaltig oder gab esim Home-
office einfach nur viel mehr Zeit fiir Tra-
ding, das wohl kaum mit ,Investieren’
gleichzusetzen ist?

Speidel: Es ist noch zu friih, das ab-
schlieBend zu beurteilen. Bisher wissen
wir nur, dass das Interesse an Aktien &
Co. seit Coronaausbruch Anfang 2020
gestiegen ist. Wir als OneCrowd haben
darauf reagiert und bieten Investoren ver-
mehrt kapitalmarktorientierte Produkte
an, die leichter handelbar sind. Diese Pro-
dukte kommen inzwischen uberdurch-
schnittlich gut an. Aber man muss auch
demditig bleiben: Anleger:innen, die neu
am Kapitalmarkt sind, kennen sich viel-
leicht noch nicht so gut aus; das Gleiche
gilt naturgeman flir junge Menschen. Da

Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie in den kommenden Wachen generell in
eine Kapitalanlage investieren?

9%

m sehr wahrscheinlich  w eher wahrscheinlich weder noch

eher unwahrscheinlich -« sehr unwahrscheinlich
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helfen nur Schulung und die Vermittlung
von Wissen, wie wir es mit unseren E-
Learning-Angeboten, der Seedmatch
Academy und der Econeers Academy tun
- andernfalls verlieren wir diese in Folge
eines Jahres wie 2022 auch gleich wieder.
Mit den Investor:innen, die wir in den ver-
gangenen zwei bis drei Jahren gewonnen
haben, missen wir sorgsam umgehen.

BondGuide: Inzwischen sind wir in Kri-
senjahr Nummer drei angekommen, bald
geht es wohl ins vierte. Wie hat sich in
dieser Zeit das Interesse konkret beim
Crowdinvesting entwickelt?

Speidel: Derzeit dreht sich fast alles um
die sogenannten Trendbranchen, also vor
allem erneuerbare Energien sowie nach-
haltigere Produkte. Das gilt nicht nur fiirs
Crowdinvesting, sondern auch speziell flir


https://www.onecrowd.de/
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Welche Eigenschaft der Kapitalanlage hat den graften Einfluss auf Ihre
Irvestmententscheldung ?

= Anlagemodell = Branche Laufzeit Sonstiges

Foto: © OneCrowd

KMU-Anleihen. Das Interesse an Mensch,
Welt und Umwelt ist aktuell sehr hoch.

BondGuide: ... Ich meine, ein ,Aber’ zwi-
schen den Zeilen herauszuhoren ...
Speidel: Das ,Aber’ betrifft Greenwa-
shing und Greentalking. Wir mdussen
gleichzeitig vorsichtig sein, wer aktuell
mit Produkten im Markt unterwegs ist.
Uberhitzende Markte neigen dazu, Tritt-
brettfahrer anzuziehen. Bei unserer auf
nachhaltige Investments spezialisierten
Plattform Econeers legen wir daher dezi-
dierte Qualitatsstandards fest.

BondGuide: Sie haben dazu umfangrei-
ches Datenmaterial aus einer jlingeren
Nutzerumfrage ausgewertet. Welche
Faktoren sind fiir Anleger:innen derzeit
wichtig oder entscheidend flir eine In-
vestitionsentscheidung - oder auch fir
deren Gegenteil?

Speidel: Anleger:innen hinterfragen mo-
mentan mehr denn je: Wo ist das Allein-
stellungsmerkmal eines Unternehmens
oder woflir mochte es liberhaupt stehen?
Das ware wieder das Thema Nachhaltig-
keit. Und Transparenz. Dies passt hervor-
ragend zu kapitalmarktnotierten Produk-
ten, da damit in der Regel auch ein Wert-
papierprospekt verbunden ist.

BondGuide: Wenn ich mich auf den ver-
schiedenen Plattformen von OneCrowd
umsehe: Wie ist es derzeit um neomo-
derne Themen wie kunstliche Intelligenz
und dergleichen bestellt?

Speidel: Wir haben ber die Plattformen
Fundings flr Unternehmen mit Ge-
schaftsmodellen in diesen Bereichen an-

geboten. Aber da muss man auch selbst-
kritisch sein: So spannend ich sie per-
sonlich auch finden mag, derzeit sind sie
kein Renner flr Investoren, und wir zie-
hen daraus unsere Schliisse, was wir auf
den Plattformen anbieten und promoten.
Software und Kl funktionieren in diesen
schwierigen Zeiten nicht so gut wie an-
dere Investitionsthemen.

BondGuide: Auf Seedmatch haben Sie
in diesem Jahr auch das Unternehmen
UTRY.ME gefundet - mit dem Geschafts-
fihrer hatte BondGuide vor wenigen Wo-
chen erst ein Interview.

Speidel: Mich freut, dass ,unser’' KMU-
Netzwerk Tag flir Tag immer groBBer wird.
Ich kenne den Geschéftsfiihrer personlich
- wir sind gemeinsam zur Schule gegan-
gen; so klein ist doch manchmal die Welt.
Dass UTRY.ME ein Funding auf Seed-
match gemacht hat, hat jedoch nichts mit
dieser Bekanntschaft zu tun. Tatsachlich
war das Unternehmen schon in die Fun-
ding-Vorbereitung gestartet, bevor ich im
Frihjahr Geschaftsflihrer der OneCrowd
wurde. Es war also eine schone Uberra-
schung fiir mich, als ich davon erfuhr.

BondGuide: Eine Crowdinvesting-Platt-
form bekommt wochentlich etliche Anfra-
gen und Bewerbungen von Unternehmen
herein. Schieben Sie da problembehafte-
ten Branchen gleich einen Riegel vor?

Speidel: Einige Branchen, z.B. alles, was
mit Waffen zu tun hat, mochten wir auf
unseren Plattformen ohnehin nicht se-
hen. Nun hatte ich ja schon erlautert, dass
Software, KI und dergleichen aktuell et-
was weniger gefragte Finanzierungsvor-
haben sind. Trotzdem haben wir mit

Welche dieser Branchen sind fiir Sie besanders attraktiv?
{Mehrfachauswahl méglich, N=1582)

FIVKES Energie Nachhaltighe# Mobiktat Immobilen IT &Software Sonstiges

Foto: © OneCrowd

Seedmatch eine Plattform mit einer In-
vestorencommunity, die auch gegentiber
diesen Themen sehr offen ist. Daher
schauen wir uns die vielversprechenden
Unternehmen unter den Bewerbungen
weiterhin genauer an und prlifen deren
und unsere Optionen. Es ist klar, dass
man bei der Branchenauswahl auch mit
den Trends geht - trotzdem darf das nicht
zu einseitig werden, z.B. da Erneuerbare
momentan sehr viel Rickenwind mitbrin-
gen. Mit den drei Plattformen Seedmatch
fir Unternehmensfinanzierungen, Eco-
neers flr nachhaltige Projekte und erneu-
erbare Energien und Mezzany fir Immo-
bilienfinanzierungen deckt OneCrowd ja
immerhin schon drei verschiedene Pro-
duktangebote und -kategorien ab.

BondGuide: Nun gab es einige Unter-
nehmen, die bei ihrer Finanzierung auf
ein ,Mixed’ gesetzt haben, also z.B. erst
Crowd, dann Aktien, Anleihe und Crowd
parallel - oder eine wilde Mischung aus
allen drei Formen.

Speidel: Ja, das ist richtig - im weitesten
Sinne fallt das unter Diversifikation im Hin-
blick auf die Finanzierung. Ich erinnere
mich beispielsweise an Veganz, reconcept
oder Next2Sun, um nur einige zu nennen.

BondGuide: Hat Sie etwas aus der er-
wahnten Nutzerumfrage Uberrascht -
gab es ein fir Sie unerwartetes Ergebnis
in einem oder mehreren Einzelpunkten?
Speidel: Die Halfte der Befragten gab
an, dass sie prinzipiell bereit ware, derzeit
zu investieren. Aufgrund der aktuellen
volkswirtschaftlichen  Unsicherheiten
kam das flr mich etwas liberraschend -
da hatte ich mit deutlich weniger gerech-
net. Die Kernaussage war: Liefert uns
gute Themen, liefert uns gute Projekte -
und dann sind wir auch bereit, zu inves-
tieren. Unsere Aufgabe als OneCrowd ist
also mehr gefragt denn je, namlich eine
ordentliche Due Diligence der ausgewie-
senen Projekte und Anbieter auf unseren
drei Plattformen durchzufiihren.

BondGuide: Herr Speidel, besten Dank
an Sie fiir lhre Zeit und die Erlauterungen!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit Christian Crain, Geschaftsfiuihrer, PriceHubble Deutschland

\Wir stecken in einer Multikrise”

PriceHubble fiihrte zuletzt mehrere interessante Studien durch, die jlingste zu den Auswirkungen des Kriegs um die Ukraine auf
Immobilienpreise. BondGuide sprach mit Geschéftsfiihrer Christian Crain von PriceHubble Deutschland.

BondGuide: Herr Crain, Sie haben
kirzlich eine Studie zu Auswirkungen
u.a. des Kriegs um die Ukraine durchge-
fihrt. Bevor wir in Details gehen: Kon-
nen Sie uns zunachst etwas zum Studi-
enaufbau erlautern?

Crain: Zunachst einmal: Der Angriff auf
die Ukraine war flr die Markte genau
solch ein Schwarzer Schwan[1], wie es
der Ausbruch von Covid-19 zum Jahres-
wechsel 2020 gewesen ist. Jetzt stecken
wir in einer Multikrise - es gibt mehr als
ein Hauptproblem. Wir haben quer Beet
alle Beteiligten in der Wertschopfungs-
kette im Immobiliengeschaft befragt, al-
so beispielsweise Makler, Banken und
Finanzdienstleister, Verwalter, aber auch
Projektentwickler und Portfoliomanager.
Die groBBte Gruppe an Riicklaufen kam
von Maklern, die mit 50% also die Halfte
des Inputs flr die Studie beisteuerten.

BondGuide: Sie sprechen von kinfti-
gen ,Marktpreisen' statt Vermarktungs-
preisen. Was genau ist damit gemeint?

Crain: Am wichtigsten war sicherlich die
Einschatzung zu den kiinftigen Markt-
und Mietpreisen wie auch zur Angebots-
und Nachfragesituation. Bei den Immobi-
lien-Marktpreisen war man sich unglaub-
lich uneins, einig dagegen bei der Rallye
der Mietpreise, die ja bereits lauft. Dass
die Immobilienpreise erst einmal stag-
nieren oder nach unten gehen, ist nicht
breiter Konsens: Praktisch genauso viele
erwarten namlich auch steigende Preise.

BondGuide: Und wie lautet die Inter-
pretation dazu?

Crain: Fur Vermieter ist der Faktor Ren-
dite einer Immobilie zurick auf dem
Tisch. In A-Stadten hatte man sich ja
bereits daran gewohnt, nicht unter ei-

Py

Christian Crain

ist Geschaftsfiihrer von PriceHubble
Deutschland und jahrzehntelanger Immobilien-

Experte.

nem Faktor von 30 kaufen zu kdnnen.
Da sind wir jetzt auf 27-28 zurlickge-
kommen. In C-Stadten sogar bis 20. Die
Bezahlbarkeit der Gesamtmiete, der
Warmmiete, bei Mietern ist inzwischen
in den Fokus gerlickt: Und da stecken
ja die horrend gestiegenen Energieko-
sten mit drin.

BondGuide: Ist dieser Trend denn noch
aktuell?

Crain: Bis in unsere aktuellen Krisenjah-
re hinein hatten sich die Immobilienprei-
se gegenseitig immer weiter hochge-
schaukelt. Die Frage war bis dahin stets:
Was ist der maximale Vermarktungs-
preis, der mir noch gezahlt werden konn-
te? - unabhangig vom eigentlich realis-
tischen statistischen Marktpreis in einer
Gegend. Und die Kaufer haben dieses


https://www.pricehubble.com/de/
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Erwarten Sie, dass die Preise fur Wohnimmobilien in den nachsten 12 Monaten steigen oder

fallen werden? (Angaben in Prozent)
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Bis in unsere aktuellen
Krisenjahre hinein hatten
sich die Immobilienpreise
gegenseitig immer weiter
hochgeschaukelt.

Christian Crain

Spiel mitgemacht. Jetzt sind wir ein
Stuick weit zurlick in der Realitat. Im drit-
ten Quartal haben wir gesehen, dass die
beim Notar gezeichneten Vertrage teil-
weise unterhalb und nicht mehr wie zu-
vor haufig oberhalb der urspriinglichen
Angebotspreise von Immobilien lagen.

BondGuide: Im dritten Quartal sprang
die Inflationsrate auf 10% ggu. Vorjahr.
Wird es flir Mieter also noch Ubler als
zum Zeitpunkt der Befragung?

Crain: Die Studie fand im zweiten Quar-
tal statt. Im Prinzip sind aktuelle Ent-
wicklungen des dritten Quartals in den
Rlcklaufen also bereits enthalten. Im
Prinzip wurden wir in punkto Marktpreis-
entwicklung lediglich durch die Realitat
bestatigt, die zum damaligen Zeitpunkt
erst noch eine Prognose war. Die gestie-
genen Energiekosten heizen im wahrs-
ten Sinne des Wortes die Nachfrage
nach Immobilien nicht gerade mehr ein
- noch vor einem Jahr waren Nebenkos-
tensteigerungen uberhaupt kein Thema.
Bei Wohnimmobilien geht es fur Mieter

aktuell um Bezahlbarkeit inklusive eben
der Nebenkosten.

BondGuide: War die Studie rein auf Aus-
wirkungen durch den Ukraine-Krieg be-
schrankt oder gab es auch Fragen zu den
Auswirkungen, falls Arbeitnehmer:innen
Geschmack an Homeoffice-Regelungen
finden bzw. was ware lhre Meinung dazu?
Crain: Eine Studie zum Pendeln hatten
wir 2021 gemacht. Bei der ging es um ver-
anderte Anspriiche an Wohnimmobilie
und Biiro wahrend und im Nachgang zu
Corona. Ein Lerneffekt war ganz klar, dass
privat mehr Quadratmeter nachgefragt
wirden kiinftig. Hintergrund sind nattir-
lich die Homeoffice-Freiheiten, von de-
nen uns einige sicherlich auch Gber Co-
rona hinaus erhalten bleiben werden. Wer
hybrid arbeitet, also auch von zuhause

aus, wird fur sich und seine Familie mehr
Quadratmeter oder ein Zimmer zusatzlich
winschen im Vergleich zu friiher. Umge-
kehrt wird es Einfluss auf den Bedarf wie
auch das Design an Buroflachen geben:
Viele Arbeitgeber planen jetzt vielleicht
mit 2/3 durchschnittlicher Mannschafts-
starke in den Buros und nicht mit einer
Vollauslastung. Ein hybrides Wohn-Ar-
beitskonzept erfordert parallel ein hybri-
des Flachennutzungskonzept.

BondGuide: Wenn in Blros die Quad-
ratmeter fir Rickkehrer vorgehalten
werden mussen, andert sich am Flachen-
bedarf allerdings wenig...

Crain: Wenn alle Riickkehrer ihr eigenes
Biro wie bisher vorfinden maochten,
sinkt natUrlich nicht der Bedarf an Qua-
dratmetern. Das geht nur, wo man Co-
Sharing-Workspaces einplant und um-
setzt auf Arbeitgeberseite. Insofern liegt
derzeit noch vieles weiterhin im Unkla-
ren. Die Trends, die wir gerade bespro-
chen haben aufgrund von Corona, gelten
unter der Pramisse, dass Covid ende-
misch wird, also dauerhaft in der Bevol-
kerung vorhanden, ohne dass es jemals
wieder komplett verschwindet. Noch
wissen wir nicht genug, um dies ab-
schlieBend beurteilen zu kdnnen.

BondGuide: Herr Crain, ganz herzlichen
Dank an Sie!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

Erwarten Sie, dass die Preise fur Luxusimmobilien in den nachsten 12 Monaten steigen oder

sinken werden? (Angaben in Prozent)
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von Jonathan Butler, Head of European Leveraged Finance and Co-Head of Global High

Yield Strategy, PGIM Fixed Income

Europaische Hochzinsanleihen:
attraktive Assetklasse im Jahr 2023

Der aktuelle Marktkommentar von Jonathan Butler, Head of European Leveraged Finance and Co-Head of Global High Yield Stra-

tegy bei PGIM Fixed Income:

Europdische Hochzinsanleihen
werden von geringen Ausfallraten
profitieren

Es ist davon auszugehen, dass das reale
BIP-Wachstum von 3,2% im Jahr 2022 auf
-1,4% im Jahr 2023 zuriickgehen wird.
Dennoch sollte es nur einen moderaten
Anstieg der Ausfallraten bei Hochzinsan-
leihen geben. Wichtig ist dabei vor allem,
dass die aktuellen Zinsspreads mehr als
ausreichend sind, um Anleger fiir die er-
warteten Ausfallverluste zu entschadigen.

Angesichts der schwacher werdenden
Konjunktur prognostizieren viele Kredit-
analysten einen leichten Anstieg der Aus-
fallraten bei hochverzinslichen Unterneh-
mensanleihen. Die Zahl der Ausfalle ist
aktuell sehr niedrig. Laut Moody's Inves-
tors Service lagen die Ausfallraten bei

Jonathan Butler

Head of European Leveraged Finance and
Co-Head of Global High Yield Strategy bei
PGIM Fixed Income

Hochzinsanleihen von 2010 bis ein-
schlieBlich 2021 bei durchschnittlich 2,9%
in Europa, gegeniiber 3,6% in den USA.

In der turbulenten Phase bis 2022 hielten
sich die Ausfalle in Europa in Grenzen.
Fir die jungste 12-Monats-Periode liegt
die Quote bei 2,1%. Fast alle diesjahrigen
Ausfalle betreffen russische oder ukraini-
sche Emittenten. Fir Westeuropa liegt
die Quote dagegen nur bei 0,4%.

Verbesserte Ratingqualitat

Einige der pessimistischeren Szenarien
mit hoheren Inflationszahlen und einer
niedrigeren Rezession ergeben fiir 2023
eine Ausfallrate von bis zu 4,0%, was im-
mer noch deutlich unter dem Durch-
schnitt von 8,3% wahrend der globalen
Finanzkrise von 2008/09 liegt.

Die pessimistischeren Prognosen sind
auch deshalb mit Vorsicht zu geniel3en,
weil sie auf einer Top-Down-Basis erstellt
wurden, bei der die Ausfallraten aus fri-
heren Zyklen auf die einzelnen Bonitéats-
kategorien (BB, B und CCC) angewandt
worden sind.

Die quantitativen Lockerungsmal3nah-
men seit 2015 haben die Ausfallraten
niedrig gehalten, indem sie die Kredit-
kosten gesenkt (und somit die Cashflows
erhoht) und die Bewertungen (und damit
die Beleihungsquoten, gemessen am Lo-
an-to-Value) gestiitzt bzw. unter Kontrol-
le gehalten haben. AuBerdem profitierten

europaische Hochzinsanleihen von ei-
nem Umfeld mit allgemein hohen Unter-
nehmensgewinnen. Auch ist es bei den
jingsten Ausfallen nicht unbedingt so,
dass die Anleiheemittenten vollig insol-
vent oder zahlungsunfahig geworden
sind. Bei diesen Ausfallen handelt es sich
meist um Umschuldungsmal3nahmen,
bei denen Investoren einen Schulden-
schnitt akzeptieren bzw. Glaubiger zu
Teilhabern am Unternehmen werden
(,Debt-Equity-Swap").

Die Ratingqualitat des europaischen
Hochzinsindex hat sich in den letzten
Jahren ebenfalls verbessert: 69% des
Marktes sind aktuell mit BB bewertet, ge-
genliber 59% im Jahr 2010, und 5,1% mit
CCC, gegentiber 12,0% im Jahr 2010. Die
Verbesserung der Kreditqualitat lasst fir
die Zukunft niedrigere Ausfallraten er-
warten. Selbst wahrend der Pandemie
hielten sich die Zahlungsausfalle in Gren-
zen: Weitreichende staatliche Hilfen fe-
derten den Schock ab, und die Kapital-
markte standen bereit, um den Liquidi-
tatsbedarf der Emittenten zu decken.

4 Faktoren, warum sich Hochzins-
anleihen trotz Krisen behaupten kénnen
Prognosen konnen zwar allgemeine Ent-
wicklungstrends der Ausfallraten im Ver-
lauf des Konjunkturzyklus aufzeigen, sie
geben jedoch nur wenig Aufschluss tber
die Aussichten einzelner Emittenten
oder ihre finanzielle Verfassung. Das
sind die Griinde:
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« Bei Top-Down-Modellen werden histo-
rische Ausfallraten auf einzelne Boni-
tatskategorien angewandt. Die aktuel-
len, im historischen Vergleich sehr star-
ken Bilanzen der Emittenten bleiben da-
bei unberticksichtigt.

» Die meisten Top-down-Modelle lassen
die Tatsache auBBer Acht, dass bei vielen
Unternehmen Schulden erst in einigen
Jahren fallig werden.

« Ebenso ignorieren die meisten Top-
Down-Modelle die aktuell hohe Inflation,
durch die sich bei einigen Unternehmen
- insbesondere solchen mit Preisset-
zungsmacht - die reale Schuldenlast re-
duziert.

« Und schlieBlich berlicksichtigen Top-
down-Modelle nicht die Moglichkeit einer
Eigenkapitalbeschaffung. Wenn die An-
teilseigner der Meinung sind, dass ein Un-
ternehmen werthaltig ist, konnen sie es
durch Eigenkapitaleinlagen unterstiitzen,
anstatt mit den Glaubigern zu verhandeln.

Fazit:

Geringe Ausfalle verbessern

die Renditeaussichten fiir
Hochzinsanleihen

Es ist zu erwarten, dass die Zahlungsaus-
falle geringer sein werden als die Top-
down-Prognosen externer Analysten
vorhersagen. Zweitens kann davon aus-
gegangen werden, dass die Zahlungs-
ausfalle sich im Rahmen historischer
Durchschnittswerte bewegen werden.

Selbst unser negativstes Szenario prog-
nostiziert, dass die kumulierten Ausfalle
innerhalb von vier Jahren maximal bei
12% liegen werden (d.h,, dass sie im
Durchschnitt unter 3% pro Jahr bleiben).
Diese Ausfallraten bewegen sich in der
Nahe der historischen Durchschnitts-
werte und nicht auf den hoheren Ni-
veaus, die wir wahrend der Finanzkrise
2008-09 oder wahrend der Pandemie in
den Jahren 2020-21 gesehen haben.

Vor dem Hintergrund dieser Ausfaller-
wartungen konnten die derzeitigen Ren-
diteniveaus, insbesondere in bestimm-
ten nicht-zyklischen Sektoren, die Anle-
ger fur die erwarteten Ausfallverluste
mittelfristig mehr als entschadigen.

Das Timing der Markte und der Ein-
stiegszeitpunkte in bestimmte Anlage-
klassen, wie z.B. europaische Hoch-
zinsanleihen, ist schwierig. Da jedoch
eine mogliche Rezession und eine wei-
tere Ausweitung der Spreads naher ri-
cken, konnte in naher Zukunft ein
Hochststand sowohl bei den Kre-
ditspreads als auch bei den absoluten
Anleiherenditen erreicht werden. Da-
durch wiirde sich ein attraktiver Ein-
stiegspunkt flr langerfristig orientiert
Anleger ergeben.

Anzeige

I Pro Minute fallen 21 Hektar Wald
~ So schnell kann er
leider nicht weglaufen.

i i i i it Walder
ilf mit! Gemeinsam schiitzen Wir weltweit
! und ihre Bewohner. Spende jetzt auf WWf.dE l wald

Die Vernichtung der Walder in Amazonien und weltweit bedroht Millionen von
Arten - und unsere Gesundheit. Der WWF setzt sich in Projekten vor Ort, bei
Unternehmen und auf politischer Ebene fiir ihren Schutz ein. Hilf uns dabei
mit deiner Spende. WWF Spendenkonto: IBAN DE06 5502 0500 0222 2222 22
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Partner der Ausgabe im Portrait

/o

o

Bank

Seit dem Jahr 2007 ist die BankM AG (Frankfurt am Main) mit
ihrer klassischen Hausbankphilosophie und einem einge-
spielten, interdisziplindaren Team Partner mittelstandischer
Unternehmen fiir die Finanzierung am Kapitalmarkt.

Die mittelstandischen Unternehmenskunden profitieren von
individuellen Dienstleistungen und einem schnellen Zugang
zu ausgesuchten, jeweils zum Unternehmen passenden In-
vestoren. Das BankM-Dienstleistungsspektrum umfasst
u.a. die Beratung und Finanzierung von Unternehmen durch
Eigenkapital im Rahmen von Borsengangen und Kapital-
erhéhungen, durch Fremdkapitalvermittlung und Debt Ad-
visory, Designated Sponsoring, Research sowie M&A, ins-
besondere bei der Suche nach strategischen Partnern im asia-
tischen Raum.

Anleiheemittenten finden in der BankM einen zuverldssigen
Kapitalmarktpartner fiir die Strukturierung, kapitalmarkt-
seitige Begleitung und technische Abwicklung von Unter-
nehmens- und Wandelanleihen (inkl. Platzierung und kom-
pletter Projektsteuerung bis zur Notierungsaufnahme sowie
Wertpapiertechnik und Folgebetreuung).

Kontakt:

Ralf Hellfritsch

Corporate Project Management
Baseler Str. 10

60329 Frankfurt

Tel.: +4969 71 91 838 - 20

Fax: +4969 7191838 -50
E-Mail: info@bankm.de
www.bankm.de
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= DICAMA

- Corporate finance one step ahead

Die DICAMA AG ist das marktflihrende Beratungs- und Invest-
menthaus fiir alternative Finanzierungen im Small- & Mid-Cap-
Market in der D-A-CH-Region. Als eigentiimergefiihrte Finanz-
institution unterliegen wir keinerlei institutionellen Zwangen
oder Restriktionen, was die Beratung unserer Kunden opti-
miert, da wir selbst mittelstandisches Denken anwenden, ver-
stehen und im absoluten Interesse unserer Klienten handeln.

Samtliche Arten alternativer Finanzierungen werden passge-
nau strukturiert und bei Investoren platziert. Durch die rund
20-jahrige Erfahrung und die gelebte und nachhaltig erfolg-
reiche Partnerschaft mit samtlichen SME-Investoren quer
Uber Europa dirfen Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft.

Referenzen: ca. 660 Mandate / ca. 50 erfolgreiche Kapital-
markttransaktionen / insgesamt ca. 3,2 Mrd. EUR gesamt aus-
gereichtes Finanzierungsvolumen

« wichtigster Player am deutschen Small- und Mid-Cap-Bond-
markt seit 2014

+ Auszeichnung zum Best Issuer im Bereich Green SME Bonds
fur die SoWiTec-Anleihe 20218/23 und Greencells 2020/25

Kontakt:

Markus Dietrich
Vorstandsvorsitzender, CEO
Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Tel.: +4979 71 9600-69
E-Mail: madi@dicama.com
www.dicama.com

Luther.

Luther ist mit mehr als 380 Rechtsanwalten und Steuerbera-
tern an zehn deutschen Wirtschaftsplatzen vertreten. Durch
ihre groBBe regionale Vernetzung und ihren Full-Service-An-
satz ist Luther die Kanzlei fur den Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

- GrofB3es und erfahrenes Team von 16 Partnern, 4 Counsel
und 18 Associates

« Regelmaliige Begleitung von Kapitalmarkttransaktionen

« Sehr namhafte Referenzmandate

+ Anerkennung des Spezial-Know-hows durch Anwaltshand-
blicher wie JUVE etc.

Tatigkeitsfelder unter anderem:
« Strukturierung von Unternehmensanleihen/Erstellung des
Wertpapierprospekts

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

+ Debt-Equity-Swaps

+ Borseneinfiihrungen und Kapitalerh6hungen

+ Umplatzierung von Aktien und Segmentwechsel

+ Delistings und Squeeze-outs

« Begleitung einer Vielzahl von Aktiengesellschaften bei ihren
Hauptversammlungen

Kontakt:

Ingo Wegerich

Rechtsanwalt und Partner

Tel.: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com
www.luther-lawfirm.com
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g HEUKING KUHN LUER WOJTEK

HEUKING KUHN LUER WOJTEK ist eine groBe deutsche wirt-
schaftsberatende Sozietét, die international tatig ist. Wir sind
an acht Standorten in Deutschland und einem Biiro in Ziirich
vertreten. Unsere Mandanten kdnnen auf ein Team aus erfah-
renen Rechtsexperten zurlickgreifen, die sich unter anderem
auf Bérsengidnge, Secondary Placements, &ffentliche Uber-
nahmen, die Begebung von (Wandel-)Anleihen und die Bera-
tung bei Schuldscheinfinanzierungen und alternativen Finan-
zierungsformen spezialisiert haben.

In Zusammenarbeit mit Steuerberatern bieten wir ein echtes
Full-Service-Angebot, das auch die Unterstiitzung bei der Er-
stellung von Wertpapierprospekten fiir das 6ffentliche Ange-
bot und die Zulassung zu einer Borse umfasst. Auch in der
laufenden Betreuung borsennotierter Aktiengesellschaften
bei (virtuellen) Hauptversammlungen oder Vorstands- und
Aufsichtsratsangelegenheiten verfligen wir iiber umfassende
Expertise. Junge und etablierte Unternehmen betreuen wir in
allen Finanzierungs- und Wachstumsphasen bis hin zum IPO.
Auslandische Emittenten beraten wir bei der Notierungs-
aufnahme in Frankfurt, auch bei einem Dual Listing.

Kontakt:

Dr. Thorsten Kuthe

Tel.: +49 221 2052 476

Fax: +49 22120521

E-Mail: t kuthe@heuking.de

Dr. Mirko Sickinger

Tel.: +49 221 20 52-596

Fax: +49 22120 52-1

E-Mail: m.sickinger@heuking.de

www.heuking.de

» LEWISFIELD

Deutschland GmbH

Das Beratungshaus Lewisfield berdt und unterstiitzt mittel-
standische Unternehmen bei der Kapitalbeschaffung und
strukturiert — nach gemeinsamer Abstimmung des Bedarfs
mit dem Management - die Finanzierung im Interesse ihrer
Mandantschaft. Beginnend mit der Aufbereitung, Analyse
und Strukturierung des Kapitalbedarfs der Unternehmen wer-
den situativ passende Finanzierungsldsungen erarbeitet so-
wie die jeweiligen Vorteile erértert.

Das Team der Lewisfield hat langjdhrige Erfahrung in der Un-
ternehmensberatung und in der Kapitalbeschaffung fir mit-
telstandische Unternehmen vorzuweisen. Dabei liegt der
hauptsdchliche Fokus im Bereich Kapitalmarktfinanzierung:
Lewisfield koordiniert den gesamten Transaktionsprozess mit
allen relevanten Teilnehmern und kann aufgrund von einge-
spielten Partnerschaften den Erfolg einer Emission signifikant

steigern. Lewisfield kennt die spezifischen Anforderungen
von (semi-)institutionellen, professionellen Kapitalgebern
sehr gut. Mithilfe dieser Kenntnisse konnen die Finanzie-
rungsprodukte passgenau strukturiert werden. Daraus ent-
steht fir den Kapitalnehmer ein splrbarer Mehrwert.

Kontakt:

Marc Speidel
Geschaftsfuhrer

Danziger StraBe 64

10435 Berlin

Telefon: +49(0) 3044 3361 58
E-Mail: info@lewisfield.de
www.lewisfield.de
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.
Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

www.kapitalmarkt-kmu.de
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Die One Square Financial Engineers GmbH
(OSFE) ist eine Einheit der One Square-Gruppe,
die mittelstandische Unternehmen bei allen Fi-
nanzierungsfragen rund um Fremd- und Eigen-
kapital unterstiitzt. Unser Schwerpunkt liegt
insbesondere auf wachstumsorientierten Unternehmen, die
den,Proof-of-Concept” erbracht haben. In enger Abstimmung
mit unseren Mandanten entwickeln wir die passende Kapital-
struktur und die Finanzierungsstrategie. Auf Basis einer aus-
fuhrlichen Analyse erstellen wir einen kapitalmarktgerechten
Businessplan als Grundlage fiir ein individuell bedarfsgerecht
strukturiertes Finanzierungsinstrument.

one
square

Analyse und Strukturierung

Analyse des Geschéftsmodelles, darunter Ermittlung der Kapital-
dienstfahigkeit, Berechnung der Finanzkennzahlen und die wei-
terfihrende Modellierung und Unternehmens-bewertung, so-
wie Erstellung der Bodystory mit dem Fokus auf Harmonisierung
der Unternehmensbediirfnisse mit den Investoreninteressen.

Dokumentation und Investorenansprache

Entwicklung und Mitarbeit an der Unternehmens-prasentati-
on, Erstellung der Equity Story und die Mitarbeit an rechtlichen
Dokumenten, sowie Marketing und Vermittlung an die richti-
gen Dienstleister.

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

Fortlaufende Betreuung

Das OSFE Team steht auch nach der Transaktion mit Rat und Tat
zur Seite und unterstiitzt bei der Investor Relation. Alle Leistun-
gen inkl. Dokumentation, Prospekt, Anleihe-bedingungen, Mar-
keting, Roadshow etc. werden durch einen rein erfolgsabhangi-
gen prozentualen Anteil vom platzierten Volumen berechnet.

Team/Kontakt:

Marius Hoerner

Tel.: +49(171) 644 17 51

E-Mail: mho@onesquareadvisors.com
www.onesquare-fe.com

Angela Leser

Tel.: +49 (171) 8700 473 17

E-Mail: al@onesquareadvisors.com
www.onesquare-fe.com

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhéangige Investmentbank berat die Quirin Privatbank
AG von Frankfurt am Main aus mittelstédndische Unternehmen
beiFinanzierungsmalBnahmen aufFremd-undEigenkapitalba-
sis. Dem Konzept der Privatbank folgend, stehen fiir die Kapi-
talmarktspezialisten das erfolgreich finanzierte Unternehmen
und insbesondere auch die Menschen dahinter im Mittel-
punkt.

Neben langjahriger und umfassender Expertise in allen Fra-
gen der Kapitalmarktfinanzierung bietet die Quirin Privatbank
AG Mittelstandlern Zugang zu mehr als 300 Investoren in
europdischen Finanzmetropolen, welche auf Basis hauseige-
ner Analysen fundiert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small- und Mid-Caps beraten werden.

Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgreichen Transaktionen mit
gut 13 Mrd. EURVolumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Erfolg
des Kunden ist der Erfolg der Bank, denn nichts spornt mehr
an als die Zufriedenheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung.

Referenzen Anleiheplatzierungen
Amatheon Agri Holding NV, Biofrontera AG, DE-VAU-GE
Gesundkostwerk Deutschland GmbH, hep global GmbH,
MEDIQON Group AG, Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH,
The Grounds AG, The Social Chain AG

Kontakt:

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance

Tel.: +4969 /247 5049 - 31
E-Mail:holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

Stv. Leiter Corporate Finance

Tel.: +4969 /247 5049 - 38

E-Mail: thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

Schillerstral3e 18-20
60313 Frankfurt am Main
www.quirinprivatbank.de
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( Pareto

Securities

Pareto Securities ist eine unabhangige Full-Service-Invest-
mentbank mit einer fiihrenden Position auf den nordischen
Kapitalmarkten und einer starken internationalen Prasenz
und globalen Platzierungskraft.

Das Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Oslo, Norwegen,
und beschéftigt mehr als 480 Mitarbeiter in Bliros in Norwe-
gen, Schweden, Danemark, Finnland, dem Vereinigten Konig-
reich, Deutschland, der Schweiz, den USA, Singapur und Aus-
tralien.

Der Bereich Investment Banking von Pareto Securities nimmt
in den nordischen Landern eine flihrende Position ein. Wir
entwickeln uns gemeinsam mit unseren Kunden standig wei-
ter. Pareto hat mehr als 500 Eigen- und Fremdkapitaltransak-

tionen begleitet und seit 2015 mehrals 30 Mrd. USD an Eigen-
und Fremdkapital fir Firmenkunden eingeworben. Darliber
hinaus hat das Investmentbanking-Team im gleichen Zeit-
raum bei mehr als 150 privaten und offentlichen Verkaufen,
Ubernahmen und Fusionen beraten.

Kontakt:

Christian Czaya

Head of Fixed Income Sales Germany
Gréfstr. 97

60487 Frankfurt am Main

Tel.: 069 — 5899 7411

E-Mail: christian.czaya@paretosec.com

www.paretosec.com

IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

GORG st eine der fiihrenden unabhangigen Wirtschaftskanz-
leien Deutschlands. Mit 300 Anwalten und Steuerberatern an
finf Standorten (Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg, K&In
und Miinchen) berit GORG als unabhingige Sozietét in allen
Kernbereichen des Wirtschaftsrechts.

GORG ist bundesweit fiihrend bei Insolvenz und Sanierung,
mit Top-Positionen in allen Kernbereichen des Wirtschafts-
rechts, unter anderem im Gesellschafts-, Immobilien- und
Vergaberecht, und zéhlt insgesamt zu den Top-20-Sozietaten.

Zu unseren Mandanten zahlen namhafte in- und auslandische
Unternehmen aus allen Bereichen von Industrie, Banken,
Immobilien, Handel, Medien und Dienstleistung.

Kontakt:

Dr. Christian Becker

Tel.: +49 89 3090667-40
E-Mail: cbecker@goerg.de

Dr. Lutz Pospiech
Tel.: +49 89 3090667-45
E-Mail: Ipospiech@goerg.de

www.goerg.de
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Wertpapierhandelsbank

mwb Wertpapierhandelsbank AG ist eine eigentimerge-
flihrte Bank und seit 1999 selbst bérsennotiert. Mit rund 70
Mitarbeitern sind wir an allen deutschen Bérsen und einer
Vielzahl von internationalen Marktplatzen fir unsere Kun-
den tatig.

Wir beraten KMU bei der Strukturierung und Durchfiihrung
von KapitalmaBBnahmen wie Bérsengangen (IPO) und Kapital-
erhdhungen. Das Team steht darliber hinaus fiir einen auBler-
ordentlichen Track Record bei der Auswahl und Platzierung
von Unternehmensanleihen als Lead Manager und ist weiter-
hin regelmaBig mit allen relevanten Institutionellen Anlegern
im Austausch. Hierzu gehort auch die kontinuierliche Betreu-
ung nach der Emission.

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

Kontakt:

Kai Jordan

Vorstand Corporates & Markets
Tel.: +49 40 360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com

Alexander Deuss

Leiter Institutionelle Kundenbetreuung
Tel.: +49 40 360995-22

E-Mail: adeuss@mwbfairtrade.com

www.mwbfairtrade.com

ONECROWD

Die OneCrowd-Gruppe ist das Unternehmen hinter der Online-
plattform Seedmatch, die 2011 als erste Plattform fiir Unter-
nehmens-Crowdinvesting in Deutschland gegriindet wurde.
Zur Gruppe gehoren aullerdem die Plattformen Econeers fiir
Crowdinvesting in nachhaltige Projekte und Mezzany fiir Immo
bilien-Crowdinvesting.

Beim Crowdinvesting investieren viele private und institutio-
nelle Anleger - die Crowd — gemeinsam in Unternehmen oder
Projekte, stellen sich ihr individuelles Portfolio zusammen und
profitieren von attraktiven Renditen in Form von festen Zinsen
oder Erfolgsbeteiligungen. Der Investmentprozess ist vollstan-
dig digitalisiert und es fallen keinerlei Gebiihren an.

Die OneCrowd bringt auf ihren drei Plattformen interessierte
Anleger und Unternehmen auf Kapitalsuche zusammen. Letz-
tere profitieren von einem geringen administrativen Aufwand
und fairen Konditionen durch eine degressive Kostenstaffe-
lung. Zudem erzielen sie mehr Reichweite fiir ihre Produkte und
Dienstleistungen durch das Funding begleitende Kommunika-

tions- und Marketingmaf3nahmen und erhalten die Moglich-
keit, sich eine aktive Investorencommunity aufzubauen.

In {iber 220 Finanzierungsrunden konnten {iber die drei OneC-
rowd-Plattformen mit ihren knapp 100.000 Nutzern bereits
Gber 100 Mio. EUR Kapital vermittelt werden.

Kontakt:

Johannes Ranscht

Geschaftsflihrer der OneCrowd GmbH
Telefon: +49 351 317765-0

www.onecrowd.de
www.seedmatch.de
www.econeers.de
Wwww.mezzany.com
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GREEN GLOBAL INVESTMENTS

Impact Investing ist unsere Antwort auf die grof3e Herausfor-
derung des Klimawandels. Wir sind Experten fiir Investitionen
in erneuerbare Energien mit inzwischen 24-jahriger Markt-
erfahrung. Neben der Projektfinanzierung agieren wir auch
als Projektentwickler. So verbinden wir erfolgreich seit 1998
Erneuerbare-Energie-Projekte mit Investoren.

Wir bieten ausschlieBlich 6kologische, nachhaltige
Kapitalanlagen an

Das Thema ESG und Nachhaltigkeit ist bei reconcept allgegen-
wadrtig und bleibt zukunftsweisend. Wir schaffen fiir unsere
Kunden Investitionen, die mit einem 6kologischen Nutzen
einen 6konomischen Erfolg bringen. Unsere Anleger - Private
wie GroBlinvestoren - beteiligen sich mittelbar am Bau und
Betrieb von Wind-, Solar- und Wasserkraftwerken, im Gegen-
zug erhalten sie attraktive Auszahlungen bzw. Zinsen, die
deutlich Gber dem aktuellen Zinsumfeld liegen.

Seit 2019 sind wir ein klimaneutraler Assetmanager
Um unsere Bemihungen und unseren konkreten Einsatz fiir
mehr Nachhaltigkeit messbar zu machen, lassen wir unseren

Klimaneutraler

Asset Manager

© co2-positiv.de

CO2-FuBabdruck als Unternehmen jahrlich analysieren und
leiten entsprechende MalBnahmen zur Klimaneutralitat ein.

Breit diversifiziertes EE-Anlagen-Portfolio

Gemeinsam mit derzeit mehr als 14.000 Privatanlegern haben
wir Uber unsere griinen Anleihen und Beteiligungsangebote
rund 240 Erneuerbare-Energien-Anlagen im In- und Ausland
realisiert. In Summe entstand so eine installierte Leistung von
380 Megawatt.

Kontakt:

Sven Jessen

Leiter Vertrieb

Telefon: +49 40-325 21 65 66

Fax: +49 40-325 21 65 69

E-Mail: sven.jessen@reconcept.de

reconcept. Green Global Investments
ABC-Stral3e 45

20354 Hamburg

www.reconcept.de/ir

Anzeige

Nothilfe
fur Menschen
aus der Ukraine @

Ihre Spende als CARE-Paket.

IBAN: DE 93 3705 0198 0000 0440 40
oder www.care.de

OF=HO]
Einscannen und einfach

ok
E. tiber PayPal spenden.

wirkt.
weltweit.
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LITERATURHINWEISE

,Die grol3e Sauerei”

Autor Hannes Jaenicke nutzt seinen
Promistatus fur die Sachen, dieihm am
Herzen liegen - wie man ihn eben
kennt. Das funktionierte schon bei den
preisgekronten Dokus, die man im
Non-Mainstream-TV begutachten
konnte.

Herausgekommen ist einmal mehr ein
Bestseller: Ein investigatives Enthiil-
lungsbuch im Nachgang zum vorheri-
gen Bestseller ,Die gro3e Volksverar-
sche’ Abgesehen vom abermals etwas
reierischen Titel — den man heutzuta-
ge offenbar benétigt, um Uberhaupt
noch jemanden wachzuritteln - ist
das neue Werk zugegebenermalien
duBerst gut geschrieben und sorgfaltig
recherchiert. Welcher Anteil daran auf
welchen der Co-Autoren fallt, bleibt
unklar.
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Mit 25 EUR liegt es im Bereich eines er-
schwinglichen Geschenks fir unterm
Weihnachtsbaum. Unsere tbliche Kri-
tik, wenn es um Fachblcher geht: Wa-
rum etwas im Text seitenlang erldu-
tern, wenn Diagramm oder Grafik Ahn-
liches geleistet hatten? Man findet lei-
der keine einzige Grafik.

Hannes Jaenicke, Jg. 1960, in Frankfurt
a.M., schauspielerte in tGber 200 Projek-
tenim Kino, im TV und auf der Biihne. Of-
fentlich bekannt wurde er mit seinen
Herzensthemen Nachhaltigkeit, Klima-
und Umweltschutz durch seine vielfach
preisgekronte Doku-Reihe im ZDF. Fred
Sellin, Jg. 1964, ist heute freier Autor und
schreibt mit an Biografien, investigativen
Sachbiichern und True-Crime-Titeln.

Falko Bozicevic.

HANNES JAENICKE

Wie Agrarlo
uns beligen und betrigen

YIS

»Die groBe Sauerei”
Von Hannes Jaenicke und Fred Sellin; Yes Publishing, 2022;
272 Seiten, 25 EUR

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

Titel E Autor E Verlag E Publika- E Seiten E Preis E ISBN E Anmerkung
y ) © tionsjahr ! ! ! 0
Kl 2041 E Kai-Fu Lee und Qiufan Chen E Campus E 2022 E 534 E 26 EUR E 978-3593515496 E Zehn Zukunftsvisionen einer von Kl umge-
i H H H ! ! ! pfliigten Welt.
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
: : : : : : :
Kaufen oder ! Gerd Kommer ! Campus ! 2021 ! 285 | 28EUR ! 978-3593514765 ! Mythen auf dem Prifstand: Sind Immobilien
mieten? i : : : i ' ! tatsachlich Betongold, Top-Altersvorsorge
1 1 1 1 1 1 1 .
! i i i i i 1 und Inflationsschutz?
s | | I . s
Open Strategy ! Christian Stadler, Kurt Matzler, Stephan ! Vahlen ! 2022 ' 292 ! 35EUR ! 978-3800669424 ! Wie Unternehmen das Wissen der Vielen fur
1 Friedrich von den Eichen, Julia Hautz ! ! ! ! ! | die Strategieentwicklung nutzen.
i und Markus Anschober i i i i i i
i i i i i i i
| 1 1 1 1 1 1
Total ver(un) ! Bastian Kunkel ! FinanzBuch ! 2022 ! 240 ! 15EUR ! 978-3959725668 ! Wie man die richtigen Versicherungen und
sichert H H H H H ! ! Berater findet.
i i i i i i i
1 1 1 1 1 1 1
: ! ! ! ! : :
Transidentitat und ! David Scholz (Hg.) ! Springer I 2022 ! 195 ! 35EUR ! 978-3658338633 ! Den Begriff ,Diversitat" mit Leben flillen.
drittes Geschlecht . I Gabler i i i i i
im Arbeitsumfeld ' ' ' ' ' :

powered by getAbstract, www.getabstract.com


https://www.getabstract.com/de/

WIR VERSTEHEN gt IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI ‘
UNSER GESCHAFT.
WEIL WIR IHRES VERSTEHEN.

-
Wirtschaft funktioniert nicht einfach nach
Schema F. Wirtschaft lebt von Ideen - genauer,
von den Menschen, die sie haben und umsetzen.
GORG ist die Wirtschaftskanzlei, die solche
Menschen nicht nur versteht, sondern aktiv auf
ihrem Weg begleitet, berat und unterstutzt.
Kompetent, pragmatisch, partnerschaftlich.

Unser Auftrag: |hr Erfolg

v

N4

DR. CHRISTIAN BECKER I PARTNER -

www.goerg.de

BERLIN FRANKFURT AM MAIN HAMBURG KOLN MUNCHEN
Tel. +49 30 884503-0 Tel. +49 69 170000-17 Tel. +49 40 500360-0 Tel. +49 221 33660-0 Tel. +49 89 3090667-0
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Aktuelle Emissionen (Stand: 12.12.2022)

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen in (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(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.17
Mutares Beteiligungen vsl. 2022+* FV FRA 175 n.n.bek. - Pareto Securities - BondGuide #12/2022,
S.16
AOC Immobilien lauft FV FRA 30 75% Green Bond Capitalmind, FEHE(*) BondGuide #7/2022,
(imug | rating) Bondwelt S. 24
Cardea Europe Immobilien lauft FV FRA 125 725% - n.n.bek. el BondGuide #15/2022,
(iPPmaNA) (Aufstckg.) S.15
Meidar GanEden Immobilien lauft FV FRA 15 70% - ODDO BHF folgt www.bondguide.de
JadeHawk Capital Immobilien- lauft** FV FRA 15 70% - bestin.capital (FA), e BondGuide #15/2022,
fonds Lewisfield (FA), S.18
CapSolutions (SA)
reconcept SBD Erneuerbare |auft*** FV FRA 10 6,75% - Eigenemission, Forkx BondGuide #22/2022,
Energien Lewisfield (FA) S.19
Bauakzente Immobilien lauft FV FRA 8 6,5% - Eigenemission, FHEE(*) BondGuide #18/2022,
Balear Invest (iPPmaNA) Hinkel & Cie. (SA) S.17
publity Il Immobilien vsl. Dez vsl. FV FRA 100 6,25% = futurum bank folgt ggf. BondGuide #21/2022,
S. 14
EUSOLAG Erneuerbare lauft FV FRA 125 6,25% Green Bond Eigenemission el BondGuide #10/2022,
Energien (iPPmaNA) (ISS ESG) S. 20
SUNfarming Il Erneuerbare Jauft**** FV FRA 15 50% - Eigenemission, o BondGuide #1/2022,
Energien Lewisfield (FA) S. 16
E-Stream Energy WA | Technologie vsl. 2022+ n.n.bek. 1 4,75% - n.n.bek. folgt ggf. BondGuide #6/2022,
S. 16
reconcept GEAB || Erneuerbare Jauftr*xxx FV FRA 9 4,25% - Eigenemission, ool BondGuide #8/2022,
Energien Lewisfield (FA) S.18
artec technologies IT-Dienstleister lauft Tradias 2 3,0% - Bankhaus Scheich, rxx BondGuide #7/2022,
Tradias, Cashlink S.17
HELVETIA XIV Immobilien lauft Zeichnung 32,5 CHF 3,0% - n.n.bek. kel BondGuide 17/2022,
(ACRON) (iPPmaNA) Uber Website S.7
*) Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der Mutares-Anleihe 2020/24 (WKN: A254QY) nach MaRgabe der Anleihebedingungen - UTV: 1:1 zzgl. Roll-Over-Gebiihr (in Hohe der Kiindigungspramie)

**)
*H%)
Kk kk

Kk ok kK

Die Zeichnung ist aktuell tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 7 Juli 2023) tiber www.JadeHawk.eu/investorrelations maglich

Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 27 Oktober 2023) tiber www.reconcept.de/solardeutschland moglich sowie vsl. vom 12.-26.04.23 (iber DirectPlace, Deutsche Borse AG
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 tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 10. Februar 2023) iber www.reconcept.de/ir moglich.

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 Verdnderung 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

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 551 IKB 14 DICAMA 21! Lewisfield 13 Norton Rose 66 1 Heuking Kiihn 24
i ' i Lier Wojtek
A I ICE ; Conpair, FMS je 17 1 DICAMA 7 " . i
Pareto Securities 35 ' Bankhaus Scheich @ 13 : H‘gukmg»Kuhn 60 * Norton Rose b
Quiri 33 Quir o Lewisfield 131 AALTO 6 ORI !
uirn L umn 1 bdp Bormann Demant
GSK 29 & Partner, Katzorke, jes8

1 Luther RA

TOP 3 Kommunikationsagenturen
Advisor/Anzahl der Emissionen

TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
Begleiter/Anzahl der Emissionen

Vsofern Daten vorhanden
2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):

seit 2009 davon seit 2018 seit 2009 davon seit 2018 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
E : Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;

Better Orange 53 : Better Orange 22 Oddo Seydler 47 : IKB 14 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:

IR.on 38 E edicto 15 Quirin 31 E BankM 12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)

edicto 30 E Ron 13 Pareto Securities 27 E Quirin 7 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in

der Mastertabelle notierten Anleihen.



http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027
https://www.umweltfinanz.de/index.php?q=gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027

BondGuide - Special ,Anleihen 2022" = Seite 73

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Technische
(Laufzeit) ' Platzierung ! ‘Volumen in'platziert 0 i Begleitung

: : i Mio. EUR | | agentur)? | durch..”
HPI WA Industriedienstleister Dez 1 FV FRA 6 ja, 3,50% Stddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) AIMA90
Ekosem Il Agrarunternehmen Dez 12 Bondm 78 ja. 250%  CCC9) (CR) . Fion *
(2027) AIRORZ
Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 5. nein, 900% Schnigge *
(2023) AIRO9H
Sanha Heizung & Sanitar Jun 13 FV FRA 37 ja. 4,00% | B-8)(CR) | Pareto Securities *x
(2026) ATTNA7
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS 8 ja. 360% AALTO Capital rx
(2024) A12UD9
Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja. 275% | AA (S&P) Deutsche Bank (AS), BNP, Hxx
(2047) Al161W6 Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja. 163% | AA (S&P) Deutsche Bank (AS), Goldman *
(2025) A1684V Sachs, J.P. Morgan, UBS
4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150 ja. 11,25% | B+ 3) (S&P) | Wallich & Matthes, Dero Bank 11) | ****
(2025) AI81ZP
Dt. Bildung SF Il Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja. 4,00% | Very Small & Mid Cap IB Fxx
(2026) A2AAVM Sustainable (Al)
Singulus Il Maschinenbau Jul1e FV FRA 12 ja, 450% Oddo Seydler Bank *
(2026) A2AASH
Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja. 350% M.M. Warburg **
(2030) A2AASM
ETL Freund & Partner Il Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja. 6,00% Eigenemission i
(2024) A2BPCH
Dt. Bildung SF II (1) Studiendarlehen Jul 17 FV FRA 14 ja. 4,00% | Very Pareto Securities o
(2027) A2E4PH Sustainable (Al)
BDT Automation Il Technologie Jul17 FV FRA 3 nein, 8,00% , CCC9) (CR) | Quirin Privatbank *
(2024) A2E4A9
Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 | n.bek. | 700% FinTech Group *
(2025) A2DALV
Metalcorp Il Metallhandler Okt 17 Apr 18 & | FV FRA 70 ja. 850% | B8)(S&P) | BankM *x
(2023) A19MDV Mai 19
Vedes |lI Spiele & Freizeit Nov 17 FV FRA 13 ja. 350% Quirin Privatbank e
(2026) A2GSTP
Africa GreenTec Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 10 | n.bek. | 6,50% Eigenemission *
(2027) A2GSGF
Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 725% | B 8) (CR) Quirin Privatbank xxE
(2023) A2GSNF
7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10, nein, 450% Eigenemission *
(2027) A2GSF9
REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission rxx
(2025) A2G9G8
S Immo |l Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja, 288% Erste Group Bank *x
(2030) AI9VV8
S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja. 175% Erste Group Bank *x
(2024) A19VV7
FCR Immobilien 1l Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja| 6,00% | BB-3)9) mwb fairtrade rxx
(2023) A2G9G6 (SR)
Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 113% | AA (S&P) Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
(2028) A2LQJ7 Commerzbank
SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja. 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank | **
(2023) A19YAQ
R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 200 ja. 850% BankM el
(2023) AT9WVN
Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen | Mrz 18 FV FRA 1, nein, 363%,BB9) (CR) |ICF il
(2023) A2LQF2
Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein., 625% . B+9)(SR) | Bankhaus Scheich rxx
(2023) A2G8WJ
DEWB I Industriebeteiligungen | Jul 18 FV FRA 1. nein, 400% Bankhaus Scheich il
(2023) A2LQL9

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Zeitraum der Plattform” (Ziel) Voll- Kupon Rating Technische
(Laufzeit) ' Platzierung ‘Volumen in platziert: ' (Rating- | Begleitung

| | Mio. EUR | | . agentur)? | durch .?
Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 10 ja. 4,00% | BB-8) IKB ool
(2024) A2LQQ4 (CR)
Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja. 538% ICF el
(2023) A2NB8U
Diok RealEstate Immobilien Okt 18 FV FRA 45, nein. 600% B BankM, rorx
(2023) A2NBY2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank
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% . BB+ 3)8) Eigenemission Frx
(2023) A2LQST (SR)
MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 | n.bek.| 875% Cantor Fitzgerald *
(2023) A2RTQH
DEAG Entertainment Okt 18 FV FRA 25 ja. 6,00% IKB Hxk
(2023) A2NBF2
Hertha BSC FuRballverein Nov 18 FV FRA 40 ja. 650% Pareto Securities rxx
(2023) A2NBK3
SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja. 675% Quirin Privatbank o
(2023) A2NBZ2
Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 FV FRA 18 ja, 650% ,B8) Quirin Privatbank *x
(2024) A2NBRS (CR)
UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 313% Raiffeisen BI, Erste Group Bank, | ***
(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)
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% IKB R
(2025) A2TSDK
Multitude (vorm. Ferratum) V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 100 ja. 55%+ | B+3) Pareto Securities ool
(2023) A2TSDS 3ME | (Fitch)
FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30 ja. 525% . BB-3)9) Eigenemission rxx
(2024) A2TSB1 (SR)
S Immo Il Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S 150 nein, 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen Bl *x
(2026) A2R195
Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun19 FV'S 7. nein, 070% . Aaa3) Eigenemission *
(2029) SCB0OO1 (Moody's)
Hormann Industries 1l Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja. 450% | BBS) Pareto Securities, IKB rxx
(2024) A2TSCH (SR)
MOREH Immobilien Jul 19 FV MUC 12 nein, 600% Eigenemission *x
(2024) A2YNRD
Ekosem IlI Agrarunternehmen Aug 19 FV'S 41, nein| 2,50% Eigenemission *
(2029) A2YNRO
AVES Schienenlogistik | Schienenlogistik Sep 19 FV HH & MUC 40 ja, 525% Eigenemission e
(2024) A2YN2H
Euroboden Il Immobilien Okt 19 FV FRA 40 ja. 550% | BB-3)8) mwb fairtrade el
(2024) A2YNXQ (SR)
FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen | Okt 19 FV MUC 6 kA. | 500% Eigenemission *
(2024) A2YNeY
S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & FV 100 ja, 200% Erste Group Bank *x
(2029) A2R73K FRA
Saxony Minerals & Exploration | Bergbau Nov 19 FV FRA 7. nein 775% BankM *
(2025) A2YN7A
UBM Development V Immobilien Nov 19 CP Wien 120 ja, 275% Raiffeisen BI, M.M. Warburg rxx
(2025) A2R9ICX
Underberg VI Spirituosen Nov 19 FV FRA 34 ja. 400% | BB-8) IKB el
(2025) A2YPAJ (CR)
Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 25 ja. 675% Quirin Privatbank ool
(2024) A2YN25
ETL Freund & Partner IV Finanzdienstleistung Dez 19 FV MUC 15 ja,| 525% Eigenemission Fxx
(2027) A254NE
JDC Pool 1l Finanzdienstleister Dez 19 FV FRA 25 ja,| 550% BankM rHEH
(2024) A2YNIM
Deutsche Rohstoff Il Rohstoffbeteiligungen | Dez 19 FV FRA 100 ja. 525% ICF FEHx
(2024) A2YN3Q
PREOS WA Immobilien Dez 19 FV FRA 249 nein 750% futurum bank *
(2024) A254NA

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


https://www.seedmatch.de/

Innovative Investments
mit echtem Impact

Als Crowdinvestor gestalten Sie die
Zukunft mit und erzielen attraktive Renditen

i Sie fordern innovative Unternehmen und
machen mit lhrem Investment einen Unterschied. g
Wir schenken Ihnen
@ | Sieerstellen selbstbestimmt Ihr individuelles 25 Euro Rabatt*
=W | Portfolio aus Unternehmen, die Sie begeistern.

auf Ihr erstes Investment mit dem
Gutscheincode: BONDGUIDE25

I Sie investieren unkompliziert, digital und
=ull gebuhrenfrei und steigern so lhren Ertrag.

Werden auch Sie Crowdinvestor!
www.seedmatch.de SeeDMATCH

*Bitte geben Sie den Gutscheincode im Investmentprozess bei Seedmatch im zweiten Investmentschritt ein. Der Gutschein setzt
kein bestimmtes Mindestinvestment voraus und ist bis zum 30.06.2023 einmalig pro Investor einlosbar.
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Technische
Begleitung
durch ..”

Plattform” (Ziel) Voll- : Kupon : Rating

Zeitraum der ; ; ;
‘Volumen in platziert: ' (Rating- |

Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)
agentur)?

i Mio. EUR | i

Immobilien

40

ERWE Immobilien Dez 19 FV FRA ja. 750% Eigenemission ool
(2023) A255D0

Real Equity Immobilien Dez 19 FV FRA 10 | n.bek.| 6,00% Eigenemission *x
(2024) A2YN1S

UniDevice Elektronik-Dienstleister | Dez 19 FV FRA 4, nein, 650% Renell Wertpapierhandelsbank, | *
(2024) A254PV BondWelt

Neue ZWL Zahnradwerk V Automotive Dez 19 FV FRA 8. nein. 650% . B8) Quirin Privatbank *x
(2025) A255DF (CR)

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 20 FV Wien 150 ja. 538% HSBC FHxx
(2025/unbegr.) A28TAL

Accentro Il Immobilien Feb 20 FV FRA 250 ja, 363% n.bek. *x
(2023) A254YS

Mutares Beteiligungen Feb 20 FV FRA 80 ja. 600% Pareto Securities o
(2024) A254QY

GroR & Partner Immobilien Feb 20 FV FRA 50, nein, 500% ICF *x
(2025) A254N0

Veganz Lebensmittel Feb 20 FV FRA 4 nein, 750% Eigenemission *
(2025) A254NF

AGRARIUS Agrar Mrz 20 FV FRA 5, nein. 500% Eigenemission *
(2026) A255D7

VERIANOS Immobilien Mrz 20 FV FRA 4| nein. 6,00% BankM *x
(2025) A254Y1

Score Capital Finanzdienstleistung Mrz 20 FV FRA 10, nein, 500% Eigenemission *x
(2025) A2545G

nextbike Fahrradverleihsysteme | Mrz 20 FV FRA 6 nein | 6,00% SDG Investments *x
(2025) A254RZ

FCR Immobilien V Immobilien Apr 20 FV FRA 21 nein, 4,25% | B+ 8)9) Eigenemission ool
(2025) A254TQ (SR)

Domaines Kilger Nahrungsmittel Apr 20 FV FRA 7. nein, 500% Eigenemission R
(2025) A254R0

MEDIQON IT-Dienstleister Mai 20 FV FRA 13 ja. 0,00% Quirin Privatbank e
(2021/unbegr.) A254TL

Pentracor WA Medizintechnik Mai 20 FV FRA 15 ja. 850% BankM, One Square (Struk.) *
(2025) A289XB

Aves One Logistik-Assets Jun 20 FV FRA 60 ja, 525% Eigenemission e
(2025) A289R7

publity Immobilien Jun 20 FV FRA 100 ja. 550% ICF *
(2025) A254RV

DE-VAU-GE Nahrungsmittel Jul 20 FV FRA 5, nein. 650% Quirin Privatbank *x
(2025) A289C5

momox Re-Commerce Jul 20 FV FRA 100 ja,| 6,25% IKB rxx
(2025) A289QC

Elaris GS E-Mobilitat Aug 20 FV FRA 10 | n.bek. | 6,00% Eigenemission rx
(2027) A2QDEZ

reconcept | Erneuerbare Energien Aug 20 FV FRA 14 ja. 675% Eigenemission ool
(2025) A289R8

Karlsberg Brauerei IlI Bierbrauerei Sep 20 FV FRA 50 ja. 425% | BB-9) Bankhaus Lampe, IKB R
(2025) A254UR (CR)

GECCI I Immobilien Okt 20 FV FRA 8 nein . 600% Eigenemission *
(2027) A289QS

GECCI | Immobilien Okt 20 FV FRA 8 ja. 575% Eigenemission *
(2025) A3E46C

Noratis | Immobilien Nov 20 FV FRA 30, nein. 550% ICF ool
(2025) A3H2TV

Rochade Immobilien Nov 20 FV FRA 121 ja 375% ICF rxx
(2025) A3H2X9

SUNfarming | Erneuerbare Energien Nov 20 FV FRA 10 ja, 550% Eigenemission el
(2025) A254UP

Euroboden IV Immobilien Nov 20 FV FRA 50, nein. 550% | BB-3)8) mwb fairtrade il
(2025) A289EM (SR)

BENO Immobilien Nov 20 FV MUC 9. nein, 530% Portfolio Control HEE
(2027) A3H2XT

Actaqua | Digitale Gebaudetechnik | Dez 20 FV FRA 25 ja. 700% , SPO BankM rEx
(2025) A3H2TU (imug)

ForestFinance Holzinvestments Dez 20 FV FRA 2 nein 510% Eigenemission *x
(2030) A3E46B

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

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 IlI

(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)

FC Schalke 04 IV
(2026)

Noratis Il

(2027)

luteCredit

(2026)

JES.GREEN Invest
(2026)

Eleving Group |
(2026)

Neue ZWL Zahnradwerk VII
(2026)

Credicore

(2026)

Photon Energy Il
(2027)

Eleving Group Il
(2037)

S Immo VI

(2027)

reconcept Il
(2028)
SUNfarming Il
(2027)

EUSOLAG

(2027)

AOC Green Bond
(2027)

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
FuBballverein
A3ESTK

Immobilien

A3ESWP
Finanzdienstleister
A3KT6M

Erneuerbare Energien
A3ESYQ
Finanzdienstleister
A3KXK8

Automotive

A3MP5K

Pfandhaus

A3MP5S

Erneuerbare Energien
ASKWKY
Finanzdienstleister
A3K3KC

Immobilien

A3KOEN

Erneuerbare Energien
A3ESWT

Erneuerbare Energien
A3MQM7
Erneuerbare Energien
A3MQYU

Immobilien

A3MQBD

Zeitraum der
Platzierung

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

Jul 21

Aug 21

Okt 21

Okt 21

Okt 21

Nov 21

Nov 21

Nov 21

Dez 21

Jan 22

Jan 22

Mrz 22

Mrz 22

Apr 22

Plattform”

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

FV FRA

FV FRA

RM FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien & FV

FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

L (Ziel)

| Vol

Kupon

fVqumen infplatziertf

: Mio. EUR

20

78

40

25

75

150

78

25

125

30

nein

nein

nein

nein

nein

725%
6,50%
8,25%
750%
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%
575%
4,75%
11,00%
500%
9,50%
6,00%
8,00%
6,50%
12,00%
1,25%
6,25%
500%
6,25%

7,50%

Rating
' (Rating-
. agentur)®

SPO
(imug)

BB- 8)
(SR)

SPO
(imug)
BB 9)
(CR)

SPO
(Vigeo Eiris)

SPO
(imug)
ESG (ISS +
EcoVadis)

B3)
(S&P)

B-8)
(CR)

(Fitch)
B 8)
(CR)

SPO
(imug)

SPO
(Sustainalytics)

SPO

(ISS ESG)
SPO
(imug)

Technische
Begleitung
durch ..”

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 BI, M.M. Warburg
Eigenemission

Bankhaus Lampe

The Seaport Group Europe,
BankM

Eigenemission

Oddo BHF

AALTO Capital
Eigenemission
Oppenheimer & Co.,

Stifel Nicolaus

Quirin Privatbank
Eigenemission

Bankhaus Scheich
Eigenemission

Erste Group Bank
Eigenemission
Eigenemission

Swiss Merchant Group

Capitalmind, Bondwelt

*k Kk

*%k

*%k

*%k

* kKK

*

*k kK

*

*%

*kk

*%

**

*kkk

*kkk

*%

KKKk

* Kk

* kK

*kx

*kk

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

FC Schalke 04 V
(2027)

PNE I

(2027)

PlusPlus Capital
(2026)

JadeHawk

(2027)

Bauakzente Balear Invest
(2027)

Underberg VII

(2028)

MS Industrie

(2027)
Katjesgreenfood
(2027)

Hylea

(2022)

QCKG

(2025)

Evan Group

(2022)

Terragon

(2024)
EnergieEffizienzAnleihe
(2027)
EnergieEffizienzAnleihe
(2025)
EnergieEffizienzAnleihe
(2023)
EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

VST Building Tech. Il
(2024)

Eyemaxx VIII

(2025)

Eyemaxx VII

(2024)

Eyemaxx VI

(2023)

eterna Mode Il

(2024)

Peine

(2023)

SeniVita Social WA
(2025)

SeniVita Soz. GS
(2019/unbegr.)

BeA Behrens Il

(2024)

BeA Behrens Il

(2020)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Golfino Il

(2023)

DSWB Il

(2023)

Karlie Group

(2021)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)
MT-Energie

(2017)

MIFA

(2018)

FuBballverein

A3MQS4
Erneuerbare Energien
A30VIW
Finanzdienstleister
A3K7UD
Fondsbeteiligungen
A3KWK1

Immobilien

A30VGQ

Spirituosen

A30VMF
Industriebeteiligungen
A30VS7
Beteiligungen
A30V3F
Nahrungsmittel
A19S80
IT-Infrastruktur
A3H2V4

Immobilien

A19L42

Immobilien

A2GSWY
LED-Beleuchtungstechnik
A3H2UH
LED-Beleuchtungstechnik
A2TSCP
LED-Beleuchtungstechnik
A2NB9P
LED-Beleuchtungstechnik
A2GIJL
Bautechnologie
A2R1SR

Immobilien

A289PZ

Immobilien

A2YPEZ

Immobilien

A2GSSP
Modehandler
A2E4XE
Modehandler
ATTNFX
Pflegeeinrichtungen
AI3SHL
Pflegeeinrichtungen
AIXFUZ
Befestigungstechnik
A2TSEB
Befestigungstechnik
A161Y5

Immobilien

A19502

Immobilien

A19S03
Golfausstatter
A2BPVE
Studentenwohnheime
AI81TF
Heimtierbedarf
AITNG9

Brennstoffe

A141BE
Biogasanlagen
AIMLRM
Fahrradhersteller
AIX25B

Zeitraum der
Platzierung

Aug 22

Sep 22

Okt 22

Okt 22

Nov 22

Dez 17

Dez 20

Jul17

Mai 19

Feb 21

Sep 19

Dez 18

Jan 18

Jun 19

Jul 20

Sep 19

Apr 18

Mrz 17

Jun/Jul 13

Mai 15

Mai 14

Jun 19

Nov 15

Dez 17

Dez 17

Nov 16

Jun 16

Jun 13

Nov 15

Apr 12

Aug 13

Plattform”

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 & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV'S

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Scale 15)

FV Wien &

MUC
FV Wien &

MUC
FV FRA
FV FRA
FV FRA
FV'S

Fv DUS

FV FRA
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5,50%

500%

11,00%

700%

6,50%

550%

6,25%

8,00%

725%

750%

6,00%

6,50%

525%

5,25%

575%

575%

700%

550%

550%

550%

775%

2,00%

2,00%

8,00%

6,25%

775%

550%

4,25%

8,00%

4,50%

500%

8,00%

8,25%

- (Ziel) | Voll-

‘Volumen in'platziert!
Mio. EUR

‘ 34 ‘ ja

55 ja

70 ja

8 | nein

8 | nein

45 nein

20 ja

20 | nein

35 ja

8 | nein

125 ja

25 ja

50 ja

50 ja

30 ja

10 ja

15 ja

22 . nein

50 ja

55 ja

25 ja

4| nein

45 | nein

22 | nein

23 ja

16 | nein

15 | n.bek.

25 | n.bek.

4 ja

64 ja

10 | nein

14| nein

14 nein

25 ja

7,50%

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

Kupon :

BB- 8)
(CR)

in Insolvenz

in Insolvenz

in StaRUG

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in StaRUG

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

Technische
Begleitung
durch ..”

Eigenemission

IKB

AALTO Capital

Eigenemission

Eigenemission

IKB

mwb fairtrade

B. Metzler, IKB
Eigenemission

Eigenemission

FinTech Group, Swiss Merchant,

BankM
KB

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Bankhaus Lampe

mwb fairtrade, Pareto Securities

ICF

Quirin Privatbank

CF

ICF, Blattchen FA

FORSA Geld- und Kapitalmarkt
Quirin Privatbank
Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank, DICAMA (LP)
Pareto Securities

Viscardi (AS),

Blattchen & Partner (LP)
Quirin Privatbank

ipontix

Pareto Securities

: Chance/

Risiko?*)

*k Kk

*k Kk

*k ko

*kkKk

*kkk

*



BondGuide - Special ,Anleihen 2022" = Seite 79

BondGuide - Das Portal fir Unternehmensanleihen

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

Technische hance/

Zeitraum der C
Begleitung * Risiko??)

Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit) 0

durch ..”

Jun/Jul 13 FV FRA 34 | nein in Insolvenz | IKB

Rena Il Technologie 8,25% *
(2018) AITNHG
Rena | Technologie Dez 10 FV S 43 nein 700% | in Insolvenz | Blattchen FA *
(2015) 12) AIEBW9
SAG. | Energiedienstleistung Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja, 6,25% . inInsolvenz, Baader Bank *
(2015) 13) AIE84A
SAG. I Energiedienstleistung Juln FV FRA 17 nein 750% | in Insolvenz; Schnigge (AS), youmex (LP) *
(2017) AIKOKS5
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80, nein 713% | in Insolvenz, FMS *
(2016) 14) AH3HQ
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 713% | in Insolvenz | FMS *
(2016)% AIH3HQ

Summe 9300 @ 5,65%

Median 25,0 5,75%

VFV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
YEinschitzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;  Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;
“Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor's; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating; ® Rating abgelaufen/nicht aktuell;
Yynbeauftragte, iberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit
am 1512.2015 hinaus bewilligt; ® Antrag auf Fortsetzung der borsenméaRigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); " Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse tGber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;

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

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

Kupon
Zinssatz, den ein Anleger auf einen Nominalbetrag erhalt.
Nicht zu verwechseln mit -> Rendite.

Covenants

Kreditbedingungen, -klauseln, (Neben-)Abreden. Es handelt
sich um vertraglich fixierte Nebenpflichten bzw. bindende
Zusicherungen des Kreditnehmers. Werden festgeschriebene
Klauseln wahrend der Laufzeit vom Kreditnehmer verletzt, 16st
dieser Umstand die Einleitung eines bestimmten, vorab
definierten Ereignisses aus. Zu den wichtigsten Covenants
zahlen u.a. die Patronatserklarung, die Negativerklarung
bezlglich der Veranderung kritischer Bilanzkennzahlen oder
die Sicherheitenstellung zugunsten Dritter, der Kontrollwech-
sel (Change of Control) sowie der Zahlungs- und Drittverzug.

Duration

Durchschnittliche Kapitalbindungsdauer. Allgemein formuliert
der gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen ein Inves-
tor Zahlungen aus dem Wertpapier erhalt. Die Duration ist um-
so hoher, je niedriger der Kupon ist. Flir den Extremfall einer
Nullkuponanleihe stimmt die Duration mit der Restlaufzeit der
Anleihe uberein.

Emission
Die Ausgabe neuer Anleihen bezeichnet man als Emission.

Emittent
Schuldner der Anleihe.

Falligkeit
Tag, an dem die Laufzeit der Anleihe endet und der Anleger
den Nennwert der Anleihe zuriickbezahlt bekommt.

Haircut

Gerat ein Anleiheemittent in Notlage, schickt er seine Anleger
in der Regel zu einem ,Haarschnitt”, der einen teilweisen Ver-
zicht der Forderungen beinhaltet. Die Hohe des Verzichts ist
Verhandlungssache.

Kiindigungsrecht

Bei einigen Schuldverschreibungen besitzt die Emittentin
wahrend der Laufzeit bei Eintritt bestimmter Bedingungen ein
Recht auf vorzeitige Kiindigung (# auBBerordentliches Kiindi-
gungsrecht). In diesem Fall erfolgt die Riickzahlung zu den im
Wertpapierprospekt festgeschriebenen Konditionen.

Kurswert

Der Kurswert ist der tagesaktuelle Preis, der flir eine Anleihe
an der Borse gezahlt wird. Bei Anleihen wird der Kurs in Pro-
zent angegeben. -> Nominalwert
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Liquiditatsprovider

Bezeichnet jemanden, der die jederzeitige Verfligbarkeit eines
handelbaren und marktgerechten Kurses flir ein Wertpapier
sicherstellen soll (,Market Maker"). Wird bei Wertpapieren ent-
weder freiwillig beauftragt oder obligatorisch vorgeschrieben.

Nachrangige Anleihen

Nachrangige Anleihen werden bei Insolvenz des Emittenten
erst nach der Riickzahlung aller nicht nachrangigen Verbind-
lichkeiten aus der Liquidationsmasse bedient. Sie rentieren
daflir grundsatzlich hoher als vergleichbare, nicht nachrangi-
ge Anleihen des gleichen Emittenten.

Rating

Einschatzung der Zahlungsfahigkeit eines Schuldners (oder
einzelner Schuldtitel), i.d.R. durch -> Ratingagentur. Haupt-
sachlich wird zwischen Investmentgrade (mindestens BBB-)
und Speculative Grade unterschieden.

Nominalwert

Auch Nennwert oder Nennbetrag genannt. Der Nominalwert
beschreibt den jeweiligen Teilbetrag der Schuldverschreibung,
in den die gesamte Anleihe aufgeteilt wurde, bzw. die Hohe der
Forderung, auf die jede einzelne Anleihe lautet. -> Kurswert

Ratingagentur

Bewertet als externer Gutachter die Bonitat eines Emittenten.
Bekannteste Adressen sind S&P, Moody's und Fitch (,Big 3").
Problem: immanente Interessenkonflikte, da nicht die Inan-
spruchnehmer (Investoren, Medien) fiir das Rating bezahlen,
sondern die Emittenten selbst.

Rendite

Kennzabhl fiir den Ertrag eines Wertpapiers, ausgedriickt in
Prozent des angelegten Kapitals. Im Falle einer Anleihe setzt
sich die Rendite zusammen aus dem -> Kupon und dem
Kursgewinn/-verlust der Anleihe wahrend der Laufzeit. Eng
verwandt mit Yield to Maturity (Rendite bis zur Falligkeit).

Stuckzins

Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten Zins-
termin bis zum Tag des Anleiheerwerbs aufgelaufen ist. Der
Verkaufer der Schuldverschreibung hat einen Anspruch auf
den Erhalt der bis zum Verkaufszeitpunkt angefallenen Stlick-
zinsen und stellt sie dem Kaufer somit in Rechnung.

Zinsstruktur

Schematische Darstellungen der Zinsstrukturkurven spiegeln
den Verlauf der einzelnen Anleihetypen wider. Langere Lauf-
zeiten bedingen in der Regel hohere Renditen, andernfalls
handelt es sich um eine ,inverse Zinsstruktur”.


https://www.quirinprivatbank.de

Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

= e A =

hep there is no

6,5%
Green Bond
2021/2026
EUR 25 Mio.
i Mai 2021

QUIRIN

Damit Sce

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur lhre Finanzierung

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen lhnen gerne zur Seite:

¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

¢ Privatbank-Prinzip: fUr uns zahlt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

)

e A=
e =

| Unternehmensanleihen | i 575 % |
2020/22 EUR 8 Mio. ! - Wandelanleihe '
2019/25 EUR 15 Mio. 2021/2024
2018/24 EUR 18 Mio. ' | EUR 25 Mio.

i 2017/23 EUR 15 Mio. i April 2021

2014/19 EUR 25 Mio.

{ 2015/21 EUR 25 Mio. l

tlug Beraten.
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Marc Speidel

Geschaftsfuhrer

Lewisfield Deutschland GmbH
Danziger Stral3e 64

10435 Berlin

+49 3044 3361 58
info@lewisfield.de

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

Profitieren Sie von unserer Expertise,
um lhre unternehmerischen Ziele zu

erreichen!
Corporate &

Financial Advisory

Durch gegenseitiges Vertrauen und guter Beziehung
zwischen unserem Kapitalmarktteam und -investoren auch
in Phasen wirtschaftlicher Ungewissheit standfest.

h there is no Mossn Zahnradwerk Leipzlg Gmbit
ep ' 'rAaRMING | | T

6,50 % 5,50 % 6,50 %
Green Bond Inhaberschuldver- Inhaberschuldver-
schreibung schreibung
EUR 25 Mio. EUR 10 Mio. EUR 15 Mio.

Mai 2021 November 2020 November 2020


https://lewisfield.de
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