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Liebe Leserinnen und Leser,

Vergessen wir nicht, dass die letzte ver-
gleichbare Schwacheperiode, die Finanz-
krise 2007-09, schon sage und schreibe 1
¥ Jahrzehnte zuriickliegt. Es folgte ein
vergleichsweise beispielloses Jahrzehnt
ungestorten Wachstums — auch und ge-
rade an den Borsen. Aber die spiegeln ja
ohnehin die wirtschaftlichen Gegeben-
heiten, heit es zumindest.

Gemessen daran muss gleich die Frage
anschlieBen, was die Kapitalmarkte denn
dain den ersten beiden Wochen des neu-
en Jahres reflektieren — gab es tiberhaupt
schon einen Tag ohne Kursgewinne?

Rezession jedenfalls sieht aus meiner Er-
innerung anders aus. Beriicksichtigt man
die weiterhin vorherrschenden Unbe-
kannten - die Ausgdnge sind weiterhin
ergebnisoffen —, Krieg um die Ukraine
und Corona-Endphase, kommt mir die
jungste Entwicklung etwas wagemutig
vor. Offenbar herrscht immenser Anlage-
druck, der die Markte nach oben schiebt,
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Dieses Mal ist Anderes anders

selbst wenn die Nachrichtenlage drum-
herum noch alles andere als erbaulich ist.

Gerade wird diskutiert, ob und wer Leo-
pard Il Kampfpanzer an die Ukraine lie-
fert. Nach meinem Verstandnis wollte
man genau eine solche Ausstattung mit
schwerem Offensiv-Gerat aus nahelie-
genden Grinden bisher unterlassen.
Sollte es nun doch so kommen, ware es
hochst inkonsequent, spat und risikobe-
haftet. Und natiirlich droht nun doch ei-
ne ideologische Spaltung der Unterstiit-
zungsmachte.

Lassen wir die politische Diskussion in ei-
nem Vorwort eines Borsen-Newsletters
beiseite: Jedenfalls sehe ich fir 2023
weiterhin mehr Frage- als Ausrufezei-

Y

Twitter@bondguide!

chen. Zwei ermutigende Nachrichten da-
her zum Schluss: 2022 war das einzige
Jahr seit 1977 in dem die beiden wesent-
lichen Asset-Klassen Aktien und Anlei-
hen gleichzeitig nachgaben. Das spricht
dafir, dass lehrbuchmaRige Markttheo-
rien heute auler Kraft gehebelt sind.

Man zitiert dann gerne ,Dieses Mal ist es
anders’. Das habe ich allerdings auch
1999 und 2007 gehort und beide Male
wurden Wirtschaft und Kapitalmarkt
auf dem ganzlich kalten FuB erwischt. So
muss es nicht kommen: Vielleicht ist
auch Anderes anders.

Viel Spal8 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf linkedin.com/company/bondguide-de

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf



https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide

Marc Speidel

Geschaftsfuhrer

Lewisfield Deutschland GmbH
Danziger StralBe 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 Leipzig 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
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Aktuelle Emissionen

: ; ; ; ; . Rating Banken ; ;

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

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

FBW . Immobilien ! vsl. 2023 . vs. FVFRA | n.nbek. | nnbek. | = ! n.n.bek. ! folgt | BondGuide #20/2020,
' ' ' ' ' ' ' ' ' S.17

Mutares Beteiligungen vsl. 2023* FV FRA 175 n.n.bek. - Pareto Securities - BondGuide #12/2022,
' ' ' ' ' ' ' ' ' S.16

AOC ' Immobilien | lauft " FVFRA ! 30 '\ 75% | GreenBond | Capitalmind, ! =+ ' BondGuide #7/2022,
1 1 i(imug | rating)i Bondwelt S. 24

Cardea Europe . Immobilien | lauft (iPPmaNA) | FV FRA 125 (Aufstckg) | 725% ! - ! n.n.bek. ! *x . BondGuide #15/2022,
; ; ; ; ; ; ; ' | S.15

Meidar GanEden {Immobilien lauft . FVFRA | 15 70% = Eigenemission |  folgt ggf. . www.BondGuide.de

JadeHawk Capital | Immobilien- | luft** | FVFRA | 15 | 70% | - bestincapital () Lewisfied, ~~ *** | BondGuide #15/2022,
fonds : : ' ' ' (FA), CapSolutions (SA) S.18

reconcept SBD | Erneuerbare | |auft*** . FVFRA | 13 ! 6,75% ! - . Eigenemission, | ool | BondGuide #22/2022,
Energien 1 1 : : . Lewisfield (FA) S.19

Bauakzente Balear Invest | Immobilien | lauft (iPPmaNA) | FVFRA | 8 ! 6,5% ! - . Eigenemission, | il | BondGuide #18/2022,
j ' i . Hinkel & Cie. (SA) S.17

publity Il . Immobilien ! vsl. 2023 . vsl. FV FRA | 100 ! 6,25% ! - . futurumbank | folgt ggf. | BondGuide #21/2022,
; ; ; ; ; ; ; | | S. 14

EUSOLAG Erneuerbare l4uft (iPPmaNA) FV FRA 125 6,25% Green Bond Eigenemission e BondGuide #10/2022,
' Energien w ; ; | - (ISSESG) w w S.20

E-Stream Energy WA | Technologie | vsl. 2023 . n.n.bek ! 1 ! 475% ! - ! n.n.bek. . folgt ggf. | BondGuide #6/2022,
' ' ' ' ' ' ' ' ' S.16

reconcept GEAB || Erneuerbare Jauft**** FV FRA 9 ! 4,25% ! - Eigenemission, il BondGuide #8/2022,
w Energien : w | 1 1 w Lewisfield (FA) w w S.18

artec technologies | IT-Dienstleister| lauft . Tradias | 2 ! 3,0% | - | Bankhaus Scheich, ! e | BondGuide #7/2022,
| i i : : i . Tradias, Cashlink 1 S. 17

*) Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fir die Inhaber der Mutares-Anleihe 2020/24 (WKN: A254QY) nach MaRgabe der Anleihebedingungen - UTV: 1:1 zzgl. Roll-Over-Gebiihr (in Hohe der Kiindigungspramie)
**) Die Zeichnung ist aktuell tber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 7 Juli 2023) iber www.JadeHawk.eu/investorrelations moglich.

***)

Die Zeichnung ist aktuell Giber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 27. Oktober 2023) iber www.reconcept.de/solardeutschland maglich sowie vsl. vom 12-26.04.23 (iber DirectPlace, Deutsche Borse AG
Die Zeichnung ist aktuell tber 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, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;  Nachplatzierung lauft;
? Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); ® Ratingagenturen: (R = Creditreform; S&P = Standard & Poor's; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) -
Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

****)

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « ~ ENS.aes
HNMARKETS & MEDIA

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige

LR Global ! n.n.bek. 3 1. AGV/n.n.bek. % 3 ua. CNV

Abkiirzungsverzeichnis; CNV = Anderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Méglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhéhung, EGAV = Ermachtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaRnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhthung des
Rickzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verldngerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des origindren Anleihe-
schuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder
Erkldrung eines Rangricktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-)Ruckzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhohung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung,
ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

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


http://www.JadeHawk.eu/investorrelations 
http://www.reconcept.de/solardeutschland
http:// www.reconcept.de/ir
https://ir.lrworld.com/de/anleihe/
https://ir.lrworld.com/de/anleihe/
http://www.financial.de
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringstes Ausfallrisko Investment Grade |
MM Sehr gute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A Gute Bonitat, angemessene Zins- und Tilgungsfahigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit
BBB  Stark befriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tilgungsfanigkeit, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinlichkeit ||
B8 Befriedigende Bonitat, sehr maige Zins- und Tilgungsfahigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~ Non-lnvestment Grade.
B Ausreichende Bonitat, gefahrdete Zins- und Tlgungsfahigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenlgende Bonitdt, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestande vorhanden Default (Ausfall)

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

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)

600 7
500 6

5
400

4
300 3 3

3
200

2
100 :

, o B o ﬂm

12-2021 01-2022 02-2022 03-2022 04-2022 05-2022 06-2022 07-2022 08-2022 09-2022 10-2022 11-2022 122022
I platziertes Anleihevolumen™ in Mio. EUR (li.) e Anzahl platzierter KMU-Anleihen* (re.)

*) Berticksichtigt sind ausschlieRlich die in der Mastertabelle notierten Anleihen im rollierenden 12-Monatszeitraum.
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6,75 % p. a.fiir6 Jahre .

WKN: A30VVF

NaChhaltig inVEStieren, Sonnenernte fiir 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 nm

www.reconcept.de/solardeutschland GREEN GLOBAL INVESTMENTS



https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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1800 28 29 30
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300 3 400 93 H 2099 5

S 190 | .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I Reguldres Tilgungsvolumen? (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

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

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

3 Vorzeitige hélftige Kiindigung Deutsche Rohstoff | 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

4 Vorzeitige Kiindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

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

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

7 Vorzeitige Teil-Kiindigung Schalke 04 111 2016/23 (WKN: A2AA04) um 12 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 5,2 Mio. EUR

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

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

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

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

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

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

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

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

Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%

Wild Bunch (Senator 1) (2015) ANQJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
‘ .

6B47 RE Investors (2015) AIZKC5 Jun

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen m

Reguladres Tilgungsvolumen 6.379
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 2.385
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2022 8.765

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewdahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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WIRTSCHAFTSPRUFER + STEUERBERATER Investmentbank STERN
IMMOBILIEN AG

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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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) —e=jlll=== Ausgefallenes Anleihevolumen” in Mio. EUR (re.)

" Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Beriicksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschiittungen/Insolvenzquoten
2 Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 ‘ Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 ' Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 25 ' Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 ' Insolvenzantrag in EV am 1812.2012
Solen (vorm. Payom) 28 ‘ Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine 100 ‘ Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich 125 ‘ Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar | 50 | Insolvenzantrag in EV am 1710.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 2410.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 1511.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 1012.2013

SAG 42 Insolvenzantrag in EV am 1312.2013
Zamek A5 In zant

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 3.455
Insolvente Emittenten ' 59
Ausgefallene KMU-Anleihen 80

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
seit 2009 und 2018

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung” TOP 3 Advisory/Corporate Finance TOP 3 Kanzleien
Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen Advisor/Anzahl der Emissionen Kanzlei/Anzahl der Emissionen
seit 2009 davon seit 2018 seit 2009 davon seit 2018 seit 2009 davon seit 2018
Oddo Seydler 55 ¢ IKB 14 DICAMA 21} Lewisfield 14 Norton Rose o6 | Heuking Kiin 24
Bankl\/] ICF ' : Luer Wojtek
; Conpair, FMS je 171 DICAMA 7 . .
Pareto Securities 36 Bankhaus Scheich & 13 : H"euklng.Kuhn sl Norton Rose -
i, Lewisfield 141 AALTO 6 Lier Wojtek !
Quirin 34 ' Quirin 12 i "bdp B
GSK 29} PEP Bormann
 Demant & Partner
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
= — = — Vsofern Daten vorhanden
Ac!wsor/AnzahI der Emlssmneq qulelter/AnzahI der Emlssmner] 2Bondm: 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 54 : Better Orange 23 Oddo Seydler 47 : IKB 14 MSB: Makler: m-access: Emissionsexperte;
IR.on 38 E edicto 15 Quirin 321 ' BankM, Quirin je12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
f E . i 'ICF, . Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in

edicto 30} 1Ron 3 Pareto Securities 28 ' Pareto Securities 1€ 2 der Mastertabelle (S. 36-42) notierten Anleihen.
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BonGuibe  Jahrespartner 2023
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Corporate finance one step ahead
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Wir sind Bondmarkt!
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https://www.bondguide.de/bondguide-partner/

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

hep thers is nc L

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

@ I .b I

T —-
T —

Unternehmensanleihen 575%
2020/22 EUR 8 Mio. Wandelanleihe
2019/25 EUR 15 Mio. 2021/2024
2018/24 EUR 18 Mio. EUR 25 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio. April 2021

2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

tlug Beraten.


https://www.quirinprivatbank.de
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Ubersicht - Bond Guide Musterdepot #" e

Startkapital KW 32/2011 f 100.000 *’&*n r B O N D G UIDE
Wertpapiere i 144400 . ‘?Q " M U ST E R D E P OT
Liquiditat i 6134 P b

Gesamtwert i 150.534 /

Werténderung total 0 50.534

seit Auflage August 20 ' +50,5 % [ 4

seit Jahresbeginn: E +2,3% p ¢

Griechische Buchstabensuppe

Der Jahresauftakt kann sich schon mal sehen lassen: Sowohl Aktien als auch Anleihen haben in der ersten Januar-Hdlfte
ordentlich Boden gut gemacht. Womdglich schon zu viel.

Natirlich kann es so nicht weiterge-
hen: Speziell Aktien haben gleich in
der ersten Handelswoche des Jahres
einen guten Teil ihrer 2022er Verluste

maRk weniger, aber immerhin. Das hat
sich bereits im BondGuide Musterde-
pot niedergeschlagen: Seit der letz-
ten Ausgabe BondGuide 25-2022

was sich aus der Kombination etwas
erholter Kurse zuziglich zweimal
zwei Wochen Zinslauf ergibt — zu Sil-
vester gab es wie gewohnt keine BG-

wettgemacht — Anleihen naturge- steht ein Plus von rund 3% zu Buche, Ausgabe.

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi-  Kaufdatum Kauf- Kupon Zins- Kurs derzei- Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* kurs ertrage Aktuell tiger anteil veranderung im Depot einschat-
bis dato* Wert* seit Kauf zung**

4 finance 1 Finanz-Dienstlstgn;  25.957 ; 25.000 ; 10/2016,01/04/09/2017 } 103,83 | 11,25% ; 12740, 9750 ; 24375 }16,2% , +43,0%, 319 | A
(2018/25) # 1 A8 1ZP , , 102018, 1/2021 , , , , , , , ,
Volkswagen Finance E Automobile E 8.238 E 10.0005 01/ und 05/2016 E 82,38 E 3,50% E 2.3155 83,70 E 8.370 E 56% E +29,7 % E 344 E B+
(2030/49) | AIZ YTK h h h h h h , , . . . .
Katjes Il Beteiligungen 9475 510.0005 04/2019 und 94,75 4,25% 1.3775 100,80 10.080 6,7% +20,9 % 192 A-
(2022/24) | A2T ST9 i i i 03/2020 i i i i i i i i i

FCR Immobilien IV ' Immobilien ' 9763 Ewo.oooi 04/2019 ' 9763 ' 525% ' 11565 95,00 ' 9.500 ' 6,3% ' +9,2% ' 190 ' B+
(2024) 1 A2T SB1 . . . . . . . . . . . .
reconcept Green Bond IIE Erneuerbare E 9.700 510.0005 01/2022 E 9700 E 6,25% E 5465 99,50 E 9.950 E 6,6% E +8,2 % E 51 E B+
(2026/28) 1 A3E SWT i i i i i i , , 5 5 5 5
Photon Energy Il E Erneuerbare E 14.830 E 15,0005 11/2021 E 98,87 E 6,50% E 9755 98,00 E 14.700 E 9,8% E +57 % E 58 E A-
(2027) 1 A3K WKY . . . . . . . . . . . .
Homann Holzwerkst. Il E Holzwerkstoffe E 15.000 E 15.0005 03/2021 E 100,00 E 4,50% E 1.2085 96,00 E 14400 E 9,6% E +4,1% E 95 E B+
(2024/26) 1 A3H 2V1 , , , , , , , , , , , ,
Underberg VII Spirituosen 15.000 15.0005 0110.22 100,00 5,50% 2385 101,50 15.225 10,1% +31% 15 A-
(2025/28) 1 A30 VMF . . . . . . . 1 1 1 1 1

Neue ZWL ' Automotive ' 10.000 510,0005 11/2021 ' 100,00 ' 6,00% ' 6695 92,00 ' 9.200 ' 6% ' -1,3% ' 58 ' B
(2026) i A3M P5K , , , , , , , , , , , ,
Euroboden IlI Immobilien 23347 525.0005 09/2019, 03/2020, 93,39 550% 4.2815 70,00 17500 11,6% -6,7% 169 B-
(2022/24) # 1 A2YNXQ h h h 10/2022 h h h h h h , . .
Cardea Europe E Beteiligungsholdingi 9400 EZ0.000E 08/2022 E 4700 E 725% E 5585 35,00 E 7000 E 4,7% E -19,6 % E 20 E B-
(2023) i A3H 2ZP , , , , , , i i i i i i
Ekosem Agrar IlI ' Landwirtschaft ' 10.000 ' 10.0005 07/2019 ' 100,00 ' 2,50% ' 2.4965 19,00 ' 1.900 ' 13% ' -56,0 % ' 177 ' B-
(2021/29) 1 A2Y NRO . . . . . . . . . . . .
Eyemaxx RE VIII Immobilien 7350 510.0005 07/2020 73,50 5,50% 4555 19,00 1900 13% -68,0 % 127 B
(2023/25) 1 A28 9PZ i i i i i i , , 5 5 5 5

BeA Joh. Fr. Behrens Il E Befestigungstechmki 10.650 E 10,0005 03/ und 04/2017 E 106,50 E 775% E 1.903 E 0,00 E 0 E 0,0% E -82,1% E 297 E -
(2018/20 - abgelaufen) 1 A161Y5 1 1 1 1 1 1 H H H H H H
Terragon | E Seniorenheime E 5.540 EZ0.000E 05/2022 E 2770 E 6,50% E 1255 1,50 E 300 E 0,2% E -92,3% E 34 E C-
(2022/24) 1 A2G SWY i i i i i i , , 5 5 5 5
Gesamt 5184.249 31.0425 5144.400 595,9%
Durchschnitt (=Median) E E E E E E 5,5% E E E E E +31% E 1437 E
*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Euroboden hat sich auf jetzt 70% er-
holt. Zwischenzeitlich stand der Spezi-
alist fir hochwertige Wohnimmobilien
gar bei 50% seines Nominalwertes —
eine bis dato unerhorte Erfahrung fir
die Minchner.

Lassen Sie mich nochmals re-formulie-
ren, was ich im Musterdepot-Text der
vergangenen Ausgabe vor Weihnach-
ten gemeint hatte — eventuell habe ich
unvorteilhaft formuliert. Die eine Eu-
roboden-Anleihe wird bekanntlich En-
de 2024 fillig, die andere Ende 2025.
Damit der Wirtschaftsprifer nicht auf-
begehrt, muss sich ein Emittent bis zu
18 Monate vorher schon mit der Frage
der Riickzahlung / Refinanzierung be-
schaftigen und zumindest gegeniber
seinem WP mitteilen.

Chart Euroboden 2019/24 / Daten
vom Musterdepot

Jetzt kann man rechnen, fiir Eurobo-
den bedeutet es quasi: jetzt so lang-
sam bereits irgendwann. Nun wissen
wir alle nicht, wie stabil 2023 wird an
den Kapitalmarkten. Ich habe mit kei-
ner Silbe unterstellen wollen, dass sich
die Miinchner hinter den Kulissen mit

einer moglichen Prolongation be-

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

0,
15% 13.8%

10%
73%

5%
3,3%
0% l

-5%

63% 539

-10%

-15%

H2/2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: BondGuide

schaftigen oder beschaftigen sollten -
Co-Geschaftsfiihrer Stefan
Hoglmaier dies im Gesprach mit Bond-
Guide Anfang Dezember recht deut-
lich verneint hatte.

zumal

Was ich in meinem Text lediglich zum
Ausdruck bringen wollte: Wenn sich die
Kapitalmarkte im ersten Halbjahr nicht
stabil genug fir eine solide Refinanzie-
rungsplanung prasentieren sollten,
wirde sicherlich das Gros der Eurobo-
den-Investoren eine Prolongierung der
beiden Anleihen - die andere lauft ein
Jahrlanger bis Ende 2025 - nachvollzie-
hen und verbunden mit gewissen Zuge-
standnissen okayisieren, z.B. einen zeit-
gemaleren Kupon. Wichtig lediglich:
offen kommunizieren und die Griinde
nachvollziehbar darlegen. Dann wird es
auch verstanden — gesprochen hier und
jetzt und lediglich fiir den Fall des Falls,
wie ich ihn zuvor beschrieb.

Cardea Europe hat derweil ihre Zins-
zahlung, die eigentlich Anfang De-
zember fallig gewesen ware, mittler-
weile nachgeholt. Der Zahlungsein-

-3,5%

14,0%

9,0%

2,3%

1,9%

1,0%

-2,2%

-141%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

gang hat bei vielen Anlegern eine ge-
fihlte Ewigkeit gedauert — es wurden
die gewohnten Verdachtigen zitiert
von Problemen mit der Zahlstelle bis
zu Clearstream. Lassen wir dahinge-
stellt, wer den schwarzesten Peter auf
der Hand hatte. Nun betragt die Rest-
laufzeit noch elf Monate. Nach dem
PR-Stunt des Asset Managers, der in
Summe praktisch einen vollen Monat
in Anspruch nahm, ist nun die Frage,
die sich offenbar viele stellen: Wie si-
cher ist die Anleihe, wenn schon eine
turnusmaRige Zinszahlung Probleme
zeitigte?

Der Kurs erholte sich folgerichtig kein
lota. Daran wird sich auch wenig an-
dern, solange hier keine glasklare und
unmissverstandliche Ansage aus Lon-
don kommt. Doch Halt! — die gab es
doch: und zwar Anfang August. Effekt:
null. Und mit der verspateten Zinszah-
lung minus null. BondGuide steht Spa-
lier bei FuB, sollte Griinder/CEO Jordan
Waring noch einmal Gesprachsbedarf
auf Deutschland verorten. Ich moniere
den Psi-Faktor, das Feingefihl.



https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=11
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=11
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=11
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=17
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=17
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2022/12/bondguide-25-2022.pdf#page=17
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-cardea-europe-stellt-sicherheit-der-faelligen-zinszahlung-klar/
https://www.bondguide.de/topnews/cardea-europe-unterlegt-anleihe-mit-umfangreichen-wertanlagen/
https://www.bondguide.de/topnews/cardea-baut-fuehrungsebene-mit-internationaler-expertise-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/cardea-baut-fuehrungsebene-mit-internationaler-expertise-aus/
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Chart Cardea Europe / Daten aus
Position Musterdepot Euroboden 11l (WKN: A2Y NXQ)
Fir die heutige Ausgabe waren die Kom-

mentare bis hierher bissig genug, denke H*lnul“"“"‘mf
ich mal. Die News, vor allem Geschafts- W " 'h' S
zahlen und Pipapo, lesen reguldre Bond- I‘ M -
Guide-Follower ohnehin tiber die Home-

page, so dass wir an dieser Stelle nicht
auf jedes Mi von Alpha bis Omega ex-
plizit eingehen miissen. Aus der Erinne-

rung fallen mir News zu Photon Ener-
gy, Ekosem-Agrar und NZWL ein. o0 %

Ausblick

Der Jahreswechsel wire eine passende

Gelegenheit gewesen, hier und dort et-

was zu machen - nachdem man seine

Gedanken sortiert und mit Blick auf Cardea Europe (A3H 2ZP)

2023 ausgerichtet hatte. Silvester gibt ) _

es turnusgemaR keine BG-Ausgabeund  —p—p o ke
jetzt, zwei Wochen spater, sind die Kur- o
se schon ziemlich gelaufen - toll! Chan-

ce hier bei uns fir das Musterdepot

verpasst. Vor diesem Hintergrund I g %

bleibt alles beim bisherigen Setup und "_]_I .,1|'.,_ o
wir denken fiir die kommende Ausga- Il ' “J“"‘mllr o

P

be noch einmal neu nach.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken. MecbRidnsss S

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

. | | | . N | L |
Titel ' Autor ' Verlag ' Publika- ' Seiten ' Preis ' ISBN ' Anmerkung
) ) ' tionsjahr ! ) ) 0
Griine fahren SUV und E Katharina Schiiller, Thomas Bauer, i Campus i 2022 i 208 i 22 EUR i 978-3593516080 i Warum viele in den Medien kursierende Sta-
Joggen macht unsterblich ' Gerd Gigerenzer und Walter Kramer 1 ' ' ' ' 1 tistiken purer Unsinn sind - und wie Sie
! ! ! ! ! ! 1 das erkennen.
1 1 1 1 1 1 1
! ! ! ! ! : :
Management-Coaching ! Nico Rose ! Haufe ! 2021 ! 239 ! 40EUR | 978-3648155806 ! Ein starkenorientiertes Menschenbild niitzt
und positive Psychologie ! ! ! ! ! ! ! dem Einzelnen wie auch dem Unternehmen.
i 1 1 i i i i
: ! ! ! ! ] ]
Sinnlos gliicklich ! Ingo Hamm ! Vahlen ! 2021 ! 259 ! 27EUR ! 978-3800667598 ! So arbeiten und leben Sie sinnerfiillt - unab-
' i i i i i
U 1 1 1 1 1
' 1 1 1 1 1

i hangig vom Unternehmens-Purpose.

powered by getAbstract, www.getabstract.com


https://www.bondguide.de/musterdepot/
https://www.getabstract.com/de/
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zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

.Zufallsgewinne” zum
Borsen-Unwort gekdirt
Die Borse Dusseldorf kiirt mit ,Zufalls-
gewinne” das Borsen-Unwort des Jah-
res 2022: Der Abstimmungssieger wur-
de bei der 22. Umfrageaktion der Bor-
se Disseldorf ermittelt. Auf Platz 2 lan-
dete der Begriff ,Sondervermégen”,
gefolgt von ,Kryptobdrse”, ,Putinflati-
on” und ,Eingepreist”.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

BORSEN-UNWORT
FUR DAS JAHR 2022:

LLS-
E

paragon bietet

Anleiherlickkauf an

Die paragon GmbH & Co. KGaA mochte
ein freiwilliges Riickerwerbsangebot fur
ihre ausstehende 21 Mio. CHF schwere
4%-Anleihe2019/23 (ISIN:CH0419041105)
abgeben. Die TSV im Nennwert von je
3.000 CHF werden regular am 23. April
2023 fallig und sind an der SIX Swiss Ex-
change bdérsennotiert.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Ekosem-Agrar produziert
grandiose Neunmonatszahlen
Die Ekosem-Agrar AG publizierte un-
langst ihre vorlaufigen Neunmo-
natszahlen. Danach legten Umsatz
und Ertrag Uberproportional um
knapp zwei Drittel zu — operativ al-
so alles im Lot bei den Walldorfern,
das Russland-Problem bleibt
bestehen!
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

nur:

Foto: © BOAG Bérsen AG

SV Werder Bremen stellt
Geschaftsfiihrung um
Neue Spielfihrung beim SV Werder
Bremen: Mit dem Jahreswechsel schied
Prasident Dr. Hubertus Hess-Grune-
wald als Geschaftsfiihrer des Bundesli-
gisten aus. Damit ist der Weg im Sinne
der Strukturreformen frei, die auf der
Mitgliederversammlung vorigen No-
vember beschlossen wurden.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © SV Werder Bremen GmbH & Co KG aA

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Cardea Europe: tiberfallige
Anleihezinsen liberwiesen

Im Dezember schockte die Cardea Eu-
rope AG noch mit der Nachricht, dass
sie die falligen Zinsen ihrer 725%-Anlei-
he (ISIN: DE0O0OO A3H2ZP 5) nicht
punktlich werde zahlen kénnen. An-
fang Januar sind die tiberfalligen Anlei-
hezinsen dann aber doch auf den Kon-
ten der Bondholder eingegangen.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

i

Foto: © Cardea Europe AG

Foto: © Ekosem-Agrar AG

CFO-Indikator bei

der Veganz Group

Stiihleriicken im Vorstand der Veganz
Group AG: Wie der Vollsortiment-An-
bieter fir vegane Produkte zwischen
den Jahren mitteilte, nahm Frau Vaz-
quez Bea, bisherige Finanzvorstandin,
zum Jahresende ihren Hut und verlieR
das Unternehmen auf eigenen Wunsch
und im gegenseitigen Einvernehmen.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © Veganz Group AG
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Schalke-04-Finanzvorstandin Riihl-Hamers bleibt
langfristig im Kader

Kontinuitat im kénigsblauen Vorstand: Der Aufsichtsrat
des FC Gelsenkirchen-Schalke 04 eV. hat den Vertrag mit
Christina Riihl-Hamers verlangert. Frau Rihl-Hamers ist
somit auch weiterhin zustandiges Vorstandsmitglied fir
die Bereiche Finanzen, Personal und Recht.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 eV.
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Auch ACCENTRO restrukturiert beide Anleihen

Nur 2 5 Wochen, nachdem die ACCENTRO Real Estate
AG Ende November ihre Geschaftsprognose einkassier-
te, gab der Berliner Wohnungsprivatisierer die avisierte
Restrukturierung seiner beiden umlaufenden Bonds
2020/23 und 2021/26 mit Laufzeitverlangerungen um je-
weils drei Jahre bekannt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

oy .:.;..EIN:THQ
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Foto: © ACCENTRO Real Estate AG

Anzeige

ilf mit! Gemeinsam schiitzen Wir weltweit -
! und ihre Bewohner. Spende jetzt auf WWf.dE l W'd‘d

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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Investieren Sie mit uns in Luxus-
Immobilien auf Mallorca — einem

der attraktivsten Madrkte
Europas.
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 AUF LUXUSIMMO T
BILIEN 4 !
auf Mallorcq 1€

el ILT R Et.

- [ DERZEIT befindet sich in Cala Llamp, in der Nadhe von Port
Ma Andratx, eine Villa mit unverbaubarem Meerblick im Bau. Nach
der Fertigstellung Mitte 2023 soll sie fur Gber 10 Mio. Euro verkauft

e‘\) 3\\' ‘G‘“ werden. Noch in diesem Jahr beginnt die Entwicklung der

““ ndchsten Traumimmobilie. Daflr hat Bauakzente Balear bereits
1 * \O c ‘ ein Grundstuck in Nova Santa Ponsa mit unverbaubarem Blick
4 \,“ \Ao\ —Le“ — auf Port Adriano und das offene Meer mit Sidausrichtung

optioniert. Zur Finanzierung dieses und weiterer Projekte auf

\ (0
O\\:«\ ?_9 ? " ﬁ!'!{lul&b} ;-lll Mallorca begibt die Bauakzente Balear Invest GmbH eine

15.08.2022 Unternehmensanleihe. Mehr auf:

HOMEOFFICE AM MEER: www.bauakzente.com
Auf Mallorca wird bereits
das Bauland knapp

e 1 L

6,50% P.A. FESTZINS

Die Anleihe auf einen Blick:

Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung (nicht nachrangig)
Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro
ISIN: DEOOOA30VGQI
Laufzeit: 5 Jahre, bis zum 31.08.2027 BALEAR
Zeichnung/Kauf: www.hinkel-marktplatz.de/bauakzente

(Ab dem 01.09.2022 Kauf an der Bérse Frankfurt méglich) k t
Zeichnungsfrist: bis zum 15.08.2023 a zen e
stiickelung/Mindestanlage:  1.000 Euro / 3.000 Euro (bei auRerbérslicher Zeichnung) INVEST
Rickzahlungskurs: 100 %
Covernance: - Negativerklérung (mit Positivverpflichtung)

- Change of Control
- Die Emittentin verpflichtet sich Gber die Laufzeit an jedem Bilanzstichtag eine EK-Quote von min-

destens 20% aufrechtzuerhalten. Bei einer geringeren EK-Quote erhéht sich die Verzinsung um 1% p.a.
Selling Agent: Hinkel & Cie. Vermédgensverwaltung AG

WICHTIGER HINWEIS

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen
Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das 6ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlielich auf Grundlage eines
Wertpapier-Informationsblattes (WIB) nach §4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter bauakzente.com/anleihe/ zum Download zur Verfugung.
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STANDPUNKT

von
Kai Jordan,
Vorstand,

Titanic?

mwb Wertpapierhandelsbank AG

Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal: Es geht einmal mehr um Schifffahrtskunde. Die Frage lautet: Sind wir auf der Titanic ?

Als im Oktober die ersten Stimmungs-
barometer von der Miinchner Immo-
bilienmesse Expo-Real eingetroffen
sind, fanden wir diese erfreulich beru-
higend. Der allgemeine Tenor war
durchaus weiter optimistisch, wenn-
gleich durch die Bank von einer Ver-
langsamung der Geschafte gespro-
chen wurde.

Dies war zunachst erstaunlich, weil die

Steigerungsraten bei Energie und Infla-

tionsraten befanden sich in einer Steil-
wand und zumindest bei den schwa-
cher finanzierten Immobilienunterneh-
men waren die Risse in der Finanzie-
rung auch fir auBenstehende klar zu
erkennen.

Zum Sentiment auf der Expo-Real er-
reichte uns dann bald die Metapher,
dass die Stimmung sehr wohl gut war,
allerdings wie folgt: ,Es war wie auf
der Titanic in der Nacht auf den

15.04.1912: die Kapelle hat frohlich
gespielt und der Champagner floss
in Stromen - aber der Eisberg ist
gerammt”,

Diese Metapher hat uns ob ihrer kre-
ativen Ableitung gut gefallen. Aller-
dings haben wir sie damals schon be-
zweifelt.

Die Kapitalmarkte reagierten in diesem
Umfeld dann auch deutlich besorgter,
und die Finanzinstrumente der be-
troffenen Unternehmen mussten teils
signifikante Abschldge hinnehmen.
Denn eines hat zum Teil gestimmt: Der
Markt befand sich zum Jahresende
2022 in einer Art Schockstarre. Und
auch auf den nachfolgenden Anleger-
messen ,flatterten” die Schatzungen
fir die Abschlage bei den Immobilien
je nach Cluster und Lage zwischen 10-
30% herum.

Und ja, den Eindruck konnte man ge-
winnen. Die Kapelle an Bord des Schif-
fes wurde begleitet von missliebigen
Gerauschen explodierenden Inflati-
onsraten, einem historisch einmali-
gen Zinsanstieg und einem vollkom-



https://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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men unklaren Datenkranz. Weitere
Misstdone kamen aus den Zentralban-
ken, die gerade gegen Jahresende ne-
ben den Zinsschritten mit ,hawkisher
Rethorik” dem nach kurzer Erholung
(https://www.bondguide.de/topnews/
mwhb-kapitalmarkt-standpunkt-der-
sprung-der-toten-katze/ ) den strau-
chelnden Anleihemarkten nochmals
.ins Kreuz getreten haben”.

Man muss nun wissen, dass Zentral-
bankpolitik zu einem groRen Teil auch
das Management von Erwartungen
in Wirtschaft und Kapitalmarkt sind
— damit eben auch ein gutes Stiick
Rhetorik. Dass diese Rhetorik gerade
im Dezember und hier in der zweiten
Halfte auf Markte trifft, deren Liquidi-
tat aufgrund des nahen Jahresschlus-
ses, bei dem viele Teilnehmer ihre Bi-
cher bereits geschlossen haben und
sich am Ende auch im (nach dem Jahr
2022 wohlverdienten) Urlaub befin-
den, hat dann in vielen Bereichen den
Jahresabschluss nochmals ordentlich
verhagelt.

Der Bund-Future durchbrach sein al-
tes Tief bei rund 135% und markierte
zwischen den Jahren neue Lows bei
132%. Normalerweise sind solche neu-
en Tiefs klare Verkaufssignale, die auf
eine weitere Abwartsbewegung bei
den Kursen und damit weiter steigen-
de Zinsen hindeuten. In Markten, an
denen aber eine Vielzahl Teilnehmer
nicht mehr prasent ist, verlieren sol-
che Signale an Bedeutung. Denn ,Vo-
lume goes with the Trend" sagen Ana-
lysten und so wurde der Anleihemarkt
kurz vor Jahresende in eine soge-
nannte Barenfalle gejagt. Ein Ver-
kaufssignal, das mangels Volumina
keines war. Wehe dem, der hier rein-
getappt ist.

Sichere Anlandung sieht anders aus

Es kam dann, wie es kommen musste:
Mit dem neuen Jahr egalisierte sich
die negative Bewegung begleitet von
etwas entspannteren makrodkonomi-
schen Daten dies- und jenseits des At-
lantiks und der 180 Grad Wendung der
chinesischen Regierung in der Corona-
Politik. Und ,Zack" ging der Bund wie-
der auf 137%. Und der Aktienmarkt
legte ebenfalls einen Traumstart hin.

Was hat das alles mit den Immobilien
zu tun? Nun, der Zins ist Treiber und
Schmierstoff fiir alle Markte und da-
mit hat er auch massiven Einfluss auf
das Sentiment des Immobilienmark-
tes, der von Finanzierungen lebt. Wenn
wir uns die Statistiken ansehen, die
dann zum Ende des Jahres 2022 bereits
an die Offentlichkeit kamen, dann
sieht man in der Tat deutliche Schleif-
spuren bei den Daten.

Aber: Auch die Boérsenzeitung berich-
tet in lhrer Ausgabe vom 2412.2022
Gber eine ,juingst vorgelegte Studie
der DZ Bank", die prognostiziert, dass
.die Kaufpreise fiir Wohnimmobili-

en im Jahresdurchschnitt voraussicht-
lich um 4-6% fallen werden”. Ebenfalls
zitiert wird der Hauspreisindex des Im-
mobilienanalysten Europace. Dem-
nach ,sanken im November die Preise
fur Eigentumswohnungen um 2,54%,
aber die Preise fiir neue Ein- Zweifami-
lienhauser hielten sich mit einem leich-
ten Minus von 0,44% weitgehend sta-
bil. Die Zahlen des Europace-Haus-
preis-Index gelten als besonders aus-
sagekraftig, da sie im Gegensatz zu
den Immobilienportalen echte Verkau-
fe und nicht nur Angebotspreise abbil-
den. Insgesamt ging der Index dem-
nach um 1,8% zuriick".

Weiterhin schreibt die Bérsenzeitung
«€inen drastischen Einbruch der Im-
mobilienpreise erwarten die Exper-
ten 2023 aber nicht, denn der Bedarf
an Wohnraum bleibe hoch." ,Der
deutsche Wohnimmobilienmarkt sei
auch in friheren Wirtschaftskrisen
robust geblieben” heillt es beim Ver-
band der deutschen Pfandbriefban-
ken." Und weiter: ,selbst ein kraftiger
Rickgang der Preise um rund 20%,


https://www.bondguide.de/topnews/mwb-kapitalmarkt-standpunkt-der-sprung-der-toten-katze/
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den einige in der Branche fir méglich
hielten, wiirde nur das Niveau von
2020 bedeuten”.

Viele dieser Angaben beziehen sich
nicht auf absolute Zahlen, sondern
auf Angaben in der Mietrendite.
Und eines ist sicher: vor dem Hinter-
grund der strauchelnden Wohnungs-
bauplane der Bundesregierung und zu-
nehmender Knappheit werden die
Mieten gerade bei neuen Wohnimmo-
bilien strukturell steigen. Mit Blick-
winkel auf die soziale Balance ein
Thema mit enormem Sprengstoff.
Aber hier ist primar die Politik gefor-
dert, Rahmenbedingungen zu schaf-
fen, die das Problem adressieren und
wird hierfiir bei den Wahlen auf dem
Priifstand stehen.

Auch im Bereich der Gewerbeimmo-
bilien haben die Rezessionsangste ei-
ne tiefere Bremsspur hinterlassen und
die Umsatze sind deutlich zuriickge-
gangen. Aber der Bereich der Logisti-
kimmobilien verzeichnete in 2022 so-
gar ein Plus. Einen groRen Trend scheint
es aber durchgangig zu geben und hier
sind die Biiroimmobilienmarkte die
Vorreiter. Aufgrund der zunehmenden
Regulierung hin zu mehr Nachhaltig-
keit werden Objekte deren Zustand
weit weg ist von den aktuellen erfor-
derlichen Standards mehr- und mehr
zu Ladenhiitern. Im Gegenzug geht
was modern und ESG-konform ist wei-
terhin gut weg, wie wir horen.

Wir verfallen aber auch nicht in die
Euphorie, die mancher Berichterstat-

ter nach dem beeindruckenden Start
der Markte in das neue Jahr mit der
Wiederkehr des Begriffes ,Goldi-
locks” feierte. Dieser steht fiir nahe-
zu grenzenlose und billige Liquiditat,
prosperierende Wirtschaft und boo-
mende Markte. Aber es gelten weiter
die alten Gesetze und die heiRen ,ne-
ver fight the FED" und in Europa gilt
es sinngemaR. Die Beruhigung an der
Inflationsfront scheint erreicht aber
die ,letzte Meile" bis zum Inflati-
onsziel von 2% wird noch ein steini-
ger Weg. Es gilt weiterhin selektiv
zu bleiben, auch wenn die Markte
nach dem Jahr des Entzugs mal wie-
der ein wenig feiern.

Bei alldem fragen wir uns aber, ob
wir uns wirklich auf der Titanic be-
finden. Wir sagen weiterhin: nein.
Ja, es hat mal gerumst und als das
Schiff schlingerte, sind ein paar Pas-
sagiere auf die Bordwand geklettert.
Dabei fanden Sie heraus: Luft und
Wasser sind kalt, aber das Schiff hei3t
nicht Titanic. Und es sinkt auch nicht.
Die Schotten sind hoch gebaut und
halten.

Statt Champagner in Stromen gibt es
gerade nur noch Sekt, aber die Kapel-
le spielt auch noch zu Sylvester 2023.
Vielleicht sogar wieder mit einem Pic-
colo Champagner. Wir waren dabei!

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

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstralle 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjiordan@mwbfairtrade.com
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=- DICAMA

Corporate finance one step ahead

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

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

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fir

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

660

betreute Mandate

74

Mio. Euro investiertes
Venture Capital

DICAMA AG

www.dicama.com

3,2 704

Mrd. Euro ausgereichtes
Finanzierungsvolumen

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital filir Erneuerbare-
Energien-Projekte

62 29

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fiir 147 Start-ups

Anleihen und Borsengange

Marckus Dielreich

CEO

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

Adler Group bietet Prazedenzfall fir Wirtschaftsprifer

Der Immobilienkonzern Adler Group S.A. ist weiterhin auf der Suche nach einem Wirtschaftspriifer. Ein Gericht entschied
nun und bestellte KPMG zum Abschlusspriifer, die ihrerseits wiederum prompt ablehnte. Doch kann das Amtsgericht (iber-
haupt einen WP zwingen, einen Auftrag anzunehmen (?)

Die Situation ist neu fir die Gilde der
Wirtschaftsprifer. Trotz Ausschrei-
bungen sowie Direktansprachen
findet sich keine Wirtschaftsprifer-
gesellschaft fir die erforderlichen
Abschlussprifungen. Nachdem die
Suche erfolglos verlief, schaltete Ad-
ler das Amtsgericht ein und hinter-
legte sogar eine sog. ,Shortlist’.

Die Geschichte bleibt aber heikel. Das
Amtsgericht kann einen Abschluss-
prufer bestellen und da die Prifung
bei Adler langst lberfallig ist, liegen
auch ausreichende Antragsgriinde
vor. Ein Gerichtsbeschluss wiirde die
Wahl des WPs durch die Hauptver-
sammlung und unter gewissen Um-
standen sogar die Bestellung eines
WPs durch den Emittenten selbst
iberschreiben. Ublicherweise wéhlt
das Gericht einen WP, der vorab sei-
ne Bereitschaft signalisiert hatte.

Das ist anders im Fall Adler RE: Dem
Vernehmen nach haben bisher alle
angefragten relevanten WPs ihre Be-
reitschaft abgewunken. In ein ver-
meintliches Nesselnest mochte sich

Auf der Suche nach... was?

offenbar keiner freiwillig setzen, soll-
te er nicht dazu gezwungen werden.
Gerade nach dem Wirecard-Skandal
sind die Hirden fiir eine Mandatsan-
nahme offenkundig doch wieder ge-
stiegen. Dass es bei einem GroRkon-
zern wie Adler komplex wird mit der
Prifung aller relevanten Sachverhal-
te, ist sicherlich jedem klar.

Und das ist die Frage: Kann das Ge-
richt eine Mandatsiibernahme an-
ordnen, auch wenn der WP seine Be-
reitschaft zur Ubernahme abgelehnt
hat? Die Branche unterliegt ledig-
lich der Bestimmung zu einer zeit-
nahen Erklarung zu einem Ja oder
Nein - nicht aber einem verordne-
ten ,Ja’
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Dieser fragliche Sachverhalt l[auft un-
ter dem bekannten Begriff Kontra-
hierungszwang. Rechtsanwalte und
Notare
(,Pflichtverteidigung’, Vorbehaltsauf-
gabe') und er widersteht der ansons-
ten natirlicherweise geltenden Be-
rufsfreiheit.

kennen diesen natirlich

Gesetzliche Pflichtprifungen schei-
nen der Arbeit von Notaren recht
ahnlich, denn auch diese miissen no6-
tigenfalls pflichtgemall anstehende
Beurkundungen vornehmen, auch
wenn sie sich um das Mandat nicht
gerade reillen, betont auch Spezialist
Matthias Schiippen, Honorarpro-
fessor an der renommierten Uni

Hohenheim.

Naheliegend sollte nun die zeitnahe
- und eigentlich tGberfdllige — Ein-
schaltung der Wirtschaftsprii-
fungskammer sein, um zu einer
Entscheidung in diesem bis dato ein-
maligen Fall zu kommen, sofern der
Kontrahierungszwang nicht uber
das  Amtsgericht
scheint. Dies ware ein Weg der
Selbstreflexion in einem Metier, das
in Borsenkrisen schon haufiger im
Fokus des Aufbegehrens stand -

durchsetzbar

auch Wirecard lasst an dieser Stelle
nochmals griRen.

Sollte sich die WP-Gilde zu dieser
Selbstreinigung einmal mehr nicht
erwachsen genug prasentieren, wiir-
de wohl nur noch eine behodrdliche

Sonderpriifung (bzw. die Andro-
hung einer solchen reicht wohl
aus) hinsichtlich Oligopolvermutung
der Big-4, also EY, PwC, KPMG und
Deloitte helfen, um auf diese Weise
mit ,sanfter Gewalt' einen Stein aus
dem Baukasten zu brechen. Speziell
EY kédnnte am ehesten geneigt sein,
durch Wirecard aggregierte Malus-
Punkte aus
Punkte-Register
kénnen.

seinem Flensburger
wettmachen zu

So oder so: Es wird dauern, bis die
Adler Real Estate Gruppe endlich ih-
ren Abschlusspriifer findet. Und als
nachstes: was.

Foto: © Adler Group S.A.
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von

Thomas Bockelmann,
Portfoliomanager,
EuroSwitch! GmbH
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Was uns 2023 erwartet: Strukturbriiche und ihre Folgen

Corona, Geopolitik und Klimawandel haben die Mdarkte 2022 in Atem gehalten.

Anleihe- und Aktienmdrkte nehmen fiir 2023 véllig verschiedene Perspektiven ein.

Statistiker haben errechnet, dass das
Jahr 2022 den Kapitalanlegern die
groBten Wohlstandsverluste seit
1796 bescherte. Naheliegender sind
Vergleiche mit den Markteinbriichenin
den Jahren 2008, 2018 und 2020. Nach
vorne schauend spielen De-Globalisie-
rung, De-Karbonisierung und Demo-
grafie, das sogenannte DDD-Dilemma,
als inflationar wirkende Strukturbri-
che eine groRe Rolle:

Corona

Trotz der Null-Covid-Politik hat es
China geschafft, dass sich die Liefer-
ketten wieder nahezu normalisiert
haben und die Hafen nahe voller Ka-
pazitat betrieben werden.

Thomas Béckelmann, leitender Port-
foliomanager der Vermégensma-
nagement Euroswitch, sieht dies
nicht uneingeschrankt positiv: ,Wah-
rend die Normalisierung der Liefer-
ketten eine gute Nachricht fir die
Weltwirtschaft ist, stellt das Erwa-
chen des chinesischen Drachen durch-
aus eine Gefahr fir die weitere Infla-
tionsentwicklung dar.”

Diese war zuletzt bei Energie und Roh-
stoffen riicklaufig — auch weil die chi-
nesische Wirtschaft nah des Stillstands
war. Ein neu entfachter Energie- und
Rohstoffhunger
Preiskapriolen an den Markten fiihren
und den Kampf gegen die Inflation
im Westen weiter erschweren. ,Nach

kdonnte wieder zu

Corona bleiben politisch wie betriebs-
wirtschaftlich motivierte Anpassungen
globaler Prozessketten — z.B. Verlage-
rung von ,just-in-time" zur ,Lagerhal-
tung” — inflationar wirkende Malinah-
men, die aber fir einzelne Geschafts-
modelle enorme Potenziale schaffen”,

so der Experte.

Geopolitik

Auch wenn an den Markten ein gewis-
ser Gewbhnungseffekt eingesetzt hat,
haben die Konflikte USA-China, der Uk-
raine-Krieg, aber auch denkbare andere
regionale Konflikte oder kritisch gestell-
te Systemfragen in weiten Teilen der
Welt das Potenzial, jederzeit fir Ver-
werfungen zu sorgen. Sicher ist: Die
Welt hat unwiderruflich mit der Globa-
lisierung strukturell gebrochen und den
Pfad der De-Globalisierung betreten.

«Zwar wird ein Re-Shoring oder Friend-
Shoring wirtschaftlicher Aktivitaten
die heimische Volkswirtschaft unter-
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stlitzen, grundsatzlich aber die wirt-
schaftliche Produktivitat senken und
somit inflationar wirken” befiirchtet
Bockelmann.

Und weiter: ,Ferner haben die jlingsten
Krisen den Schwachpunkt westlicher
Demokratien offengelegt. Diese sind
zwar vielfach fiihrend bei Innovationen
und industriellen Prozessen, die dafiir
benotigten Rohstoffe liegen aber oft-
mals in autokratischen Staaten. Diese
zu ersetzen ist oft technisch nicht mog-
lich oder wird durch Auflagen des Kli-
maschutzes verhindert. Aktuell ist nicht
abzusehen, wie man dem daraus ent-
stehenden inflationaren Druck begeg-
nen will - man blickt auf fast ein Jahr-
zehnt politisch motivierter eigener
Unterinvestition in diesen Bereichen.”

Klimawandel

Der Klimawandel ist Fakt und stellt ei-
ne der gréBten Herausforderungen
dar. ,Europa begeht jedoch einen Feh-
ler, diesem nicht mit einem gehdrigen

MaR an Pragmatismus zu begegnen,
sondern vor allem moralisch und ideo-
logisch. Wenn man aktuelle MaRnah-
men betrachtet kommt man zum Er-
gebnis, dass Europa vor lauter Krisen-
management die Zukunft aus den
Augen verloren hat”, so der Fondsma-
nager. Die Art und Weise der De-Kar-
bonisierung in Europa bedeute neben
fehlender Energieversorgungssicher-
heit vor allem die Gefahrdung der in-
ternationalen Wettbewerbsfihig-
keit europaischer Unternehmen bis hin
zur De-Industrialisierung.

Die Verlagerung von Arbeitspldtzen ins
Ausland gefahrde laut Bdckelmann
nicht nur den eigenen Wohlstand, son-
dern wirke sogar global klimaschadlich:
,Die Lander Schweiz, Schweden, Frank-
reich, GroBbritannien und Deutschland
haben in dieser Reihenfolge den welt-
weit niedrigsten CO2-AusstoRB je ge-
fertigter Produktionseinheit. Jede
Produktionsverlagerung aulRerhalb die-
ser Lander bedeutet geringere Effizienz

und somit mehr Belastung fir das Kli-
ma. Ohne Umdenken bleiben am Ende
Wohlstandsverlust und vor allem eine
strukturell héhere Inflation, die sog.
Grine Inflation aufgrund gestiegener
Kosten bei sinkender Produktivitat.

Inflation und Zinsen

— Blick auf 2023

Die weitere Inflationsentwicklung so-
wie die Veranderung der Zinssatze
dirften auch zu Beginn 2023 das vor-
herrschende Thema an den Finanz-
markten bleiben. Bockelmann geht da-
von aus, dass erst im Jahresverlauf die
Daten zur realwirtschaftlichen Ent-
wicklung an Dominanz gewinnen wer-
den. ,Das Gute vorweg — der Zins lebt
und kann damit wieder seine wichti-
gen volkswirtschaftlichen Funktio-
nen wahrnehmen, die zuletzt durch
Eingriffe der Notenbanken verklart
wurden’, so Bockelmann.

Besonders nennenswert sei die Funktion
des Zinses als Preisinformation fiir Risi-
ken und als Bindeglied zwischen ge-
genwartigen und zukiinftigen Wert-
berechnungen. Grundsatzlich sei eine
Normalisierung der
Geldpolitik und somit Riickkehr zur klas-
sischen Geld- und Zinstheorie zu begri-
Ren. ,Dennoch diirfen die negativen
Auswirkungen des Geldentzugs nicht

internationalen

unterschatzt werden. Denn dieser wirkt
nicht nur dampfend auf Inflation, son-
dern auch abschwachend auf Konjunk-
tur, erschwerend fir die Staatenver-
schuldung und obendrein risikoreich fiir
die Finanzstabilitat”, warnt der Experte.

Die Notenbanken diirften im Jahres-
verlauf zunachst an ihrem Pfad der an-
gekiindigten Zinsanhebungen festhal-
ten, wenn auch etwas moderater.
LFraglich bleibt, ob und wann wir 2023
wieder Zinssenkungen erleben werden.
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Je nach Riickgang temporar bedingter
Inflation und der Hohe des hartnackigen
neuen Inflationssockels, je nach Ein-
bruch der weltwirtschaftlichen Aktivitat
mit negativen Wirkungen auf soziales
Geflige und Finanzstabilitat ist dies fir
die zweite Jahreshalfte 2023 nicht aus-
geschlossen”, glaubt Bockelmann.

Die globalen Anleihemarkte preisen ei-
ne derartige Entwicklung bereits ein -
die Zinsstrukturkurve ist invers, d.h.
Zinsen fir kurze Laufzeiten sind héher
als fur lange Laufzeiten. Dieses Phano-

men entsteht, wenn der Markt mit ei-
ner Rezession und in der Folge wieder
Zinssenkungen rechnet. ,Die globalen
Aktienmarkte nehmen eine vollig
andere Perspektive ein. Hier erhofft
man sich zwar auch Zinssenkungen, die
Gefahr einer Rezession wird aber bis-
langignoriert”, sagt der Fondsmanager.

Die Post-Corona-Welt, Inflation und
Zinsanstiege, aber auch die Geopolitik
haben Anpassungsprozesse wie dis-
ruptive Prozesse in der Unternehmens-
welt freigesetzt, die es schwer machen,

pauschal Aussagen oder Prognosen zu
Regionen oder Sektoren zu treffen. Bo-
ckelmann ist sich sicher: ,Eine zuklinf-
tige Gewinner- oder Verliererrolle folgt
weniger einer regionalen oder sektora-
len Logik, sondern allein dem Erfolg
oder Misserfolg des Geschaftsmodells
direkt auf Unternehmensebene. Daher
wird das Jahr 2023 ein Stockpicker-
Jahr: Es wird wesentlich auf die Selek-
tion der Titel ankommen, die sich als
besonders anpassungsfahig und inno-
vativ erweisen.”

Bockelmann geht davon aus, dass uns
auch 2023 die Fokussierung auf jedes
Wort der Notenbanker weiter beglei-
ten und fir Marktvolatilitat sorgen
wird. ,Spannend fir die Entwicklung
der Anlageklassen bleibt ferner die
Frage, ob die globale und regionale
Fiskal- und Wirtschaftspolitik in der
Lage sein wird fiir positives Markt-
vertrauen zu sorgen, also die Uber
Jahrzehnte hinweg liquiditatsorien-
tierte Geldpolitik als Markttreiber und
Krisenpuffer zu ersetzen”, so Bockel-
mann abschlieBend.

Erfahren Sie mehr im Finanzpodcast
mit Thomas Bockelmann.

Anzeige
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https://www.seenotretter.de/
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Hier geht’s zum E-Paper
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von

Moventum AM

Carsten Gerlinger,
Managing Director und Head of Asset Management,

Wo sich 2023 Chancen bei Anleihen bieten

Grundsdtzlich sehen wir die absoluten Renditen auf einem Niveau, die Anleihen wieder deutlich attraktiver machen.

Die Giiterpreise klettern weiter in ho-
hem Tempo, gleichzeitig nimmt das
Wirtschaftswachstum ab. Damit be-
wegen sich Anleihen und ihre Renditen
zwischen Inflation und Rezession. Wir
sehen daher bei den kurzen Laufzei-
ten noch steigende Renditen, das lan-
ge Ende dagegen diirfte von der ab-
sehbaren Wachstumsschwache pro-
fitieren.

Die Inflationsrate in den USA im No-
vember von 77 auf 71% gefallen, im Eu-
roraum ging sie von 10,6 auf 10,0% zu-
riick. Doch bleibt sie damit viel zu hoch.
Die Zentralbanken in den USA und in
der Eurozone haben die Leitzinsen wei-
ter erhoht und klargestellt, dass weite-
re Zinserhohungen folgen werden.
Gleichzeitig schwebt die Gefahr einer
Rezession (iber den Markten.

Vor diesem Hintergrund zeigten sich
die US-Anleiherenditen im vierten
Quartal schwankungsanfallig. Sie stie-
gen auf 4,25%, dann setzte eine Gegen-
bewegung bis auf 3,5% ein. Das lange
Ende befindet sich in einem unveran-
derten Spannungsfeld zwischen ho-

Foto: © Marco2811 - stock.adobe.com

her Inflation und Rezessionsgefahr.
Das kurze Ende folge den Beschliissen
der Zentralbank. Aufgrund der sehr in-
versen Zinsstrukturkurve betrachten
wir vor allem das kurze Laufzeiten-
de mit einer Rendite von rund 4,5% als
interessant.

In der Eurozone verzeichnete das
Renditeniveau in Erwartung einer Re-
zession riicklaufige Renditen insbe-
sondere fiir Papiere aus der Euro-
peripherie. Im Zuge der jlingsten
EZB-Sitzung haben sie zuletzt jedoch

wieder etwas starker angezogen. Der
Abbau des Anleihebestandes durch
die Zentralbank diirfte zu erhohter
Volatilitat am Euroland-Renten-
markt fihren.

Die Rentenseite sehen wir insgesamt
zweigeteilt. Einerseits seien nach den
jingsten AuBerungen der Notenban-
ken im kurzen Laufzeitenbereich noch
deutlich steigende Renditen zu er-
warten. Das lange Ende diirfte dage-
gen allmahlich von der Aussicht auf
eine Rezession profitieren. Grund-
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satzlich sehen wir die absoluten
Renditen wieder auf einem Ni-
veau, die den Anleihesektor erneut
deutlich attraktiver machen.

Bei den Corporate Bonds ist das Ren-
diteniveau von US-Unternehmensan-
leihen mit 5,4% fir US-Dollar-Anleger
attraktiv; ebenso das High-Yield-Seg-

ment mit 8,5%. Allerdings spiegelt die-
ser Spread die Rezessionsgefahr nach
wie vor nicht wider. Dies gilt auch fir
Euro-Hochzinsanleihen bei einem Ren-

diteniveau von 74%. Interessant ist mit
3,9% zudem das Segment der Euro-
Corporates mit Investment-Status. Se-

Rezessionsprognosen machen den Anlegern Angst

e e R lektive Chancen bieten sich im Bereich

100 Financials und im Nachrangsegment.
— Daotachlsnd: Sk

Eur saona UK B0

Die Schwellenlander haben zum Teil
frithzeitig die Zinsen erh6ht, nun kdénn-
ten sie bald wieder sinken. Hartwah-
rungsanleihen profitieren von Spread-
einengungen und einem Riickgang der
US-Renditen. Papiere in lokaler Wah-
rung sind unseres Erachtens nach vor
dem Hintergrund eines zu erwarten-
den schwacheren US-Dollars zu bevor-

bondvigilantes.com

zugen - allerdings gehedgt.

Rezessionsgefahren bereiten auch Anleihen Unbehagen.

Anzeige
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Kryptos: Comeback von Bitcoin und Co.?

Obwohl 2022 fiir Bitcoin-Anleger wahrlich nicht leicht war — tatsdchlich handelte es sich sogar um das schlechteste BTC-Jahr

in der Geschichte -, ist der Glaube an kiinftige Kursanstiege ungebrochen. Kleine bis mittelgroRe Anleger haben zuletzt wei-

ter Bitcoin akkumuliert, die Bestéinde wurden in den letzten 6 Monaten im Durchschnitt um weitere 9% aufgestockt.

In die genannte Anlegerkategorie fal-
len jene, welche zwischen 0,1 und 100
BTC in ihren Kryptowallets halten. Das
Ausmal der Zukaufe geht aus Daten
der ,Balance of Adresses-Metrik” her-
vor. Hier zeigt sich auch, dass die Anle-
ger erst wieder seit dem Juli letzten
Jahres aggressiv Bitcoin kaufen, und
die Bestande erhdhen — und zwar seit
dem Zeitpunkt, als der Bitcoin Kurs er-
neut unter die Schwelle von 20.000
uUsD fiel.

Insgesamt scheint dieser Tage wieder
mehr daflirzusprechen, dass es bei den
Kursen bergauf geht. Nicht nur Privat-
anleger aulern sich zunehmend opti-
mistisch, auch einige Analysten erwar-
ten, dass ein erneuter Aufschwung
nur noch eine Frage von Wochen
oder Monaten sein kénnte. Wichtig
ist es dabei im Hinterkopf zu behalten,
dass es hierfiir keine Gewissheit gibt.

Insgesamt kann es doch als bemerkens-
wert bezeichnet werden, dass das Ver-
trauen in Bitcoin und auch andere
Kryptowahrungen nach wie vor so
groB ist, allen Talfahrten und Totsa-
gungen zum Trotz.

"Wie sicher schitzt du ein Investment in Digitale Assets ein?
Umfrage im DACH-Raum

£

Shchor Ehar sichas

Enar riskoant Rz

Datengrundiage: ETC-ECHE. KFMG

Aus einer aktuellen Umfrage von BTC-
ECHO und KPMG geht zum Beispiel
hervor, dass 66% der Krypto-Anleger
aus Deutschland, Osterreich und der
Schweiz ihre Investitionen in digitale
Assets als sicher oder eher sicher
einschatzen.

HIER geht es zum ausfiihrlichen Beitrag
mit weiteren interessanten Informatio-
nen und anschaulichen Infografiken.

Thgliche Coingecke-Umirage: Anleil der Befragien, dis
eplimistisch sind, was kinfige BRcoin-Kursentwickiung andslargt

Prasirmintach 20000,

9, Januar 2023

Eokeregr mdon: Sorgroa



https://handelskontor-news.de/news/anleger-mit-grossem-vertrauen-gegenueber-bitcoin-bestaende-in-letzten-6-monaten-um-9-aufgestockt/
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von

. " Craig Cameron,
Portfolio Manager,
§ Templeton Global Equity Group

Klimawandel bringt auch Anlagechancen

Dekarbonisierung und Deglobalisierung verstérken sich gegenseitig 2023
- der weltweite Kampf gegen den Klimawandel er6ffnet Anlagechancen.

Auf dem Weg ins Jahr 2023 bleiben die
globalen wirtschaftlichen und geopoli-
tischen Aussichten unserer Meinung
nach sehr ungewiss. Das Engagement
fiir die Dekarbonisierung ist jedoch
grol3, und die Perspektiven fir erneu-
erbare Energien sind nach wie vor gut.

Im Juni 2022 hatten laut Merrill Lynch
Lander, die insgesamt 91% des globalen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwirt-
schaften, Netto-Null-Emissionsziele
festgelegt (im Jahr 2019 waren es noch
16% des BIP). Bemerkenswert war, dass
die Emissionen in Europa trotz des ho-
heren Wirtschaftswachstums im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum zwi-
schen August und Oktober 2022 zu-
rickgingen.

Diese vielversprechende Entwick-
lung zeigt, dass die jiingsten MaRnah-
men zur Dekarbonisierung Friichte
tragen konnten. Zudem widerlegt sie
Wirtschafts-
wachstum und Emissionsminderung

die Vorstellung, dass
unvereinbar sind. Auch die Politik ent-
wickelte sich positiv, unter anderem
durch die Verabschiedung des IRA in
den USA und die Wahl von Luiz Inacio

Lula da Silva (Lula) in Brasilien. Lula
kandidierte mit dem Ziel, die Abhol-
zung der Walder zu stoppen und all-
gemein die politischen Entscheidungen
rickgangig zu machen, die zu einer
Verschlechterung der Umweltbedin-
gungen in Brasilien fiihren.

Dem steht unsere allgemeine Sorge ge-
geniiber, dass die derzeitigen globalen
MaBnahmen wahrscheinlich nicht
ausreichen und zu spat kommen, um
den Klimawandel wirksam zu bekamp-

fen. Wir gehen in unserem Basisszena-

rio davon aus, dass die Welt die im
Ubereinkommen von Paris festgelegte
Obergrenze einer Erderwdrmung von
1,5 Grad Celsius mit ziemlicher Sicher-
heit liberschreiten wird, wenn nicht in
erheblichem Umfang verstarkt regulie-
rend eingegriffen wird oder Verande-
rungen in der Gesellschaft erfolgen.

Die Bewaltigung dieser wichtigen Her-
ausforderung fiir die gesamte Mensch-
heit kann weitere Handelsbarrieren
und -beschrankungen zwischen Lan-
dern schaffen, wenn sich das Engage-
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ment und die MaBnahmen zur Eindam-
mung des Klimawandels regional un-
terscheiden. Dariiber hinaus diirften
die laufenden Bestrebungen zur De-
karbonisierung den Inflationsdruck
iiber den Konjunkturzyklus verstar-
ken, da Materialengpdsse und/oder die
Auferlegung héherer Steuern und regu-
latorischer Anforderungen die Inflation
in die Hohe treiben.

Unseres Erachtens sind die Themen De-
karbonisierung und Deglobalisierung
miteinander verkniipft und verstarken
sich sogar gegenseitig, da wir unsin ein
makrodkonomisches Umfeld begeben,
das sich von dem der jingsten Vergan-
genheit stark unterscheiden kénnte.

Attraktive Sektoren

aufgrund des Klimawandels

Vor diesem Hintergrund des dringenden
Handlungsbedarfs sehen wir in Unter-
nehmen mit Produkten und Dienstleis-
tungen zur Bewaltigung der globalen
Herausforderung der Dekarbonisierung

Foto: © lovelyday12 - stock.adobe.com

erhebliche Wertpotenziale. Einige da-
von finden wir im Industriesektor, ein-
schlieRlich Unternehmen, die Anlagen
fur erneuerbare Energien herstellen,
und insbesondere die Titel, die in den
USA vom IRA profitieren. Chancen be-
stehen unserer Einschatzung nach auch
bei Unternehmen, die sich auf Losun-
gen fiir die Energieeffizienz konzen-
trieren, insbesondere bei Firmen, die
kurzfristig von hoheren Strompreisen
und langfristig von MaRnahmen zur De-
karbonisierung profitieren.

Was ansonsten die Portfoliozusam-
mensetzung betrifft, beurteilen wir
den Grundstoffsektor weiterhin op-
timistisch. Besonders bei Metallen,
die fiir den Ubergang zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft bendtigt wer-
den, rechnen wir mit einem starken
Nachfragewachstum, darunter Nickel,
Lithium, Kupfer und Aluminium.

Dariliber hinaus erwarten wir, dass
nachhaltige Verpackungslésungen

wie Karton, Aluminium und recycelter
Kunststoff herkdmmlichen Kunststoff-
verpackungen weiterhin Marktanteile
abgewinnen werden. Trend
kénnte sowohl durch die Vorlieben der
Verbraucher als auch durch gesetzliche

Dieser

Vorschriften forciert werden.

Innerhalb des IT-Sektors haben wir im
Laufe des Jahres erhebliche Chancen
bei Halbleiterunternehmen ausge-
macht, da die Bewertungen unserer
Analyse zufolge attraktiver wurden.
Wir sind der Uberzeugung, dass sich
die Moglichkeiten im Bereich der Elek-
trofahrzeuge erweitern: Wir sehen
Wertpotenziale in Autobauern, die
eine Umstellung durchlaufen und sinn-
volle Veranderungen anstreben, sowie
in Zulieferern, die auf den Ubergang zu
umweltfreundlicheren Autolésungen
ausgerichtet sind.

Wahrend sich der Marktkonsens auf
das kurzfristige makrodkonomische
Umfeld fokussiert, legen wir langfris-
tig in Unternehmen an. Und unserer
Auffassung nach waren die Argumen-
te fur Investitionen in den Klima-
schutz und die Anpassung an den Kli-
mawandel noch nie so stark. Unserer
Meinung nach sind umfassende Ein-
briiche, wie sie der Markt im Jahr 2022
zu verzeichnen hatte, zweifelsohne
schmerzhaft, bieten aber auch die
besten langfristigen Anlagechan-
cen. Wir sind nach wie vor davon
Uberzeugt, dass die Themen Dekar-
bonisierung und Deglobalisierung
die kommenden Jahre bestimmen
konnten. Daher sehen wir weiterhin
erhebliche Chancen in unterbewerte-
ten Unternehmen, die zugleich einen
bedeutenden Einfluss auf die Ein-
dimmung des Klimawandels und
die Anpassung an dessen Folgen ha-
ben kdénnen.
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Der EU Listing Act

LAW CORNER

von Ingo Wegerich,
Rechtsanwalt und Partner,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH und

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU eV.
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Uber den aktuellen Verordnungsvorschlag zur Anderung u.a. der Prospekt- und Marktmissbrauchsverordnung, der fiir Un-
ternehmen die 6ffentlichen Kapitalmdarkte in der Union attraktiver gestalten und fiir KMU den Zugang zu Kapital erleich-

tern soll Uber den aktuellen Verordnungsvorschlag zur Anderung u.a. der Prospekt- und Marktmissbrauchsverordnung, der fiir

Unternehmen die 6ffentlichen Kapitalmérkte in der Union attraktiver gestalten und fiir KMU den Zugang zu Kapital erleichtern soll.

Am 7. Dezember hat die Europdische
Kommission nun endlich den lange er-
warteten  Gesetzgebungsvorschlag
zum sogenannten ,EU Listing Act’ ver-
offentlicht. Diesem Gesetzgebungs-
vorschlag war vor rund einem Jahr,
vom 19. November 2021 bis zum 25.
Februar 2022, eine 6ffentliche Konsul-
tation der Kommission vorausgegan-
gen, in der Interessenvertreter die
Méglichkeit hatten, Stellungnahmen
abzugeben. Erklartes Ziel dieser Initi-
ative ist es, die Attraktivitat der euro-
paischen Kapitalmarkte zu erhdhen.
Insbesondere KMUs sollen zum Kapi-

talmarkt leichteren Zugang erhalten.

Insgesamt erhielt die Kommission auf
ihre Konsultation 108 Stellungnah-
men aus 22 EU-Mitgliedsstaaten, den
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten
Konigreich und der Schweiz. Auch der
Interessenverband kapitalmarktori-
entierter KMU eV. reichte eine Stel-
lungnahme ein. Das Ergebnis der Stel-
lungnahmen ist ein wirklich schlech-
tes Zeugnis fir die gegenwartige
Rechtslage.
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Ergebnis der Stellungnahmen

— Feedback zum Prospektrecht
Die Gberwiegende Mehrheit der Be-
fragten (72%) vertrat die Auffassung,
dass UbermaRige Kosten im Zusam-
menhang mit regulatorischen Anforde-
rungen in der IPO- und Post-IPO-Pha-
se wichtige oder sogar sehr wichtige
Ursachen fir die mangelnde Attrakti-
vitat der EU-Bérsenmarkte seien.

Die Mehrheit der Befragten (52 bzw.
57%) vertrat zudem die Auffassung,

dass sowohl die Vorschriften fir die
Borsennotierung als auch die fir die
Zeit nach der Borsennotierung zu einer
Belastung, die in keinem Verhaltnis zu
den Zielen des Anlegerschutzes stehe,
fihren 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-
maRigem Verwaltungsaufwand herstel-
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le und von daher erheblich vereinfacht
werden miisse. 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 Aufsichtsbehodrden im Prospekt-
prifungsverfahren (Kriterien: Vollstan-
digkeit, Verstandlichkeit und Koha-
renz) 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-
der-Information (64% fir aufwandig
oder sehr aufwandig) und die Bedin-
gungen fir den Aufschub der Offenle-
gung (70% fir 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 Gesetzge-
bungsvorschlag sieht eine Reihe von
Erleichterungen vor — aus Platzgriin-
den kénnen wir nur auf einzelne Ande-
rungen eingehen:

Vorgeschlagene Anderungen oder
Erleichterungen - ein erster Uberblick

Prospektverordnung

- Erweiterung der nationalen

Ausnahme von der Prospektpflicht
Der optionale Schwellenwert fiir natio-
nale Ausnahmen von der Prospekt-

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 fur alle Mitgliedsstaaten
gelten — diese kénnen jedoch nationa-
le Offenlegungsverpflichtungen unter-
halb 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 zugelasse-
nen 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
zuklinftig neben der Zulassung auch
fur das 6ffentliche Angebot von Wert-
papieren gelten und zudem auch fir
Wertpapiere, die an einen KMU-Wachs-
tumsmarkt gehandelt werden.

Ferner wird eine weitere Ausnahme
von der Pflicht zur Veréffentlichung ei-
nes Prospekts eingefiihrt: Ein Angebot
von Wertpapieren, die fungibel mit
Wertpapieren sind, die seit mindestens
18 Monaten an einem geregelten Markt
zugelassen oder an einem EU-Wachs-
tumsmarkt gehandelt werden, ist unter
bestimmten Umstanden prospektfrei
moglich, wenn statt eines Prospektes
ein Zusammenfassungs-Dokument mit
den notwendigen Informationen, das
nicht langer als 10 A-4 Seiten lang sein
darf, hinterlegt und veréffentlicht wird.

- Standardprospekt

Der Vorschlag soll den Umfang der Of-
fenlegung fir den kiinftigen Standard-
prospekt an den Umfang der Offenle-
gung fir den aktuellen EU-Wachstum-
sprospekt angleichen; es wird eine fes-
te Reihenfolge der darzustellenden In-
formationen eingefiihrt; zudem wird

die Aufnahme von Informationen mit-
tels Verweises verbindlich vorgeschrie-
ben; fiir Aktien oder andere iibertrag-
bare Wertpapiere vergleichbar mit An-
teilen an einem Unternehmen soll die
maximale Lange des Dokumentes 300
A-4-Seiten nicht (berschreiten (Zu-
sammenfassung, Aufnahme von Infor-
mationen mittels Verweises und zu-
satzliche Informationen bei komplexer
Finanzgeschichte nicht mitgerechnet).

- EU-Wachstumsprospekt wird zum

EU-Wachstums-Emissionsdokument
Die Offenlegungsanforderungen dieses
neuen Dokuments sollen unterhalb des
EU-Wachstumsprospekts liegen; vom
Umfang der Offenlegung soll dieses Do-
kument auf einem Umfang aufbauen,
der derzeit fur den EU-Wiederaufbau-
prospekt und bestehende Zulassungs-
dokumente fir KMU-Wachstumsmark-
te vorgesehen ist; fiir Aktien oder ande-
re Ubertragbare Wertpapiere vergleich-
bar mit Anteilen an einem Unternehmen
soll die maximale Lange des Dokumen-
tes 75 A-4-Seiten nicht iberschreiten.

- Das vereinfachte Prospektformat
fiir Sekundaremissionen wird ersetzt
durch ein noch weiter vereinfachtes
Prospektformat, den EU-Folgepros-
pekt (EU Follow-on prospectus)
Dieser EU-Folgeprospekt soll sich dabei
von seinem Umfang her am kurzen For-
mat des EU-Wiederaufbauprospekts
und dem verkirzten Prifungszeitraum
orientieren; fiir Aktien oder andere
Ubertragbare Wertpapiere vergleichbar
mit Anteilen an einem Unternehmen
soll die maximale Lange des Dokumen-
tes 50 A-4-Seiten nicht Gberschreiten.

- Weitere Anderungen

Interessant ist insbesondere auch, dass
vorgesehen ist, dass der Kommission
die Befugnis Gibertragen wird, delegier-
te Rechtsakte zu erlassen, um die Krite-
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rien fir die Prifung der Prospekte, ins-
besondere die Vollstandigkeit, Ver-
standlichkeit und Koharenz der darin
enthaltenen Informationen, sowie die
Verfahren fir die Billigung der Prospek-
te festzulegen. Auch soll hier u.a. ein
maximaler Zeitrahmen festgelegt wer-
den, innerhalb dessen die zustandige
Aufsichtsbehdrde tber die Billigung des
Prospekts zu entscheiden hat.

Weiter neu ist, dass zukinftig auch in
den Prospekten Abschnitte zu den Kri-
terien aus den Bereichen Umwelt, So-
ziales und verantwortungsvolle Unter-
nehmensfihrung (ESG) Bertlicksichti-
gung finden sollen.

Marktmissbrauchsverordnung

- Insiderinformation

Um mehr Rechtssicherheit bei dem Be-
griff der Insiderinformation zu ge-
wahrleisten, will der Vorschlag zu-
nachst der Kommission die Befugnis
Ubertragen, einen delegierten Rechts-
akt zu erlassen, um eine nicht erschép-
fende Liste relevanter Insiderinforma-
tionen zusammen mit der Angabe (fir
jede Information) des Zeitpunkts zu
erstellen, zu dem die Offenlegung er-
folgen soll.

Fur gestreckte Sachverhalte sieht der
Vorschlag vor, dass die Pflicht zur un-
verziiglichen Veroffentlichung einer In-
siderinformation kiinftig nicht mehr
fir Zwischenschritte gelten soll. Emit-
tenten sollen lediglich verpflichtet
sein, das Ergebnis des gestreckten
Sachverhalts zu verdffentlichen. Dage-
gen wird die Definition der Insiderin-
formation selbst nicht gedndert. Dies
hat zur Folge, dass das Verbot von In-
sidergeschaften auch durch Zwischen-
schrittinsiderinformationen ausgelost
wird und lediglich die Veroffentli-
chungspflicht entfallt.

- Permanente Insiderliste

Der Vorschlag sieht vor, dass kiinftig al-
le 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 fiih-
ren haben. Gleichzeitig erlaubt der Vor-
schlag den Mitgliedstaaten, fir Emit-
tenten, deren Wertpapiere mindestens
in den letzten finf Jahren zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen
waren, eine Ausnahme zu machen und
die Erstellung und Fihrung eines ,voll-
standigen Insiderverzeichnisses’ zu
verlangen, wenn dies aus Grinden der
Marktintegritat gerechtfertigt ist.

- Aufschub der Veréffentlichung

von Insiderinformationen

Der Zeitpunkt der Mitteilung der Ver-
z6gerung an die Aufsichtsbehdérde soll
zukiinftig auf den Zeitpunkt unmittel-
bar nach der Entscheidung des Emit-
tenten Uber die Verzégerung der Of-
fenlegung vorverlegt werden (statt auf
den Zeitpunkt unmittelbar nach der
Offenlegung der Informationen).

- Eigengeschifte von Fiihrungskraften
Der Vorschlag sieht vor, dass der
Schwellenwert hier grundsatzlich
20.000 EUR betragen soll und von den
nationalen Aufsichtsbehérden auf
50.000 Euro EUR erhdht werden kann.

UMSATZ
STRATE SOUME

Foto: © XtravaganT - pixabay.com

- Verwaltungsrechtliche Sanktionen
fiir VerstoRRe

Der Vorschlag sieht vor, dass bei Ver-
stolRen gegen die Veroffentlichung von
Insiderinformationen die Geldstrafen
standardmaRig als Prozentsatz des ge-
samten Jahresumsatzes des Emitten-
ten berechnet werden. Die zustandi-
gen Behorden kdnnen jedoch in Aus-
nahmefdllen und nur dann, wenn es
unmoglich ware, alle Umstande eines
VerstoRBes zu berlicksichtigen, Sanktio-
nen auf der Grundlage absoluter Betra-
ge berechnen. Fir diese Falle sieht der
Vorschlag niedrigere absolute Betrage
fur die Strafen fir 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 Inter-
essenverbandes 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-Wachstums-
marktes, das von ihr lange Zeit sehr
umworben wurde. Eingefiihrte Erleich-
terungen fir KMUs wurden verkniipft
mit einem Listing an einem KMU-
Wachstumsmarkt. In der Praxis hatte
sich dieses Konstrukt jedoch nicht
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durchgesetzt, so dass unser Interessen-
verband stets gefordert hatte, bei Er-
leichterungen fir KMUs an den KMU-
Begriff selbst anzuknipfen.

Zu begriiRen sind die Erleichterungen im
Prospektrecht. Unser Interessenverband
hatte bei der nationalen Ausnahme von
der Prospektpflicht gar einen Schwel-
lenwert von 15 Mio. EUR gefordert.

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

Sehr zu begriiBen ist das Bemiihen der
Kommission zu einer einheitlicheren Prii-
fungspraxis der Aufsichtsbehérden zu
gelangen. Hier ist zunachst der Erlass des
delegierten Rechtsaktes abzuwarten.

Es bleibt auch abzuwarten, welchen Auf-
wand die Aufnahme von Abschnitten zu
den Kriterien aus den Bereichen Umwelt,
Soziales und verantwortungsvolle Un-
ternehmensfiihrung (ESG) tatsachlich
fur die Emittenten mit sich bringt.

Bei der Erh6hung des Schwellenwertes
fur Eigengeschafte von Fuhrungskraf-
ten konnte sich unser Interessenver-
band ebenso mit seinen Forderungen
durchsetzen wie auch bei dem Ankniip-
fen der verwaltungsrechtlichen Sankti-
onen an die Hohe des Jahresumsatzes.
Sehr zu begriien ist auch das Bemii-

hen der Kommission, mehr Rechtssi-
cherheit bei dem Begriff der Insiderin-
formation zu gewahrleisten. Hier ist
zunachst der Erlass des delegierten
Rechtsaktes abzuwarten.

Nachste Schritte

Zu diesem Vorschlag der Europaischen
Kommission kdnnen Marktteilnehmer
noch einmal acht Wochen lang Stellung
nehmen. Die Frist zur Stellungnahme
beginnt, sobald der Kommissionsvor-
schlag in alle EU-Amtssprachen iber-
setzt worden ist. Auch der Interessen-
verband kapitalmarktorientierter KMU
eV. wird sich noch einmal zum Kom-
missionsvorschlag dufern.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

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

. Mio. EUR | i

Technische

Zeitraum der
i Begleitung

Unternehmen
Platzierung !

; Kupon
(Laufzeit) 0

agentur)? durch ..V

HPI' WA
(2024/unbegr.)
Ekosem Il

(2027)

Timeless Homes
(2023)

Sanha

(2026)

SG Witten/Herdecke
(2024)

Deutsche Borse IlI
(2047)

Deutsche Borse IV
(2025)

4finance

(2025)

Dt. Bildung SF Il
(2026)

Singulus Il

(2026)

Prokon

(2030)

ETL Freund & Partner Il
(2024)

Dt. Bildung SF II (II)
(2027)

BDT Automation Il
(2024)

Timeless Hideaways
(2025)

Metalcorp Il
(2023)

Vedes |lI

(2026)

Africa GreenTec
(2027)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

7x7 Energieanleihe
(2027)

REA IV

(2025)

S Immo Il

(2030)

S Immo |

(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group

(2023)

R-Logitech

(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Stern Immobilien Il
(2023)

DEWB Il

(2023)

Industriedienstleister
AIMA90
Agrarunternehmen
ATRORZ

Immobilien

ATRO9H

Heizung & Sanitar
ATTNA7
Studiendarlehen
A12UD9
Borsenbetreiber
A161W6
Borsenbetreiber
A1684V
Finanzdienstleister
A181ZP
Studiendarlehen
A2AAVM
Maschinenbau
A2AASH

Erneuerbare Energien
A2AASM
Finanzdienstleistung
A2BPCH
Studiendarlehen
A2E4PH

Technologie

A2E4A9

Immobilien

A2DALV
Metallhandler
A19MDV

Spiele & Freizeit
A2GSTP

Erneuerbare Energien
A2GSGF

Automotive

A2GSNF

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Immobilien

A2G9G8

Immobilien

A19VV8

Immobilien

A19VV7

Immobilien

A2G9G6
Borsenbetreiber
A2LQJ7
Baudienstleister
A19YAQ

Logistik

AT9WVN
Rohstoffbeteiligungen
A2LQF2

Immobilien

A2G8WJ
Industriebeteiligungen
A2LQL9

Dez T
Dez 12
Jun 13
Jun 13
Nov 14
Aug 15
Okt 15
Mai 16
Jun 16
Jul 16
Jul1e
Dez 16
Jul17
Jul7
Aug 17
Okt 17, Apr 18 &
Mai 19
Nov 17
Dez 17
Dez 17
Jan 18
Jan 18
Feb 18
Feb 18
Feb 18
Mrz 18
Mrz 18
Mrz 18
Mrz 18
Mai 18

Jul 18

FV FRA

Bondm

PM DUS

FV FRA

PM DUS

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

PM DUS

FV FRA

FV HH

FV MUC

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV HH

FV Wien & FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

600

500

150

3

10

70

50

100

25

600

75

200

n

n

ja

nein

n.bek.

nein

nein

nein

3,50%

2,50%

9,00%

4,00%

3,60%

2,75%

163%

11,25%

4,00%

4,50%

3,50%

6,00%

4,00%

8,00%

700%

8,50%

3,50%

6,50%

725%

4,50%

3,75%

2,88%

175%

6,00%

113%

4,88%

8,50%

3,63%

6,25%

4,00%

AA

(S&P)

AA

(S&P)

B+

(S&P)

Very Sustainable
(A

Very Sustainable
(A

cce?

(CR)

Bo
(S&P)

B#®
(CR)

BB- 39
(SR)
AA
(S&P)

BB ?
(CR)
B+ 9
(SR)

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

Stddeutsche Aktienbank
Fion

Schnigge

Pareto Securities

AALTO Capital

Deutsche Bank (AS), BNP,

Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS), Goldman

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

Oddo Seydler Bank

M.M. Warburg

Eigenemission

Pareto Securities

Quirin Privatbank

FinTech Group

BankM

Quirin Privatbank
Eigenemission

Quirin Privatbank
Eigenemission

Eigenemission

Erste Group Bank

Erste Group Bank

mwb fairtrade

Deutsche Bank (AS), DZ Bank,
Commerzbank

OP Corporate Bank, Swedbank
BankM

ICF

Bankhaus Scheich

Bankhaus Scheich

*%

* ok Kk

*k

*k

*k

*%k

*k
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o (Ziel) Voll- Kupon

‘Volumen in'platziert!
; durch ..

Zeitraum der Plattform”

Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)

. Mio. EUR |

Underberg V
(2024)

Lang & Cie RE Il
(2023)

Diok RealEstate
(2023)

DIC Asset V
(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

DEAG

(2023)

Hertha BSC
(2023)

SoWiTec

(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

UBM Development IV
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes Il

(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

FCR Immobilien IV
(2024)

S Immo |l

(2026)

Deutsche Kreditbank
(2029)

Hormann Industries Il
(2024)

MOREH

(2024)

Ekosem Il

(2029)

AVES Schienenlogistik |
(2024)

Euroboden Il

(2024)

FRENER & REIFER
(2024)

S Immo IV

(2029)

Saxony Minerals & Exploration

(2025)

UBM Development V
(2025)

Underberg VI

(2025)

Schlote

(2024)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

JDC Pool Il

(2024)

Deutsche Rohstoff Il
(2024)

PREOS WA

(2024)

ERWE Immobilien
(2023)

Spirituosen
A2LQQ4
Immobilien
A2NB8U
Immobilien
A2NBY2
Immobilien
A2NBZG
Beteiligungen
A2LQST

Rohstoffe

A2RTQH
Entertainment
A2NBF2
FuBballverein
A2NBK3
Erneuerbare Energien
A2NBZ2
Automotive
A2NBRS8
Immobilien
A2RS14
Immobilien
A2NBF8
Beteiligungen
A2TST9
Automobilzulieferer
A2TR43
Beteiligungen
A2TSDK
Immobilien
A2TSB1

Immobilien
A2R195
Finanzdienstleister
SCBOO1
Automotive
A2TSCH
Immobilien
A2YNRD
Agrarunternehmen
A2YNRO
Schienenlogistik
A2YN2H
Immobilien
A2YNXQ
Fassadenkonstruktionen
A2YNGY
Immobilien
A2R73K

Bergbau

A2YNT7A
Immobilien
A2R9CX
Spirituosen
A2YPAJ
Automobilzulieferer
A2YN25
Finanzdienstleistung
A254NE
Finanzdienstleister
A2YNTM
Rohstoffbeteiligungen
A2YN3Q
Immobilien
A254NA
Immobilien
A255D0

Aug 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Nov 18

Nov 18

Nov 18

Nov 18

Dez 18

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Mai 19

Jun 19

Jun 19

Jul 19

Aug 19

Sep 19

Okt 19

Okt 19

Okt 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Nov 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

Dez 19

FV FRA

FV FRA

FV FRA

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien & FV S

FV'S

FV FRA

FV MUC

FV'S

FV HH & MUC

FV FRA

Fv MUC

CP Wien & FV

FRA

FV FRA

CP Wien

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

150

30

50

25

40

18

120

110

30

150

50

A

40

40

100

120

34

25

25

100

249

40

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

ja

nein

ja

4,00%

538%

6,00%

3,50%

3,00%

8,75%

6,00%

6,50%

6,75%

6,50%

313%

3,00%

4,25%

6,00%

4,50%

5,25%

1,88%

0,70%

4,50%

6,00%

2,50%

525%

5,50%

500%

2,00%

775%

2,75%

4,00%

6,75%

525%

5,50%

525%

7,50%

750%

BB+ 39
(SR)

B®
(CR)

BB-39
(SR)

Aaa?
(Moody's)
BB ®

(SR)

BB-¥®
(SR)

BB- ©
(CR)

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

Technische
Begleitung
IKB
ICF
BankM,

Renell Wertpapierhandelsbank
Bankhaus Lampe, Citigroup

Eigenemission

Cantor Fitzgerald

IKB

Pareto Securities

Quirin Privatbank

Quirin Privatbank
Raiffeisen BI, Erste Group Bank,
M.M. Warbug (Aufstock.)
MainFirst

Bankhaus Lampe

BankM

IKB

Eigenemission

Erste Group Bank, Raiffeisen Bl
Eigenemission

Pareto Securities, IKB
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission

mwb fairtrade
Eigenemission

Erste Group Bank

BankM

Raiffeisen Bl, M.M. Warburg
IKB

Quirin Privatbank
Eigenemission

BankM

ICF

futurum bank

Eigenemission

*kx

*%

*kk

*k

*k

*k

*k

*k

Kk KK

*k ko

*x
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Plattform”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen
(Laufzeit)

o (Ziel-) Voll- Kupon Technische Chance/
‘Volumen inplatziert! Begleitung Risiko?*)

. Mio. EUR | i durch ..

Real Equity
(2024)
UniDevice
(2024)

Neue ZWL Zahnradwerk V

(2025)

PORR Hybr.
(2025/unbegr.)
Accentro Il
(2026)
Mutares
(2024)

GroR & Partner
(2025)

Veganz

(2025)
AGRARIUS
(2026)
VERIANOS
(2025)

Score Capital
(2025)
nextbike
(2025)

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

Aves One
(2025)

publity

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

Elaris GS
(2027)

reconcept |
(2025)

Karlsberg Brauerei IlI

(2025)
GECCIII
(2027)

GECCI I
(2025)
Noratis |
(2025)
Rochade
(2025)
SUNfarming |
(2025)
Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)

PAUL Tech (vorm. Actaqua I)

(2025)
ForestFinance
(2030)

Cardea Europe
(2023)
Greencells
(2025)

Immobilien

A2YN1S
Elektronik-Dienstleister
A254PV

Automotive

A255DF
Baudienstleister
A28TAL

Immobilien

A254YS
Beteiligungen
A254QY

Immobilien

A254N0
Lebensmittel
A254NF

Agrar

A255D7

Immobilien

A254Y1
Finanzdienstleistung
A254SG
Fahrradverleihsysteme
A254RZ

Immobilien

A254TQ
Nahrungsmittel
A254R0
IT-Dienstleister
A254TL
Medizintechnik
A289XB
Logistik-Assets
A289R7

Immobilien

A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC

E-Mobilitat
A2QDEZ
Erneuerbare Energien
A289R8

Bierbrauerei
A254UR

Immobilien

A289QS

Immobilien

A3E46C

Immobilien

A3H2TV

Immobilien

A3H2X9
Erneuerbare Energien
A254UP

Immobilien

A289EM

Immobilien

A3H2XT

Digitale Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B

Immobilien

A3H2ZP
Erneuerbare Energien
A289YQ

Dez 19

Dez 19

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul 20

Jul 20

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

10

4

8

150

250

80

50

60

100

5

100

10

50

30

121

50

35

35

n.bek.

nein

nein

ja

ja

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

6,00%

6,50%

6,50%

538%

3,63%

6,00%

500%

7,50%

500%

6,00%

500%

6,00%

4,25%

500%

0,00%

8,50%

525%

5,50%

6,50%

6,25%

6,00%

6,75%

4,25%

6,00%

575%

5,50%

3,75%

5,50%

5,50%

530%

700%

510%

725%

6,50%

B#®
(CR)

B+ 89
(SR)

BB- 9
(CR)

BB- 29

(SR)

SPO

(imug)

SPO
(imug)

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

Eigenemission

Renell Wertpapierhandelsbank,

BondWelt
Quirin Privatbank

HSBC

n.bek.

Pareto Securities

ICF

Eigenemission

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

IKB

Eigenemission

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

ICF

Eigenemission

mwb fairtrade

Portfolio Control

BankM

Eigenemission

Eigenemission

ICF

*k

*%

*k

Kk Kk

*%k

*k

*k

*%k

*k

*k

*%k

* kK

*kK

*%k

*k

*kk K
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. (Ziel) ¢ Voll- Kupon

‘Volumen infplatziert;
. Mio. EUR |

Plattform” Technische
Begleitung

durch ..”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen + Branche

(Laufzeit)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)

LR Global Holding
(2025)

S Immo V

(2028)

PANDION

(2026)

The Grounds WA
(2024)

blueplanet WA
(2026)

Homann Il

(2026)

RAMFORT

(2026)

Agri Resources
(2026)

The Social Chain WA
(2024)

Trisor

(2023)

Zeitfracht Logistik
(2026)

hep global

(2026)

UBM Development VI
(2026)

niiio finance WA
(2026)

SV Werder Bremen
(2026)

Metalcorp IV
(2026)

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)

FC Schalke 04 V
(2027)

PNE 11l

(2027)

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
A3E5TK

Immobilien

A3ESWP
Finanzdienstleister
A3KT6M

Erneuerbare Energien
A3E5YQ
Finanzdienstleister
A3KXK8

Automotive

A3MP5K

Pfandhaus

A3MP5S

Erneuerbare Energien
A3KWKY
Finanzdienstleister
A3K3KC

Immobilien

A3KOEN

Erneuerbare Energien
A3ESWT

Erneuerbare Energien
A3MQM7
Erneuerbare Energien
A3MQYU

Immobilien

A3MQBD
FuBballverein
A3MQS4
Erneuerbare Energien
A30VIW

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

Apr 22

Jun 22

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

FV FRA

FV FRA

25

125

150

45

20

78

40

25

31

25

150

75

150

125

30

34

55

nein

nein

nein

ja

nein

nein

nein

nein

nein

nein

ja

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%

750%

5,50%

500%

BankM, One Square (Struk.)

Steubing
BB-#® Pareto Securities, SEB
(SR)
Erste Group Bank
IKB
Quirin Privatbank
SPO BankM, One Square (Struk.)
(imug)
BB 9 IKB
(CR)
BankM
SPO futurum bank
(Vigeo Eiris)
Quirin Privatbank
Eigenemission
Bankhaus Lampe
SPO Quirin Privatbank
(imug)
ESG Raiffeisen Bl, M.M. Warburg
(ISS + EcoVadis)
Eigenemission
Bankhaus Lampe
B2 The Seaport Group Europe,
(S&P) BankM
B-#® Eigenemission
(CR)
Oddo BHF
AALTO Capital
Eigenemission
B- Oppenheimer & Co.,
(Fitch) Stifel Nicolaus
B#® Quirin Privatbank
(CR)
Eigenemission
SPO Bankhaus Scheich
(imug)
Eigenemission
SPO Erste Group Bank
(Sustainalytics)
Eigenemission
Eigenemission
SPO Swiss Merchant Group
(ISS ESG)
SPO Capitalmind, Bondwelt
(imug)
B-# Eigenemission
(CR)
BB ¥ IKB
(CR)
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Plattform” Chance/

Risiko?*)

Technische
Begleitung
durch ..”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen
(Laufzeit)

o (Ziel-) Voll- + Kupon
‘Volumen in'platziert! 0
. Mio. EUR | ; ;

Rating
(Rating- !
agentur)? |

PlusPlus Capital Finanzdienstleister Jul 22 FV FRA 70 ja. 1,00% AALTO Capital *
(2026) A3K7UD

JadeHawk Fondsbeteiligungen Aug 22 FV FRA 8, nein, 700% Eigenemission Frrx
(2027) A3KWKI1

Bauakzente Balear Invest Immobilien Sep 22 FV FRA 8, nein. 650% Eigenemission rx
(2027) A30VGQ

Underberg VII Spirituosen Okt 22 FV FRA 45| nein| 550% | BB-® IKB el
(2028) A30VMF (CR)

MS Industrie Industriebeteiligungen | Okt 22 FV FRA 20 ja. 625% mwb fairtrade I
(2027) A30VS7

Katjesgreenfood Beteiligungen Nov 22 FV FRA 20, nein| 8,00% B. Metzler, IKB Foxx
(2027) A30V3F

Neue ZWL Zahnradwerk VIII Automotive Dez 22 FV FRA 7. nein 775% | B ® Quirin Privatbank kel
(2027) A30VUP (CR)

Multitude (vorm. Ferratum) VI | Finanzdienstleister | Dez 22 FV FRA 50 | nein| 7,5% + | B+? Pareto Securities, Jefferies Fkkk
(2025) A3LBT7 3ME | (Fitch)

Hylea Nahrungsmittel Dez 17 FV FRA 35 ja. 725% . in Insolvenz, Eigenemission *
(2022) A19S80

QCKG IT-Infrastruktur Dez 20 FV FRA 8 nein 750% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2025) A3H2V4

Evan Group Immobilien Jul17 FV FRA 125 ja. 6,00% | inStaRUG | FinTech Group, Swiss Merchant, | *
(2022) A19L42 BankM

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

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

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

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

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 575% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2023) A2GIJL

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

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

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

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

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

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

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45, nein, 2,00% . in Insolvenz ICF *
(2025) AI3SHL

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

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja. 625% | inInsolvenz; FORSA Geld- und Kapitalmarkt | *
(2024) A2TSEB

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

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 | n.bek. | 550% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2022) A19S02

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

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

DSWB Il Studentenwohnheime | Jun 16 FV FRA 64 ja, 4,50% . in Insolvenz, Pareto Securities *
(2023) AI8TTF

Karlie Group Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10 nein ; 500% . in Insolvenz, Viscardi (AS), *
(2021) AITNG9 Blattchen & Partner (LP)

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

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

MIFA Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25 ja 750% | in Insolvenz, Pareto Securities *
(2018) AIX25B

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

(Laufzeit)

Rena Il Technologie

(2018) AITNHG

Rena | Technologie

(2015) @ AIE8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015) @ ATE84A

SAG. I Energiedienstleistung
(2017) AIKOKS

SiC Processing Technologie

(2016) ATH3HQ

Technische
Begleitung
durch..”

© Rating
' (Rating- !

agentur)?

in Insolvenz; IKB

in Insolvenz, Blattchen FA

in Insolvenz, Baader Bank

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

in Insolvenz,; FMS

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon
Platzierung ! ‘Volumen in'platziert!
i i Mio. EUR | i
Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein, 8,25%
Dez 10 FVS 43 nein 700%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja. 625%
Juln FV FRA 17 nein 750%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 713%
Summe 9267, P | 561%
Median 25,0 5,75%

VFV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
“Einschitzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; * Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;
“Nachplatzierung lauft; ® Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide; ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor; EH = Euler-Hermes); ” Bondm: Bondm-Coach; Sca-
le (vorm. Entry Standard): Deutsche Borse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissi-
onsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt) ® Folgerating; ? Rating abgelaufen/nicht aktuell; ' unbeauftragte, iberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Akti-
enbank AG; ™ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tber die regulare Endfalligkeit am 1512.2015 hinaus bewilligt; ® Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit
Uber die reguldre Endfalligkeit am 1412.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméRigen Handelbarkeit
an der Frankfurter Bérse Gber die reguldre Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ™ Als neues Bérsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den
Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

Skala von * bis ***** (

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwdchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelsténdischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschdtzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen - kritisch,
unabhdngig und transparent. Daneben stehen

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

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

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko
oder Kapitalmarktféhigkeit mittelstindischer
Unternehmen und lddt alle Marktteilnehmer
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch
Jjungen Segment fiir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Ohne schriftliche Genehmigung der BondGuide
Media GmbH ist es nicht gestattet, diesen
Newsletter oder Teile daraus auf fotomecha-
nischem Wege (Fotokopie, Mikrokopie) zu ver-
vielfdltigen. Unter dieses Verbot fallen auch
die Aufnahme in elektronische Datenbanken,
Internet und die Vervielfaltigung auf CD-ROM.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH
kann trotz sorgfaltiger Auswahl und standiger

Verifizierung der Daten keine Gewabhr fiir deren
Richtigkeit ilbernehmen. Informationen zu ein-
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kénnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier
wird jedoch auf potenzielle Interessenkonflikte
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Weitere Informationen zum Haftungsausschluss
und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie
unter www.bondguide.de/impressum.

Datenschutz: Der Schutz lhrer Daten ist uns wich-
tig. Es gilt die Datenschutzerklarung der Bond-
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf unse-
rer Website www.bondguide.de/datenschutz.

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

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

Wir freuen uns, wenn Sie den Bond Guide - Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen - weiterempfehlen!
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