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Insolvente KMU-Anleiheemittenten im
Uberblick

Liebe Leserinnen und Leser,

die finale BondGuide-Ausgabe eines
Jahres fordert geradezu zu einem
Riick- wie auch Ausblick heraus. Wir
driicken mal die Essenz aus dem
Konzentrat.

Fassen wir einmal die groRBen Eck-
punkte des Jahres 2025 fir den Pri-
marmarkt bei unseren KMU-Anleihen
zusammen — wie gewohnt wird IR.on
nach dem Jahreswechsel eine dezi-
diertere Bestandsaufnahme, halbjahr-
lich, mit vielen Grafiken und Unterka-
tegorien liefern. Die kann auch schon
mal mehr oder minder spirbar von
unserer abweichen hinsichtlich Daten-
basis wie auch Schlussfolgerungen.

- Funktioniert haben v.a. Folgeemissi-
onen von am Kapitalmarkt bekannten
Namen, also Folgeemissionen. O.A.aV.
Deutsche Rohstoff AG, DEAG, Eleving,
Schalke 04, NZWL, reconcept, UBM
Development, JDC Group, Homann
HWS, luteCredit, Werder Bremen, Mul-
titude, FCR Immobilien.

25

2025

9 League Tables der wichtigsten Player 31 Interview mit Davide Basile, Redwheel

am Bondmarkt 36 Interview mit Dr. Johannes Feist,
11 BondGuide Musterdepot: Positionstreuer Mikro Kapital.Management

Wechsel 40 DVFA-Umfrage zum 2026er Kapitalmarktausblick
15 News zu aktuellen und gelisteten 43 Bundesliga: Anleiheemittent Schalke 04 tiitet

Bond-Emissionen

19 Neuemission im Fokus: Nakiki setzt voll auf
Bitcoin: fast 10% p.a. mit erster deutscher
Bitcoin-Treasury-Anleihe

22 Interview mit Karsten Reetz, reconcept

27 Standpunkt von Kai Jordan, mwb Wertpapier-
handelsbank: Unter Druck

VORWORT

- Neue Namen hatten einen teils ganz
schweren Stand, z.B. EPH Group, Voss
sowie diverse weitere Mikroemissio-
nen, zum Teil ohne Wertpapierpros-
pekt, unterhalb von 10 Mio. EUR Zielvo-
lumen. Zu den meisten dieser Mikro-
emissionen werden Sie bei BondGuide
nur das Allernétigste finden wie etwa
die Ankiindigung des Vorhabens.

- Hinsichtlich Renditen war das Jahr
2025 ein aullerordentlich gutes, wie
man auch im Musterdepot sieht, Seiten
11-13. Nicht alle, aber doch die meisten
Folgeemissionen brachten solide Zeich-
nungsgewinne im Primarmarkt, also
wenn man als Anleger dabei war. Und
wenn nicht Zeichnungsgewinne, dann
Pioniergewinne durch Einstieg in den
ersten Handelstagen.

X

Twitter@bondguide!

Herbstmeisterschaft vorzeitig ein — Werder
geht im Heimspiel unter

45 Law Corner: BGH klart offene Rechtsfragen im

Hinblick auf den gemeinsamen Vertreter in der
Insolvenz der Emittentin

48 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick
55 Impressum

Das war’'s dann wohl

- An ein Jahr mit so vielen Fiinf-Stern-
Emissionen, sogenannte ,No-Brainer’,
kann ich mich persénlich nicht erinnern.
Es ist kein Zufall, dass sich im Bond-
Guide Musterdepot gleich drei jiingere
aus den letzten zwei Monaten finden.
An etwas Vergleichbares kann ich mich
ebenfalls nicht erinnern, trotz Historie
von nunmehr 14 Jahren.

Viele Anleger:innen haben nach den
Pleitefallen der letzten Jahre wie auch
2016 zu frihzeitig die Flinte ins Korn
gejagt — dabei haben die beiden jiings-
ten Jahrgange 2024/25 doch eigentlich
fir so manche Pein entschadigt. Ich
kann es nur noch einmal wiederholen:
Finf-Sterne-Emissionen!

Viel Spal 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.bondguide.de/?s=r%C3%BCckblick
https://www.linkedin.com/company/bondguide-de/
https://twitter.com/bondguide?lang=de

Nakiki SE @

BITCOIN DIGITALE WERTE,
IM FOKUS DIGITALE PERSPEKTIVEN

9,875 %

p.a. Zinsen

Zeichnungsfrist bis 19.01.2026
Zinszahlung halbjahrlich  (ISIN DEOOOA460N46)

Disclaimer: Das Angebot erfolgt ausschlieBlich in der Bundesrepublik Deutschland. Diese Mitteilung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Erwerb von Wertpapieren in anderen Jurisdiktionen dar, in denen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung unzuldssig ware. Diese Informationen dirfen nicht in
bzw. innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Australien, Japan oder in sonstigen Rechtsordnungen verbreitet werden, in denen dies rechtswidrig ware.


https://nakikifinance.com/
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen in (Rating- (sonst. Corporate Finance/. BondGuide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” Mio. EUR Kupon | agentur)V Sales) Bewertung"" Seiten
Nakiki Bitcoin-Treasury:  vsl. bis zum FV Inland 8,0 9,88% - BankM *X(F) BondGuide #25/2025,
19.01.2026 S.19
LEEF x wisefood GS Einweggeschirr/ lauft’! - 0,7 8,0% - Eigenemission **(*) BondGuide #19/2025,
Verpackungen S. 24
reconcept GGEB Il Erneuerbare lauft? FV FRA 10 775% Green Bond Eigenemission, folgt BondGuide #24/2025,
Energien (EthiFinance/SPO) Lewisfield (FA) S.16
Aream Infrastruktur Erneuerbare lauft® FV FRA 10 725% Green Bond Eigenemission, R BondGuide #18/2025,
Energien (EthiFinance/SPO) Lewisfield (FA) S.19
solmotion Erneuerbare lauft FV FRA 10 7,25% = Eigenemission, bestin.capital, = BondGuide #19/2025,
Energien Lewisfield (FAs) S. 16
Consilium Project Erneuerbare lauft FV FRA 10 70% - Eigenemission, - BondGuide #9/2025,
Finance Energien Lewisfield (FA) S.15
Bioenergiepark Kiste + Energie/Biogas lauft FV FRA 7 70% = Eigenemission, = BondGuide #7/2025,
Besitzgesellschaft Lewisfield (FA) S.15
VOSS Beteiligung Erneuerbare lauft FV FRA 10 70% - Eigenemission, *x BondGuide #7/2025,
Energien Lewisfield (FA) S. 22
reconcept EDD | EE/Energie- lauft* FV FRA 10 6,75% - Eigenemission, *EE(*) BondGuide #16/2025,
speicher Lewisfield (FA) S.19
reconcept CHF GEBC Erneuerbare lauft® - 3 6,25% - Eigenemission, FEF(F) BondGuide #19/2025,
Energien Lewisfield (FA) S.21
SUNfarming Il Erneuerbare lauft® FV FRA 10 5,25% - Eigenemission, = BondGuide #20/2025,
Energien Lewisfield (FA) S.15

') Die Zeichnung ist aktuell tiber die Funding-Seite bei OneCrowd iiber www.onecrowd.de ab einem Nennbetrag je Genussschein von 250 EUR maglich.
?) Die Zeichnung ist aktuell Gber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 1911.2026) iber www.reconcept.de/greenglobalenergybond-ii méglich.
%) Die Zeichnung ist aktuell iiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 18.08.2026) iber www.aream.de/ir moglich
*) Die Zeichnung ist aktuell tber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 10.06.2026) iiber www.reconcept.de/ir méglich.
°) Die Zeichnung ist aktuell iiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 24.072026) iber www.reconcept.de/CHFKANADA moglich
%) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 25.09.2026) iiber www.sunfarming.de/ir moglich. Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fir die Inhaber der SUNfarming--Altanleihe 2020/25
(ISIN: DEO0O A254UP 9) im Zeitraum vom 30.09-2310.im UTV 1zu 1 zzgl. aufgelaufener Stiickzinsen
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;
" Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; " Verdnderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); " Ratingagenturen:
(R = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating;
Skala von * bis ***** (am besten); Quellen: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige

paragon 1912. 2. AGV/Delbriick % u.a. LZV, ZS, ZN, VKDG, vRZ, CNV (Garantien), WgAV
DT. Bildung SF II vsl. Januar 2026 2. AGVs/n.n.bek. % ua. LzZVv, ZV, ggf. ZN, vRZ, VKDG

Noratis n.n.bek. Insolvenz-GV/n.n.bek. % n.n.bek.

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Moglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhohung, EgAV = Erméchtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmalnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhohung des
Ruickzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlangerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originaren Anleiheschuld-
ners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fir die Anleiheforderungen oder Erklarung ei-
nes Rangriicktritts, vRZ = vorzeitige (Teil-Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZE = Zinskuponerhohung, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstun-
dung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

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


https://onecrowd.de/leef-x-wisefood?tab=overview&entryPoint=leefxwisefood
https://www.reconcept.de/greenglobalenergybond-ii


https://www.aream.de/ir

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

https://www.deutsche-bildung-invest.de/relevante-dokumente-zu-unseren-anleihen/
https://ir-api.eqs.com/media/document/2ddd170c-d818-49e2-a74a-d53ca03041ff/assets/paragon_Einladung_2.Glaeubigerversammlung_20251201_de.pdf?disposition=inline
https://noratis.de/investor-relations/#anchor-anleiheversammlung
https://www.aream.de/ir
https://www.reconcept.de/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations
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Ubersicht der Rating-Systematik

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

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

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

Rollierende KMU-Anleiheemissionen und -Volumen (12 Monate)
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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 (zzgl. Anleiheaufstockungen).




Einwegverpackung neu gedacht.
Kompostierbar. Essbar. Innovativ.

Take-Away

- tinie Reisstrohhalme Essbare Becher

- =

LEEF x wisefood beliefern Gastronomie, Aktuelles Crowdinvesting
Events und Endkund:innen mit zirkularen

% S = Digitaler, nicht nachrangiger
Einweg- und Verpackungslosungen.

Genussachein

+ B % Basiswarzrinsung p.a.""
endfallig

+ Eewinnabhangiger Bonus,
Kindigungs- & Exithonus

Wo Mehrweg an logistische, hygienische
oder wirtschaftliche Grenzen stofit,
beginnt unser Markt.

Bereits heute haben wir mehr als 500
Millionen Plastikprodukte ersetzt. Nun

bauen wir unsere Infrastruktur aus - fir )
noch bessere Kreislaufwirtschaft. Listen to LEEF

CED Jems Christoph zu Gast

Investieren Sie Wirkung, die wachst - e P ant? Braan Uil san™

und sich rechnet.

e | VEEY o @

Deutscher
i T : ! Machhaltigkeitspreis
P irrendin: FUy dlecars WeTLHdpetaige bod il ain Basrinlor it et sarBf ol it veddchn. Do il oo Tiolpe
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https://leef.bio/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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I Regulares 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)

* Vorzeitige hilftige Kiindigung Deutsche Rohstoff | 2013/18 (WKN: ATR07G), 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 I11 2016/23 (WKN: A2AA04) um 12 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 5,2 Mio. EUR

® Teilriickzahlung MOREH 2019/24 (WKN: A2YNRD) um etwa 4,7 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen rund 7,05 Mio. EUR

% Vorzeitige Teilriickzahlung PORR Hybr. 2020/25/unbegr. (WKN: A28TAL) um 103,55 Mio. EUR, ausstehendes Restvolumen 46,45 Mio. EUR

10 Restzahlung MOREH 2019/24 (WKN: A2YNRD) iiber etwa 7,05 Mio. EUR (siehe FN 8)

™ Vorzeitige Riickzahlung von Ekosem Il 2012/27 und Ekosem Ill 2019/29 zu jeweils 300 EUR je TSV im Nominal von 1.000 EUR

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (origindrer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR” ' Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCCIII (2013) AIMA91 Jan 12 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 17.04.2014

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) AIEWGX 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 Jul13/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 Jun14 10 Offiziell am 19.06.2015

PCC1(2015) ATH3MS Apr 30 Offiziell am 01.072015

Katjes I (2016) ATKRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 2(
KTG Agrar | (2015) ATELQL Aug/Sep 10 10 Offiziell am 15.C
BRerlin | (20

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 231

Regulares Tilgungsvolumen 7.613
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 3.513
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2025 11.126

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewdhr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
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Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) — e=jll=== 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 1312.2(

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 4.542
Insolvente Emittenten ! 81
Ausgefallene KMU-Anleihen 104

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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MARKTERFAHRUNG =
GRUNE ENERGIE-HEUTE FUR MORGEN

Sind Sie bereit, mit Ihrem Investment
einen wirklichen Unterschied zu machen?

Energiewende mitgestalten. Investieren mit Wirkung - 6kologisch und sozial!

Die Mittel flieBen in die internationale Projektentwicklung der reconcept Gruppe. Bundesweit
sowie in Finnland und Kanada arbeiten die Energieexperten an Wind- und Solarparks mit und ohne
Grof3speicher. Setzen auch Sie auf das bewdhrte griine Geschaftsmodell und die Giber 25-jahrige
Markterfahrung von reconcept.

lIhr Investment wirkt doppelt! Denn dieser Green Bond verbindet nachhaltige Finanzen
mit echtem sozialem Impact: Fiir jede 10.000-Euro-Geldanlage, die Sie Gber uns in den
reconcept Green Global Energy Bond Il investieren, spenden wir 10 Euro an das Waisenhaus

COURAGEOUS KIDS
Courageous Kids in Malawi. www.reconcept.de/courageous-kids reconcept-Spenden-Aktion

RISIKOHINWEIS
Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum WertpapierprOSPEkt: reconcept.dEIir

vollsténdigen Verlust des eingesetzten Vermogens fiihren. Eine Investitionsentscheidung .
muss ausschlieRlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit simtlichen Nachtrégen erfolgen. Kontakt und Informationen: 040-325216566


https://www.reconcept.de/
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
INSGESAMT seit 2009 und DAVON seit 2021

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung” TOP 3 Advisory/Corporate Finance TOP 3 Kanzleien
Anzahl der Emissionen Anzahl der Emissionen Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021 INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021 INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021
Oddo BHF 56 1 Pareto Securities 20 Lewisfield 42} Lewisfield 36 HEUKING 83 1 HEUKING 29
Pareto Securities 54+ Quirin 14 DICAMA 29 | DICAMA 8 Norton Rose 69 1 Ddp Bormann 0
' ' ! Demant & Partner
Quirin 44 1 BankM 12 Conpair, FMS je 17 1 AALTO 7 GSK 3 E WOLF THEISS 8
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission?
— — Vsofern Daten vorhanden
Anzahl der Emissionen Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach: Scale (vorm. Entry Standard):
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021 INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2021 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
| : . Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
lBRei\t/::u(gr(a:/nogrg)l 1 lBRellt\t/::uSrgvnogg' 31 Oddo BHF 48 ! Pareto Securities 20 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
: Paieie Secuitizs 47 E Quirn 1 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
IR.on 47 ' IR.on 13 I Hi is: Beriicksichtiet sind hiieflich die
' e : Inwels: berucksichtigt sind ausschiielslic iein
edicto 38 E edicto 10 T 40 1K8 10 der Mastertabelle (S. 48-55) notierten Anleihen.
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| I8 -
Ubersicht - Bond Guide Musterdepot th {
Startkapital KW 32/2011 | 100.000 EUR BO N D G UIDE
Wertpapiere E 163.903 EUR M U ST E R D E POT
Liquiditat : 5247 EUR
Gesamtwert E 169.149 EUR
Wertdnderung total E 69.149 EUR
seit Auflage August 2011 L 4691% f
seit Jahresbeginn: E +9,7 %

Positionstreuer Wechsel

Der Dezember meinte es bisher gut mit den Bérsen. So laufen wir auch im Musterdepot noch auf eine Jahresperformance
von 10% zu.

Ich konnte meinen Augen selbst kaum  10%, wenn man sich anders als in eini- zum Jahresriickblick ein — der Rest
glauben. Tatsachlich 10,0% inklusive der  gen Vorjahren keinen Patzer leistet. folgt in Ausgabe 01-2026 am 9. Januar.
Zinsanspriiche der finalen zwei Wochen Also wie kommen diese ca. 10%
des Jahres. 10% mit KMU-Anleihen. Die finale Ausgabe des Jahres ladt zustande?

BondGuide Musterdepot

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

bis dato* Wert* seit Kauf zung**
4 finance ! Finanz-Dienstlstgn | 25.957 | 25.000 | 10/2016, 01/04/09/2017 | 103,83 | 11,25% ! 20.961! 104,00 }26.000 | 154% ! +80,9% | 471 | A
(2016/28) # | A18 1ZP i i 10/2018,11/2021 i i , , , , , 5
Mutares Il FLR ! Beteiligungen ! 20.330 !20.000! 03/2023,02/2024 | 10165 | 1085% ! 5661 102,50 }20.500 | 121% ! +287% ) 143 1 A
(2027) 1 A30 VOT . . . . . . . . . . . .

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
reconcept Green Bond Il } Erneuerbare 1 4850, 5000 01/2022 v 9700 | 6,25% ; 11537 98,00 ; 4900 ; 2,9% ; +24,8% , 203 1 B+
(2026/28) i A3E SWT , , , , , , , , , , , ,
Katjes IV ! Beteiligungen ! 15160 ! 15000 09/und 11/2023 | 10107 | 675% !  2.253! 10475, 15713 | 93% ! +185%, N7 | A
(2026/28) 1 A30 V78 , , , , , , , , , , , ,
Multitude FLR ! Finanz-Dienstlstgn | 20.200 }20.000 | 08/2024 1 101,00 | 1116% ! 2920 10170 } 20340 |12,0% ! #151% ., 68 | A
(2026/endl) 1 A3K TC6 , , , , , , , , , , , ,
Underberg VIII ! Spirituosen ' 9921110000 ! 09/2024 '9921 ) 575% ! 677! 106,25 ! 10625 | 63% ! +13,9% ! 63 ! A
(2027/30) 1 A38 3FH . . . . . . . . . . . .
Karlsberg IV ! Brauerei ! 10228 | 10.000 ! 04/2024 ! 102,28 | 6,00% | 981! 106,00 | 10600 | 63% ! +13,2% | 8 1+ A

_ (2026/29) | A38 25C , , , 5 5 5 5 5 5 5 5 5

— 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3 Werder Bremen ! Sport 10107 | 10.000 ! 05/2025 ' 10107 | 575% | 321! 104,00 | 10400 | 61% ! +61% | 29 1 A

g (2028/30) 1 AdD FGZ ! ! ! ! ! ! i i i i i i
Deutsche Rohstoff AG ! Rohstoffe ! 10.027 | 10.000 ! 11/2025 ! 10027 | 6,00% | 38! 104,50 | 10450 | 6,2% | +4,6 % | 5 1 A
(2027/30) 1 A46 0CG i i i , , , , , 5 5 5 5
UBM Developmt. ! Immobilien ! 15.000 | 15.000 ! 11/2025 1 100,00 | 675% | 136 | 103,00 | 15450 | 91% ! +3,9% ! 70 A
(2030) 1 AAE HYX . . . . . . . . . . . .

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DEAG I ! Entertainment | 15000 | 15.000 | 10/2025 1 100,00 | 775% | 179 1 102,50 } 15375 | 91% ! +37% ! 8 I A
(2027/29) 1 NO0013639112 , , , , , , , , , , ,

BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik, 10.650 | 10.000; 03/ und 04/2017 | 106,50 , 775% 7978, 800, 800 , 05% , -17,6 % , 453 ' -
(2018/20 - abgelaufen): A16 1Y5 . . . . . . . 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE VIII ! Immobilien ! 7350 | 10.000 ! 07/2020 ! 7350 | 550% | 455 2100 ! 2100 | 12% | -652% ., 219 | -
(2023/25) i.Ins. 1 A28 9PZ , , , , , , , , , , , ,
Cardea Europe | Beteiligungsholding ;  9.400 ;20.000 , 08/2022 \ 4700, 925% , 2008, 1,00, 200 , 01% , -76,5 % , 182 ' -
(2028) [nom. Kupon] 1+ A3H 2ZP A A A A A A A A i i i i
Euroboden |II ! Immobilien ! 23347 125000} 09/2019, 03/2020, | 9339 | 550% . 5021 100, 250 | 01% ! 774% . 319 | -
(2022/24) iIns. 1 A2Y NXQ , , , 10/2022 , , , , , , , , ,

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Terragon | ! Seniorenheime | 5540 |20.000 ! 05/2022 ' 2770 ) 6,50% | 1250 100, 200 | 0% ! -941% . 187 | -
(2022/24) iIns. 1 A2G SWY . . . . . . . . . . . .
Gesamt ] | 213.067 | ] 0 0 | 50.866 | 1 163.903 196,9% | 0 0
Durchschnitt ! ! ! ! ! ' 68% ! ! ! ! ! +53% ' 1637 !
(=Median) i i , , . . . . . . . . .

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

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Der durchschnittliche Kupon unserer
Musterdepot-Titel steuert zwei Drittel
der Performance bei, ein Drittel sind
Kursgewinne. Kursgewinne wiederum
teilen sich auf in solche notierten Anlei-
hen wie auch Zeichnungsgewinne
durch Teilnahme am Primarmarkt.

Und tatsachlich, mit DEAG II, UBM
Development und Deutsche Rohstoff
AG (DRAG) haben wir gleich drei jiin-
gere Neuemissionen im Musterdepot.
Und Werder Bremen ist von Mai die-
ses Jahres. Alle vier stehen solide im
griinen Bereich und haben maRgeblich
zu den 2025er Prozenten beigetragen.

Das ist, was wir propagiert haben: Bei
dabei
sein. Diese Prozente muss man einfach

Funf-Sterne-Neuemissionen

mitnehmen. Wir hatten mehr fiunf
Sterne in diesem Jahr, als BondGuide
im Musterdepot zur Aufnahme beriick-
sichtigen konnte. Ich mochte behaup-
ten, wer sich voll auf finf Sterne kon-
zentriert hatte, konnte auf ca. 15% Per-
formance gekommen sein — wenn man
Zeit und Moglichkeit dazu hatte.

Insgesamt hatte ich mir mehr nam-
hafte Neuemittenten gewiinscht. Neu-

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

0,
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73%
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-15%
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Quelle: BondGuide

emittenten gab es sehr wohl, aber
keine von denen konnten wir beden-
kenlos empfehlen — keine ein irgend-
wie bekannter Name. Insgesamt ver-
sucht sich BondGuide aus diesem
Mikroemissionen-Sektor mit Volumen
unter 10 Mio. EUR herauszuhalten.

Fur Nicht-FuRball-Interessierte ist der
BondGuide-Musterdepottext an dieser
Stelle beendet. News zu u.a. unseren

Werder Bremen versus Hertha

=== Martha BSC Gmbk & Co KGoA nk Sche « 18(21/23)

14.0%

I 1,9%

1,0%

9,0% 9.7%
,U7%0

I 1,0%
[]

-2,2%

-5,6%

-14,1%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Musterdepottiteln finden Sie wie
gewohnt auf www.bondguide.de. Jetzt
aber muss ich den Ball mal kraftig mit
einem Steckpass nach vorne treiben:

In einem lichten Moment habe ich zum
Redaktionsschluss dieser Ausgabe liber
einen Austausch der Anleihe von
Werder Bremen gegen die neue von
Schalke 04 ernsthaft nachgedacht -
und mich dazu schlief8lich durchgerun-

— BV Waerder Brosran GmbHBCo Kok Anlebhe FOSEE 030 H0H30) L)

}

T T T T T
S Fab POTS MEpI025  Aps 2035 MsI025  Jond 2075

T
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Rog T0O5  Gept 3095 Onc J0PE  Mow 2036 Daz 5096
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gen. S04 hat sich am Wochenende die
Herbstmeisterschaft vorzeitig gesi-
chert. Am letzten Spieltag vor der Win-
terpause konnte sich im besten Fall der
Vorsprung noch erhéhen, da die Verfol-
germeute teils untereinander spielt,
wahrend Konigsblau gegen Platz 14
ranmuss. Wahrscheinlichstes Ergebnis
in Braunschweig: Schalke gewinnt wie
gewohnt 1:0. Hinten dicht und vorne
wird schon einer reinfallen.

Lassen wir mal die philosophischen
Unterschiede zwischen S04 und SVW
auBen vor und rechnen es durch - per-
sonlich génne ich mir keinen Fan-Kult,
bevorzuge also weder den Einen noch
den Anderen. Unter dem Strich spre-
chen die Zahlen fiir sich: Die Schalke-
Anleihe bietet 6,5% Kupon, Werder nur
5,75%. Dazu kommt der Aufstiegsbonus
von einmalig 1,5%. Macht laufzeitkon-
gruent bis 2030 einen Unterschied von
3,75 Prozentpunkten ohne und 5,25%
mit Aufstieg. Und Schalke steht bei
102%, Werder bei 104%, macht weitere
zwei Punkte. Summe also: 7,25 Prozent-
punkte bis 2030. Bei 10 TEUR Anlage-
summe sind das konkret 725 EUR bzw.
145 EUR pro Jahr Haltezeit. Eine Aus-
wechslung Werder 2025/30 gegen
Schalke 2025/30 ist also rational und
lukrativ, mit oder ohne S04-Aufstieg
ins  Bundesliga-Oberhaus.
rechne ich damit, dass die neue S04-

Ferner

Anleihe noch zwei oder drei Punkte im

Werder versus Schalke 2027

— Y Vel Dl Cleral FLRA T O AA Ariei e PO NI IR

== Gehalke 04 FLA-Anksng v. 2022 (2024 ,20TT) L=
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1T 8,55 % : 0,10 %
IivlF ey L oot L Monat & Monats

Kurs aufspielt. Und dann sprechen wir
von ggf. 10 Punkten Unterschied oder
2 pro Jahr.

Das ist zu einladend, um die Gelegen-
heit nicht wahrzunehmen: BondGuide
verkauft die Werder-Position und
kauft mit der Summe aus Erlds plus
Liquiditat 15.000 Nominale der neuen
Schalke-Anleihe.
treuen

Den positionsge-

Spielerwechsel finden
Leser:innen dann sauber aufgezogen in
BondGuide 01-2026, der fir den 9.

Januar anberaumt ist.

Ausblick

Ein weiser Ferengi splirt den Profit im
Wind - Erwerbsregel #22. Nun, ich
dagegen musste ihn im stillen Kam-
merlein spiiren. Und der Wind kénnte

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

Al

| gy
i ﬂw‘

=TT % =303 %

BJahig L

auch Zugluft sein. So oder so: Der Aus-
tausch ist die letzte Aktion des Jahres
und mit stabilen Kursen bis Jahresende
schlieBen wir 2025 mit dann 10% Plus
ab. Diese Rendite war fir jeden Leser
nachbaubar — selbst bei abweichenden
Kauf-/Verkaufzeiten dirfte der Unter-
schied bei wenigen Zehnteln liegen,
sofern tiberhaupt messbar. Und zwar
nach unten, aber auch nach oben. Dies
wird namlich gern mal vergessen: Da
wir Transaktionen vorher redaktionell
ankiindigen - so wie jetzt Werder <->
Schalke -, verschlechtern sich die
Kurse fiir BondGuide auch mal.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

# E Titel E Autor E Verlag E Publika- E Seiten E Preis E ISBN E Anmerkung
i ! ! ' tionsjahr ! ! ! i
NEU ' Community-driven | Georg Holzknecht | vVahlen ! 2025 | 266 | 33EUR | 9783800676095 | Wie Sie die Kraft selbstorganisierter
| Leadership i i Verlag | H ! ! ! Communitys in lhrem Unternehmen nutzen.
1 1 ] 1 1 1 1 ]
1 1 1 1 1 1 1 1
NEU E Der Longevity-Kompass E Gerd Wirtz, E Ullstein E 2025 E 361 E 14 EUR E 9783548070148 i Lange leben und dabei gesund und gllick-
! 1 Volker Limmroth ! Verlag ! ! ! ! ! lich bleiben - so gelingt es!
| | | | L |
NEU ' Mental Health matters | Eva Elisa Schneider ! Haufe ! 2024 ! 384 ! 21EUR ! 9783689510039 ! Mentale Gesundheit ist kein Nice-to-
, , ' Verlag ! ! ! ! I have - warum Unternehmen Mental Health
' 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1

h
dringend in den Fokus riicken mussen.

Stichtag: 1311.2025
powered by getAbstract, www.getabstract.com
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AREAM A
GREEN BOND  aream

2025/2030

Ul |_LJ_|!l_j__ “J _; |

bk Kupon: 7,25 % p.a.
ZEICHNEN! WKN: A4DFWA

Attraktiv verzinste Investmentmaglichkeit in erneuerbare
Energiel6sungen in Deutschland

Zusage Uber Projektrechte im Wert von 1,5 Mio. Euro durch

die Muttergesellschaft, die mit einer Ersatzverpflichtung
besichert ist

Starker Track-Record des AREAM Group-Teams von
ca. 1.200 MW entwickelter Solar- und Windkapazitat seit 2009

Vollstandige Wertschdpfung aus einer Hand innerhalb der
AREAM Group

Wertpapierprospekt erhaltlich unter:

www.aream.de/ir WERBUNG
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Neuerliche EK-Spritze fir LEEF
Vier

eine Mischung aus Eigenkapitalmal3-

Bestandsgesellschafter haben
nahmen und Convertibles beschlos-
sen. Die Fusion mit der wisefood sei
indes weitgehend abgeschlossen.
Neben der technischen und administ-
rativen Integration wurde ein zusatz-

licher Stamm von Experten aufgebaut.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Dt e bend
Ml dusrea
Uriemehmnen 2038

Foto: © Leef Blattwerk GmbH

Neuemission: Mikro-Bond

fur Mikro-Lagen

Die Bayern Wohnen EntreR GmbH
startete kiirzlich das 6ffentliche Ange-
bot einer 7.5%-Unternehmensanleihe
2026/31 Uber bis zu 25 Mio. EUR.
Der Wertpapierprospekt sowie die
Moglichkeit zur Zeichnung sind auf
BAYERNWOHNEN-Internetseite
verfligbar.

der

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Bayern Wohnen EntreR GmbH

DBSF II: Abstimmungen mit
Nachbesserungsbedarf,
Stockfehler bei Beschlussfassung
Das Teilnahmequorum bei der jiinge-
ren Anleihe wurde verpasst — es geht
zum Nachsitzen fir die DB Studien-
fonds Il. Ferner hat sich beim schon
erreichten Beschluss ein Umsetzungs-
fehler eingeschlichen. Auch da gilt:
nochmal von vorne.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © rawpixel.com - freepik.com

Nakiki lanciert ,Bitcoin-Bond"”

Die Nakiki SE (DEOOO WNDL30 0)
bringt ihren Bitcoin-Bond an den
Start: Seit dem 10. Dezember kann die
Debiitemission (DEOO0O A460N4 6)
Uber bis zu 8 Mio. EUR und einer anle-
gerfreundlichen Stiickelung je TSV von
1.000 EUR nominal 6ffentlich gezeich-
net werden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © WangXiNa - freepik.com

Versuchs-Debutemittent TIN INN
scheitert mit Anleiheplatzierung

Die Headline dazu liest sich beim Hos-
pitality-Plattform-Anbieter erheblich
JTIN INN setzt
Finanzierungsstrategie um® Oder: Die
TININN Holding AG werde die geplante
Emission einer besicherten Unterneh-

zweckfreundlicher:

mensanleihe derzeit nicht in der ange-
kiindigten Form weiterverfolgen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Foto: © TIN INN Holding AG

NEU: BondGuide-Jahresausgabe
LFinanzierung im Mittelstand 2025"
Ja, ist denn heut' schon Weihnachten?
— Noch nicht ganz. Doch kein Grund,
lhnen mit unserer neuesten Jahresaus-
gabe ,Finanzierung im Mittelstand
2025" nicht ein kleines Vorab-Prasent
zu kredenzen. Das PDF kann bequem
heruntergeladen, gespeichert & durch-
geblattert werden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © senivpetro - freepik.com
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luteCredit hat Volumen des
neuen Bonds auf jetzt 160 Mio. EUR
aufgestockt

Die luteCredit Finance S.a r.l legt bei
ihrer jiingsten Neuemission noch ein
paar TSV obendrauf: So hat die Finanz-
gruppe das ausstehende Volumen ihrer
12,0%-Anleihe2025/30(XS3047514446)
durch eine Privatplatzierung bei Insti-
tutionellen erfolgreich um 20 Mio. auf
jetzt 160 Mio. EUR aufgestockt.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Hertha BSC: Anleihertickkauf

als Zeichen des Vertrauens in

die Zukunft

Hertha BSC bot Anleiheglaubigern den

Rickkauf von TSV im Gesamtbetrag

von 20 Mio. EUR an - und Ubertraf die

Erwartungen: Im Rahmen des Anleihe-

rickkaufs wurden TSV aus dem Nordic

Bond 2018/28 (SE0011337054) im

Gesamtnennbetrag von etwa 21,2 Mio.

EUR zum Riickkauf angedient.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

paragon benotigt neuerlichen
AGV-Anlauf — nur 3% Teilnahme
bei AoV
Im Zeitraum vom 27. bis 29. November
waren die paragon-Bondholder aufge-
rufen, in einer AoV Uber die Anpassung
der Anleihebedingungen zu befinden.
Die Beschlussfahigkeit wurde dabei
klar verfehlt, sodass nun am 19. Dezem-
ber nach Delbriick zu einer 2ten Pra-
senz-AGV eingeladen wurde.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © luteCredit Finance S.ar.l.

BENO Holding traumt
von Anschlussanleihe
Bis Ende 2027 plane der spezialisierte
Bestandshalter und Asset Manager

von transformierbaren betriebs-
notwendigen Light-Industrial-
Immobilien die Begebung einer

Anschlussanleihe zur vollstandigen
oder teilweisen Refinanzierung der
dann auslaufenden 5,3%-Altanleihe
2020/27.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © BENO Holding AG

Foto: © Hertha BSC GmbH & Co. KGaA

Katjes International snackt
sich Graze von Unilever
Katjes
ihre

International erwirbt Uber

Tochtergesellschaft ~ Future
Snacks 100% der Geschaftsanteile an
der Nature Delivered Ltd. sowie der
Marke ,Graze" von Unilever. Der Deal
umfasst neben dem vollstandigen
Marken- und Produktportfolio auch
die Ubernahme von rund 200 Mitar-
beitenden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Vossloh mischt ordentlich an:

600 Mio. EUR schwerer
Schuldschein platziert

Die Vossloh AG hat kiirzlich ein Schuld-
scheindarlehen im Gesamtvolumen
von 600 Mio. EUR platziert. Die fri-
schen Mittel sollen hauptsachlich zur
Refinanzierung des Kaufpreises fir
die Akquisition des
Betonschwellenherstellers

europaischen
Sateba
genutzt werden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Vossloh AG
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DEAG bereitet Buhne fiir 2026:
Ticketnachfrage, Umsatz und Ergebnis steigen
Die DEAG Deutsche Entertainment hat in Q3 ihren Wachs-
tumskurs fortgesetzt und sowohl Umsatz als auch Ergeb-
nis signifikant gesteigert. Auf Basis der starken 9M-Ent-
wicklung prognostiziert die DEAG fiir das Gesamtjahr
2025 ein héheres Umsatzwachstum und eine deutliche
EBITDA-Verbesserung.
>>Den vollstandigen Beitrag

finden Sie auf bondguide.de

UBER 10 MILLIONEN

TICKETS JAHRLICH

Foto: © DEAG Deutsche Entertainment AG

LR Health & Beauty wittert duftende
Impulse — finale 9M-Zahlen
Die LR Health & Beauty SE prasentiert ihre finalen Zah-
len fiir das 3te Quartal und zeigt, wie neue Produkte fri-
schen Wind bringen konnen. Dabei bestatigte das
Q3-Zahlenwerk sowie die Zahlen fiir die ersten neun
Monate 2025 die am 24. Oktober bekanntgegebenen vor-
laufigen Ergebnisse.
>>Den vollstandigen Beitrag

finden Sie auf bondguide.de

i

Foto: © LR Health & Beauty SE

HORMANN Industries erhéht EBIT-Prognose

— Auftragseingang schwachelt aber weiterhin

Die  HORMANN Industries GmbH verdffentlichte
unlangst gute Finanzergebnisse fiir die ersten neun
Monate - jedenfalls im Vergleich zu sehr schwachen Vor-
jahreswerten. Umsatzerlése, EBITDA und EBIT sind
danach in den ersten drei Quartalen zum Teil deutlich
angestiegen.

>>Den vollstandigen Beitrag

finden Sie auf bondguide.de

Ty i
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Foto: © HORMANN Industries GmbH

HausVorteil retissiert bei Aktiendebiit
— Einstandspreis bei 25 EUR
Die HausVorteil AG zelebriert ihr Aktienmarktdebiit: Die
Aktien des Unternehmens mit Fokus auf ,Immobilien-
Rekapitalisierung” starteten Ende November im Miinch-
ner m:access. Das Borsenlisting stelle einen wichtigen
Meilenstein in der Unternehmensentwicklung dar und
starke die Marktposition.
>>Den vollstandigen Beitrag

finden Sie auf bondguide.de

Foto: © freepik.com
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Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:
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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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NEUEMISSION IM FOKUS

Nakiki setzt voll auf Bitcoin: fast 10% p.a. mit erster
deutscher Bitcoin-Treasury-Anleihe

Die Nakiki SE bringt frischen Wind in die hiesige Finanzwelt mit einer Bitcoin-Anleihe, die ein innovatives Treasury-Modell

in Deutschland einfiihrt.

Die borsennotierte Nakiki SE (vor-
mals: windeln.de) begibt eine fiinf-
jahrige Anleihe im Volumen von bis zu
8 Mio. EUR, die mit einem attrakti-
ven Kupon von 9,875% p.a. aufwar-
tet. Die Erlése aus der Emission sind
den Aufbau eines Bitcoin-
Bestands

far
vorgesehen, wodurch
Nakiki als Pionier in Deutschland ein
Treasury-Geschaftsmodell
Bereich Kryptowahrungen umsetzt.
Nach derzeitigem Stand soll es bei

ausschlieBlich Bitcoin bleiben.

im

Emission

Anleger haben die Moglichkeit, die
Nakiki-Anleihe bis zum 19. Januar
direkt Giber die Unternehmenswebsite
zu zeichnen. Die Zinszahlungen erfol-
gen halbjahrlich, und Nakiki plane,
kurzfristig weitere Zeichnungskanale
zu erschlieRen, namentlich Gber eine

] s esrimncies Do chachrdtt S0 [

blgsks 133 AT UED

Teal PO 4200% S0y

=il L] L lri]

Kurzfristig schwachelt der Bitcoin...

noch nicht ndher genannte Regional-
boérse — vermutlich Stuttgart, da dort
auch die Borseneinfiihrung avisiert
ist. CEO Andreas Wegerich war in sei-
ner aktiven Zeit als Vorstand des
Kapitalmarktspezialisten youmex AG
ein guter Bekannter der Schwaben.

Sl 00

Strategie

Die Nakiki SE strebt an, das internatio-
nal etablierte Geschaftsmodell des Bit-
coin Treasury, also die Verwahrung
von Bitcoin-Bestdnden, nach Deutsch-
land zu importieren. In Landern wie
den USA und Asien hat sich dieses Kon-


http://www.nakikifinance.com/
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zept bereits bewdhrt und wird an den
Kapitalmarkten erfolgreich umgesetzt.

Nakiki zielt darauf ab, einen nachhalti-
gen Bitcoin-Bestand aufzubauen und
bietet damit auch Investoren Zugang
zu Bitcoin-Investments, deren Ein-
schrankungen jedoch maoglicher-
Bitcoin-Direktinvestments
ausschlieBen. CEO Andreas Wegerich
betont, dass die Aktien vieler Bitcoin-
Treasury-Unternehmen oft einen Bor-
senwert aufweisen, der den Wert der
gehaltenen Bitcoins Ubersteigt, es also
eine Pramie zum Net Asset Value (NAV)
gebe. Dies ist regelmaRig dann der Fall,
wenn Anleger:iinnen dem Manage-

weise

ment besonders viel Mehrwert
zutrauen. Gut gemanagte Immobilien-
unternehmen handeln in guten Bor-
senzeiten idR mit einem Premium zum
NAYV, in weniger guten allerdings auch

mit einem Abschlag.

Hier geht es zum vertiefenden Inter-
view mit CEO Andreas Wegerich zum
Start der Emission.

= Strategy (ehem. MicroStrategy)
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...Uber jede fiinfjahrige Anleihelaufzeit ist er jedoch ein Erfolgsmodell

Zur Finanzierung des Bestands seien
Kapitalmarkttransaktionen wie Wan-
delanleihen und Kapitalerh6hungen
fest eingeplant. Die Bitcoin-Strategie
von Nakiki wird von Marc Guillard
geleitet, einem der renommiertesten
Bitcoin-Experten im deutschsprachi-
gen Raum, so die eigene Einschatzung
von Nakiki.
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Strategy vs. Bitcoin Performance

Juli 2024

Jan. 2025 Juli 2025

Der CEO erwarte, dass die seit iber 15
Jahren andauernde Erfolgsstory des Bit-
coin weiterhin dynamisch verlaufe. Mit
dem ersten deutschen Bitcoin-Bond
spreche die Nakiki Investoren an, die
den etablierten Rahmen einer Anleihe
und planbare Zinseinnahmen schatzen,
wahrend sie gleichzeitig in das Bit-
coin-Universum eintauchen mochten.
In den kommenden Quartalen plane das
Unternehmen, seine Finanzkraft durch
Kapitalmarkttransaktionen
schnell und umfassend zu starken.

weitere

Keine Angst vor Volatilitat?

Schwachephasen beim Bitcoin beunru-
higen Wegerich nicht: Solche gehérten
wie bei jeder Assetklasse dazu. Diese
wirde man zum giinstigeren Nach-
kauf nutzen, so auch der CEO im
Gesprach mit BondGuide. Andere Tre-
ebenso

asury-Firmen hatten das

gemacht.

Als Beispiel mag aber auch Strategy
angefihrt sein. Vor zehn Tagen erklarte
das 50 Mrd. USD schwere Treasury-
Unternehmen seine aktualisierte Jah-
resprognose: Bestenfalls werde man
etwas uber 6 Mrd. USD Gewinn machen
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— und schlimmstenfalls 5,5 Mrd. USD
Verlust. Der Titel handelt seither mit
einem Abschlag auf den inneren
Wert, was einen fundamentalen struk-
turellen Bruch zur NAV-Philosophie
darstellt, die ja auch Nakiki rezitiert.
Dazu hatte sich Strategy in seine Nach-
kaufphilosophie lGiber Wandelanleihen
und hoch verzinsten Vorzugsaktien
eingehebelt.

Starken & Schwachen,

Chancen & Herausforderungen

+ Geschaftsmodell in anderen Lan-
dern bereits mit erfolgreichem
Proof-of-Concept

+ Borsenwert von Bitcoin Treasury-

Unternehmen oft Gber dem NAV

gehandelt, was jedoch fiir Anlei-

heinvestoren nicht unbedingt ent-

scheidend sein muss

erfahrenes Management mit verteil-

ten Zustandigkeiten

+ Aktiennotiz im Regulierten Markt

+

Geschaftsmodell entspricht Blind-
pool: Nakiki beginnt erst, und na-
tarlich kommt es gleich auf ein
gliickliches Handchen bei Einstiegs-
kursen an

— mittleres Schliisselpersonenrisiko

— Geschaftsmodell scheint primar ein
Equity-Thema, speziell da Nakiki
selbst auf ein NAV-Premium abstellt;
Fremdkapitalgeber kénnten sich wie
eine kollaterale Betriebsnotwendig-
keit behandelt fiihlen

— steuerliche und regulatorische Leit-
planken, die sich je nach Regierung
andern kénnten

— Es gibt Bitcoin-ETFs — ohne Not-
wendigkeit einer Firma drumherum

Fazit

Als der Bitcoin Mitte dieses Jahres sei-
nen Rekordstand erreichte, war die Welt
fur alle Involvierten der Krypto-Szene
ziemlich in Ordnung. Inzwischen hat das
Fundament gewisse Sollbruchstellen,
die fast regelmaRig in Hebelung mit
kostspieligem Fremdkapital zu finden
sind. Moglicherweise zum ungiinstigs-
ten Zeitpunkt sind Zinszahlungen oder
Dividenden zu leisten und irgendwann
winkt die Falligkeit der Anleihe bzw.
weiterer Instrumente. Eine Investition
mag ihren Charme besitzen, aber dann
wohl eher im Eigenkapital mit unbe-
grenzter Upside. Fairerweise muss man
sagen, dass der Bitcoin iiber so ziemlich

CEO Andreas Wegerich ist Kapitalmarktexperte
und vom Erfolg der Nakiki Giberzeugt

jeden Zeitraum einer typischen Anleihe-
laufzeit eine Erfolgsgeschichte ist -
daher auch der langerfristige Chart, in
dem man die Schwachephasen gut
erkennen kann, die der Bitcoin stets
wieder auszubiigeln vermochte. Unser
Kritikpunkt ist daher in erster Linie die
mit einer Anleihelaufzeit verbundene
Unwagbarkeit hinsichtlich des Timings,
speziell der zu leistenden Cashflows.

Falko Bozicevic

Zum Thema Krypto und speziell Bitcoin
hat BondGuide sehr viel veroffentlicht.

Lesen Sie zur Vertiefung gern einige der
jlingeren Expertenkommentare.

Anzeige

Wir haben

die Schnauze voll.

Hilf unseren Meeren mit deiner Spende:
wwf.de/plastikfiut

STOPP DIE
PLASTEK
FLUT

Der WWF arbeitet weltweit mit Menschen, Unternehmen und Politik zusammen, um die Vermiillung der Meere zu stoppen.
Hilf mit deiner Spende! WWF-Spendenkonto: IBAN DE06 5502 0500 0222 2222 22
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mit

Karsten Reetz,
Geschaftsfuhrer,
reconcept

Weiter auf unseren Track Record einzahlen und
stabile Ruckflisse ermoglichen”

Die Hamburger reconcept kommt mit einem Green Bond nach dem anderen im Jahr 2025. Der Green Global Energy Bond Il
(GGEB 1) soll an seinen erfolgreichen Vorgdnger ankniipfen. BondGuide dazu im Gespréch mit Geschdftsfiihrer Karsten Reetz.

BondGuide: Herr Reetz, welche spezi-
fischen Projekte werden nun beim
neuen reconcept GGEB Il priorisiert?
Reetz: Der reconcept Green Global
Energy Bond I, kurz auch gern rGGEB
I, unterscheidet sich weder in der wirt-
schaftlichen Ausgestaltung noch the-
matisch grofartig von seinem Vorgan-
ger. Das Programm steckt im Namen:
Green Global Energy — und genau das
setzen wir weiterhin in unseren Fokus-
markten Deutschland, Finnland und
Kanada um. Dabei realisieren wir die
einzelnen Projekte unserer Entwick-
lungs-Pipeline konsequent entspre-
chend der jeweiligen Entwicklungs-
phase und dem absehbaren wirt-
schaftlichen Potenzial. Das Kapital
investieren wir somit zielgerichtet in
definierte Projekte.

BondGuide: Bleibt es also weiterhin
bei diesen drei Landern — kein anderes
erweckt noch lhr Interesse?

Reetz: Wir beobachten auch andere
Lander mit dhnlich attraktiven Rah-
menbedingungen, denn Diversifika-

tion ist grundsatzlich sinnvoll, wie die

Auswabhl unserer bestehenden Fokus-
markte zeigt. Gleichzeitig missen wir
unsere Ressourcen verantwortungs-
voll und umsichtig nutzen: Schliel3lich
verfiigen wir aktuell bereits liber eine
10 Gigawatt starke Pipeline, die in den
nachsten Jahren konsequent realisiert
werden soll. Der Schwerpunkt liegt
dabei fur uns auf Markten, in denen
wir nicht nur umfassende operative
Erfahrung, sondern auch etablierte
Strukturen und verlassliche regula-
torische Rahmenbedingungen
haben. Genau das schafft fir uns
ebenso wie fiir unsere Investoren eine
Planbarkeit.

Neben Deutschland

ist Spanien fir mich

aktuell einer der span-

nendsten europdischen

Markte, da er langfristig

verlassliche Entwicklungs-
, , moglichkeiten eroffnet.

BondGuide: Spanien sagen Branchen-
kenner schon seit Langerem eine hin-
reichend hohe Attraktivitat fir Erneu-
erbare, speziell Solar natirlich, nach.
Wir unterhielten uns glaube ich vor
wenigen Wochen etwas dartiber.


https://www.bondguide.de/topnews/reconcept-legt-mit-green-global-energy-bond-ii-frische-energie-an/

25/25 ¢ 17. Dezember ¢ Seite 23

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Reetz: Das kann ich bestatigen. Spa-
nien bietet durch seine hohe Zahl an
Sonnenstunden ein aulerordentlich
attraktives Umfeld fir Erneuerbare
Energien, insbesondere im Solarbe-
reich. Das regulatorische Rahmenwerk
wirkt zudem stabil und investoren-
freundlich. Neben Deutschland ist Spa-
nien fiir mich aktuell einer der span-
nendsten europadischen Markte, da er
langfristig verlassliche Entwicklungs-
moglichkeiten er6ffnet.

BondGuide: Mal ganz konkret zu Impact
Measurement. Welche Methoden ver-
wendet reconcept, um einen sozialen
u/o 6kologischen Impact finanzierter
Projekte zu messen und zu belegen?

Reetz: In unserem Green Bond Frame-
work ist klar definiert, wofiir wir den
Emissionserlds verwenden und wofir
nicht. Dass dieses Rahmenwerk voll-
standig mit den Green Bond Princip-
les der ICMA lbereinstimmt, wurde
uns lber eine Second Party Opinion
von EthiFinance bestatigt. In der Pra-
xis lassen sich 6kologische Effekte
heute am besten liber CO2-Einspa-
rungen abbilden, weil sie die derzeit
transparenteste und am Kapitalmarkt
anerkannteste VergleichsgroRe dar-
stellen. Darlber hinaus schaffen
unsere Projekte langfristige Arbeits-

platze und generieren regionale Wert-

Stromverbrauch in den letzien Jahren rickldufig
Erutio-Stromvarbrauch in Dewtschiand, TVWh
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schopfung. Bei Agri-Photovoltaik
kommt noch der Vorteil hinzu, dass
die Flachen parallel landwirtschaftlich
nutzbar bleiben — ein doppelter 6ko-

logischer Nutzen.

Unsere Projekte

schaffen auch lang-

fristige Arbeitsplatze

und generieren regionale
,, Wertschopfung.
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BondGuide: Auch in Kanada wird es
konkreter, wie ich in Dokus im TV gese-
hen habe.

Reetz: In der Tat: Kanada unterstiitzt
Investitionen in nachhaltiges Wirt-
schaften massiv, u.a. durch staatliche
Forderungen wie die neuen Steuergut-
ITCs, und die ,Made-in-
Canada Sustainable Investment Gui-

schriften,

delines’, um privates Kapital zu mobi-
lisieren. Davon profitiert auch der
Ausbau von Wind- und Solarenergie.
Gleichzeitig wird die Einhaltung von
sozialen Impacts erwartet. So sind fir
Genehmigungen stets die First Nations
zu konsultieren, also die indigenen
Volker Kanadas. Wir stehen mit den
Gemeinden und ihren gewadhlten Ver-
tretern in engem Austausch. Wenn
von dieser
bestehen, kdnnen wir dort Projekte
realisieren, die zugleich Arbeitsplatze

Seite keine Bedenken

schaffen und lokale Strukturen star-
ken. Das erhéht nicht nur die Akzep-
tanz, sondern verbessert auch die
Projektstabilitat

langfristige und

-attraktivitat.



25/25 ¢ 17. Dezember e Seite 24

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Strom: Erneusrbare legen 7u, Kohle und Kernenergie verlisren n gie, sind enorm. Vor zwei Jahrzehnten

Lrtell ginzalner Enargietrager an der Bruttostromerzaugunyg in Deutschland, %
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BondGuide: Sie hatten in einem friihe-
ren Gesprach betont, dass Nachhaltig-
keit keine Rendite koste. Dies zeige sich
in der positiven Entwicklung von
Impact Investing im Bereich erneuerba-
rer Energien. Ich hadere immer noch mit
der Messbarkeit. An der Borse geht das
eigentlich nur durch den Vergleich von
Kursen oder Renditen fiir Investoren.

Reetz: Nach unserem Selbstverstand-
nis haben wir schon immer ausschlief3-
lich griine Anleihen begeben, auch
wenn wir uns diesen Status erst fir
den rGGEB | und Il formal bestatigen
lieBen. Ob formal zertifiziert oder
nicht: Es handelt sich um Green Bonds,
die in nachhaltige und griine Projekte
investieren — und das sehen auch
unsere Anleger so. Unser Anspruch seit
27 Jahren ist, 6kologische Projekte zu
realisieren, an deren Wertschépfung
Investoren Uber attraktive Renditen
partizipieren kénnen. Den Extraschritt
Uber die formale Bestatigung mit der
SPO machen wir, um die Anforderun-
gen
Fonds oder Family Offices zu erfiillen.

institutioneller Investoren wie

Die Effizienzsteigerungen,
insbesondere in der Wind-
, energie, sind enorm.

BondGuide: Wo sehen Sie aktuell den
grofRten Flaschenhals fir eine rentable
Projektentwicklung?

Reetz: Es gibt zahlreiche Gemeinden
in Deutschland, die sehen, welch

attraktive Renditen Solaranlagen
erwirtschaften — ohne explizite Férde-
rung, denn die ist gar nicht mehr notig.
Fir eine Freiflachenanlage braucht es
jedoch einen Netzanschlusspunkt zur
Energieeinspeisung. Die Verfligbarkeit
und Entfernung dieses Anschluss-
punkts entscheiden maRgeblich iiber
die Wirtschaftlichkeit. Je grofRer die
Distanz, desto starker sinken die Mar-
gen, bis man unter Umstanden die
ReiBleine ziehen muss. Genau hier lie-
gen aktuell die groBten Engpasse fir

die Branche.

BondGuide: Welche neuen Technolo-
gien oder Ansatze im Bereich erneuer-
bare Energien kdnnten hingegen die
Effizienz und Rentabilitat der Projekte
von reconcept in der Zukunft womog-
lich steigern?

Reetz: reconcept ist ein Projektent-
wickler und kein Technologiehersteller.
Dennoch profitieren wir natiirlich auch
von technologischen
unserer Partner. Die Effizienzsteige-

Fortschritten

rungen, insbesondere in der Windener-

war eine 1-Megawatt-Anlage der Stan-
dard, heute entwickeln wir in Deutsch-
land onshore 8 MW, in Asien liegt man
sogar bei 10 MW. Ein zunehmend zen-
traler Hebel wird das Repowering sein:
Mehrere adltere 1-MW-Anlagen werden
durch einen modernen Rotor mit deut-
lich héherer Leistung ersetzt. Oftmals
kann dies ohne eine neue Genehmi-
gung erfolgen, in anderen Fallen inner-
halb des bestehenden Genehmigungs-
rahmens. Ein ahnlicher Trend ist auch
im Solarbereich zu erwarten, da neue
Panelgenerationen auf bereits genutz-
ten Flachen deutlich hohere Ertrage
ermoglichen.

BondGuide: Wird es dann nicht auch
bei Batteriespeichern kiinftig diese
Repowering-Runden geben oder gar
geben miissen?

Reetz: Mittel- bis langfristig ganz
sicher. Repowering wird auch bei Bat-
teriespeichern eine bedeutende Rolle
spielen, zumal diese Technologie noch
relativ jung ist und enorme Optimie-
rungsspielraume bietet. Heute haben
Batteriesysteme meist die GroRe eines
Containers. Ich gehe jedoch davon aus,
dass sich die GréBe in den kommenden
Jahren deutlich reduziert, wahrend
Effizienz und Kapazitat stark zuneh-
men. Das erdffnet zusatzliche wirt-
schaftliche Potenziale und steigert die
Flexibilitat im Netz.

Unsere Pipeline bildet
schon heute mit 10 GW
eine starke Basis und
enthalt zahlreiche weit
, , fortgeschrittene Projekte.

BondGuide: Asien kann also schon
10-MW-Windanlagen — warum Europa
nicht?
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Reetz: Der entscheidende Punkt sind
die Genehmigungen. Fir die groReren
Anlagen braucht es neue Zertifizierun-
gen, insbesondere, da die Rotorblatter
noch einmal ca. 3 Meter langer sind.
China und Japan haben diesen Schritt
bereits vollzogen. Der Fall China ist
dabei durchaus ambivalent, denn trotz
hoher CO2-Emissionen ist das Land
zugleich fiihrend bei Komponenten fir
Wind- und Solartechnik sowie zuneh-
mend auch in der Elektromobilitat.
Europa agiert hier insgesamt vorsichti-
ger und regulatorisch komplexer.

Der Fall China ist dabei
durchaus ambivalent,
denn trotz hoher CO2-
Emissionen ist das Land
zugleich fihrend bei
Komponenten fiir Wind-
und Solartechnik sowie
zunehmend auch in der
,, Elektromobilitat.

BondGuide: In den Medien geht es
nach meinem persénlichen Dafiirhal-
ten seit Wochen indes kaum noch mal

um die Energiewende, sondern eher

25/25 « 17. Dezember e Seite 25

Kanada setzt auf Solar und Wind auf dem Weg zur Klimaneutralitit

Wind- und Solarkapazititen heute und morgen

Windenergie

2024

Windenergie

2050

Solarenergic
2024

Solarenergie

2050

Cuuelle: Canackan Renewabée Erengy Associstion {CanREAL Vision 208

um Rentendebakel und dergleichen,
allenfalls um restliches russisches Gas,
das weiterhin seinen Weg in die EU fin-
det. Tauscht mein Eindruck, dass die
Energiewende schon wieder etwas
hintenan gestellt scheint?

Ihr Eindruck tauscht nicht.
Medien fokussieren derzeit sehr stark

Reetz:

auf andere politische oder geopoliti-
sche Themen. In der Praxis bleibt die
Energiewende jedoch von zentraler
Bedeutung, und die relevanten Aus-
schiisse arbeiten kontinuierlich weiter
an entsprechenden Rahmenbedingun-
gen. Themen wie die Importabhangig-
keit bei Gas oder die Diskussion um das

Heizungsgesetz polarisieren jedoch
politisch so stark, dass kurzfristig kaum
klare Entscheidungen zu erwarten sind.
Das schmalert aber nicht die Notwen-
digkeit und Dynamik des Ausbaus
Erneuerbarer Energien.

BondGuide: Nun hatten wir ja schon
zahlreiche Gesprache. Wo mdéchte die
reconcept denn in sagen wir fiinf Jah-
ren stehen, also so etwas wie Zielplan
20307?

Reetz: Unser Ziel ist es, den erfolgrei-
chen Weg der vergangenen Jahre naht-
los fortzusetzen.
Fiinfjahresplan gibt es nicht — warum
auch? Wir mochten weiter organisch
wachsen, aber unsere Gruppe nicht
Giberdimensionieren. Unsere Pipeline
bildet schon heute mit 10 GW eine
starke Basis und enthalt zahlreiche
weit fortgeschrittene Projekte. Ich
gehe davon aus, dass wir auch im kom-
menden Jahr mehrere Projekte verkau-
fen werden, die weiter auf unseren
Track Record einzahlen und gleichzeitig
stabile Riickfliisse ermoglichen.

Einen konkreten

BondGuide: Herr Reetz, dann auch
beim GGEB Il viel Erfolg!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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von
Kai Jordan,
Vorstand,

Unter Druck

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank

Der Kapitalmarkt-Standpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG.
Dieses Mal: Aus den USA droht Europa Permafrost.

Die jiingsten Signale aus Washington
zeigen deutlicher denn je, wie eng sich
Teile der US-Republikaner mit Europas
Rechtspopulisten verflechten — und
wie Donald Trump diese Allianz nicht
nur duldet, sondern strategisch voran-
treibt. Wahrend US-republikanische
Politiker in Deutschland die AfD hofie-
ren, nutzt Trump nahezu jede Biihne,
um Europa frontal anzugreifen. Seine
GruBbotschaften an AfD-Funktionare,
die demonstrative Nahe zu Elon Musks
Netzwerk X und die laute Empdrung
Uber die EU-Strafe gegen die Plattform
stehen sinnbildlich fiir eine Entwick-
lung, die viele europaische Politiker
inzwischen als fundamentalen Bruch
mit transatlantischen Werten bewer-
ten. Es geht langst nicht mehr um
unterschiedliche Positionen — es geht
um ein mogliches strategisches Zer-
wiirfnis, das die Grundarchitektur der
westlichen Allianz infrage stellt.

Trump verfolgt dabei ein bemerkens-

wert klares Narrativ: Europa sei
,schwach’, verfallen|, ein ,decaying

Continent’. Diese Wortwahl ist kein

Ausrutscher eines impulsiven Politi-

kers, sondern ein bewusst eingesetztes
rhetorisches Instrument. Sie soll Europa
delegitimieren und die o6ffentliche
Wahrnehmung verschieben — weg vom
Bild einer Partnerregion, hin zum Bild
eines dysfunktionalen Gegenspie-
lers. Dass sich Trump ausgerechnet per
Videobotschaft bei einem Wahlkampf-
auftritt der AfD-Vorsitzenden Alice
Weidel zuschaltet, ist deshalb mehr als

Symbolpolitik. Es ist eine offene
Kampfansage an das politische Zent-
rum Europas. Fiir die AfD, die sich seit
Jahren an Russland und zunehmend an
US-Hardliner-Kreise anlehnt, ist diese
Geste ein willkommenes Instrument

der Selbstaufwertung.

Gleichzeitig baut Trumps Umfeld, fast
unbemerkt von der breiten Offentlich-

keit, an einem transatlantischen


http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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Netzwerk rechter Einflusszonen.
Die jlingsten
Rechtspopulisten in die USA — Treffen
mit republikanischen Senatoren, Lob-
byisten und einschlagigen Think Tanks

Reisen  deutscher

— machen deutlich, wie weit diese
Achse inzwischen gediehen ist. Was
hier entsteht, ist kein loser Austausch,
sondern eine ideologische Infrastruk-
tur: ein grenziberschreitendes Pro-
jekt, das demokratische Regulierung
als Bedrohung und staatliche Kont-
rolle als Feind markiert. Auffallig ist
dabei, wie offen republikanische
Abgeordnete inzwischen deutsche
Debatten kommentieren und die EU
mit einer Scharfe attackieren, die frii-
her undenkbar war.

Vor diesem Hintergrund wirkt Trumps
Wutausbruch Gber die EU-Sanktionen
gegen X - sein berilchtigtes ,nasty
one' — wie ein weiterer Baustein einer
grolReren Strategie. Trumps Ziel ist es,
die EU nicht nur als politischen Wett-
bewerber, sondern als illegitime Ins-
tanz erscheinen zu lassen. Gerade die
Kombination aus kraftmeiernden
Attacken (,decaying’)
Andeutungen, die Unterstitzung fir
die Ukraine zu reduzieren, zeigt: Trump

versucht, Europa zugleich sicherheits-

und seinen

politisch und moralisch zu destabilisie-
ren. Wer Europa als moralisch bankrott
darstellt, hat keine Hemmungen, es
geopolitisch zu schwachen.

Diese Rhetorik reiht sich ein in das
Muster globaler autoritar-populisti-
scher Bewegungen. Wahrend AfD-
Politiker in Washington von angeblich
,Coup-ahnlichen
Deutschland sprechen, stilisiert sich
Trump zum Schutzpatron einer inter-
nationalen Rechten, die gegen Regu-
lierung, gegen multilaterale Institutio-
nen und gegen liberale Demokratie
mobilmacht. Beide Seiten gewinnen:
Trump erhalt europdische Unterstit-
zung fir seinen illiberalen Kurs, die
AfD erhdlt internationale Legitimi-

Zustanden’ in

Stolper- und Schleudergefahr in den transatlantischen Beziehungen

tat und einen Turéffner in Machtzen-
die ihr
waren. Europa hingegen verliert — an

tren, bislang verschlossen
Deutungshoheit, an politischer Solidi-
tat und womoglich an sicherheitspoli-
tischem Riickhalt. Und die Wahlergeb-
nisse flr die Rechtspopulisten diirften
eine eigentlich notwendige, tiefere
europadische Integration sicher nicht
beférdern.

Trumps Attacken auf europdische
Regulierung sind daher kein impulsi-
ves Aufbrausen,
einer Strategie, die das Fundament
rechtsstaatlicher Politik angreift. Wenn
er sagt, Europa misse ,sehr vorsichtig
sein’, klingt das nicht wie ein warnen-
der Rat, sondern wie eine Drohung an
eine Ordnung, die dem autoritdren
Politikstil fundamental widerspricht. In
einer Phase ohnehin angespannter
Beziehungen zwischen den USA und
Europa fungiert diese Rhetorik als
Brandbeschleuniger eines Projekts, das
man nur als Versuch der strukturellen
Schwachung
bezeichnen kann.

sondern Ausdruck

liberaler Demokratien

Besonders deutlich wird das an der EU-
Digitalgesetzgebung. Sie ist der viel-
leicht konsequenteste Versuch welt-
weit, digitale Machtasymmetrien ein-
zudimmen, die Offentlichkeit vor
Manipulation zu schitzen und Plattfor-
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men zu regulieren, die langst politische
Waffen geworden sind. Genau deshalb
provoziert sie Washingtons Hardliner
so sehr: Sie greift jenes Terrain an, auf
dem autoritdre Politikstile gedeihen -
unregulierte Reichweite, algorithmi-
sche Zuspitzung, gezielte Desinforma-
tion. Trumps aggressive Reaktion lasst
erahnen, wie sehr er die EU als Hinder-
nis fiir amerikanische und ideologische
Dominanz betrachtet.

,Das neue Strategiepapier der USA
ist ein Wendepunkt’, sagt Sicher-
heitsexpertin Emily Harding in einem
Interview in SPON. Denn obwohl viele
europdische Regierungen bereits das
5%-Ziel bei den Verteidigungsausga-
ben im Auge haben, bauen die USA
hier weiteren Druck auf. Man zwingt
ein politisch weiter auseinanderdrif-
tendes Europa zu mehr Eigenverant-
wortung. ,Hart gegeniiber Europa’
komme bei Trumps Basis gut an. Har-
ding:,In den USA ist die politische Stim-
mung etwa so: Wir haben extrem hohe
Lebenshaltungskosten, das Studium ist
wahnsinnig teuer, die Gesundheitsver-
sorgung ist wahnsinnig teuer. Und dann
schauen die Amerikaner iiber den Atlan-
tik nach Europa und fragen: Wie schafft
ihr das mit allgemeiner Gesundheits-
versorgung und kostenloser Bildung?
Und sie denken, das muss daran liegen,
dass ihr nicht fiir eure eigene Verteidi-
gung zahlt.

Europa auf dem Abstellgleis — aus Sicht der USA

Harding vertritt den Standpunkt, dass
dieser Druck auch bei einem méglichen
Machtwechsel in den USA grundsatz-
lich erhalten bleiben dirfte.

Der Verfasser sieht hier aber auch den
Druck, dass die US-Regierung einen
wesentlichen Anteil, an den bei Euro-
clear eingefrorenen russischen 185
Mrd. USD haben will. Damit kénnte
sich Europa Zeit kaufen und bliebe
aber auf den Risiken sitzen. Die russi-
sche Zentralbank hat Euroclear jingst
verklagt und gibt sich zuversichtlich,
nachdem die EU mit den Stimmen von
25 der 27 Mitgliedsstaaten die Heraus-
gabe an Russland unbefristet verboten
hat.

Fiir die europaischen Anleihemarkte
ist dieses Umfeld sicher nicht positiv.

Am Ende bleibt eine unbequeme, aber
eindeutige Erkenntnis: Europdische
Institutionen wirken - und genau
deshalb geraten sie ins Fadenkreuz. Ein
US-Prasident, der Kritik als Kampfan-
sage begreift und Loyalitat Gber Recht
stellt, zeigt unverblimt, wie fragil die
Grundlagen der liberalen Demokratie
geworden sind. Die Verteidigung die-
ser Ordnung ist heute keine Selbstver-
standlichkeit mehr. Sie ist eine politi-
sche Pflicht — und angesichts der glo-
balen autoritdren Vernetzung vielleicht
die zentrale Aufgabe Europas im 21.
Jahrhundert.

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 Bérsengang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEOOO 665610 1) an der Bérse
Minchen im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Borsen

Berlin, Disseldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstralle 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjiordan@mwbfairtrade.com
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mit

Davide Basile,
Fondsmanager,
Redwheel

BONDGUIDE INTERVIEW

,Die Outperformance ist immer noch da”

Zuletzt sprach BondGuide Mitte Mdrz 2024 mit Redwheel Fondsmanager Davide Basile. Natiirlich wollten wir wissen, ob
die Prognosen des Spezialisten flir Wandelanleihen (Convertibles) auch so aufgegangen sind.

BondGuide: Davide, wie entwickelt
sich dieses Jahr fir Wandelanleihen,
insbesondere im Vergleich zum letzten
Jahr, als wir im Marz sprachen?

Basile: Oh, seitdem ist viel passiert. In
unseren Gesprachen Anfang 2024 und
auch bereits 2023 hatte ich
gesagt, dass es sich um eine Art ,Show-

lhnen

me-Geschichte’ handele. Wir gingen
davon aus, dass alle fundamentalen
Aspekte, die die Wandelanleiheklasse
unterstitzen, in Einklang stehen wir-
den. Wir dachten damals, dass die Anle-
ger wieder auf diese Anlageklasse
schauen wiirden, sobald sich die von
uns erwartete Entwicklung tatsachlich
einstellen wiirde.

BondGuide: ...aber?

Basile: Das basierte auf der Annahme,
die Performance wiirde sich deutlich
verbessern, weil die Emissionen hoch
bleiben wiirden. Die Volatilitat wiirde
aufgrund der Unsicherheiten in Zusam-
menhang mit dem Regierungswechsel
in den USA zuriickkehren. Das waren

einige unserer wichtigsten Punkte im
Gesprach damals. Statt von sehr weni-
gen Unternehmen dominiert zu wer-
den, wiirde der Markt eine viel breitere
Rallye erleben.
unsere Erwartung. Demzufolge sollten
Wandelanleihen gut abschneiden. Und
all diese Dinge haben sich mehr oder

Das war jedenfalls

weniger verwirklicht.

R P i~
— e e

BondGuide: Nun ist Trump 2.0 seit
Anfang 2025 ein Fakt und am Werk -
was hat sich fiir die Markte geandert?
Basile: Tatsachlich wurde deutlich, dass
die Ausweitung der Rallye auf einige
der umgesetzten politischen MaRRnah-
men zurickzufihren war. Man kénnte
argumentieren, dass die Administration
etwas weniger globalisierungsorien-
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tiert ist und sich starker auf innenpoli-
tische Themen fokussiert. Infolgedes-
sen haben sich Mid- und Large-Cap-
Unternehmen etwas besser entwickelt,
wahrend die Mega-Caps nicht unbe-
dingt die treibende Kraft der Marktper-
formance waren. Wandelanleihen bie-
ten genau diese Art von Marktexposure,
was ihnen einen leichten Vorteil gegen-
reinen Mega-Cap-Investments
verschafft hat. Dadurch konnten Wan-

lber

delanleihen deutlich starker an der
Aktienmarktentwicklung partizipieren.
Dieses Jahr wird wahrscheinlich eines
der Rekordjahre sein. Es gab eine hohe
Aktivitat am Primarmarkt.

Dieses Jahr wird

wahrscheinlich eines

der Rekordjahre fir
,, Wandelanleihen sein.

BondGuide: Ist das nicht ganz normal,
da 2024 ein recht gutes Jahr fir Aktien
war? Neue Convertibles-Emissionen
sollten sich also gut prasentieren.

Basile: Absolut. Es gibt drei treibende
Faktoren. Die Performance des Aktien-
marktes kann ein Treiber sein, da Unter-
nehmen sozusagen verwassernde
Wertpapiere ausgeben, namlich Wan-
delanleihen - also Bonds, die spater in
Aktien getauscht werden kénnen oder
sogar missen. Hohere Zinssatze sind
ein weiterer Treiber, denn wenn ein
Unternehmen eine Wandelanleihe aus-

gibt, zahlt es einen niedrigeren Kupon,

Wandelanleihen

Wandelanleihen bieten eine hybride Lésung fir
Anleger, die ein ausgewogenes Engagement am
Finanzmarkt winschen, welches die Vorteile von
Aktien und Anleihen kombiniert. Seit mehr als ginem
lahrzehnt nitzt unser Team unsere proprietdren

Modelle und Systeme, um die attraktivsten Chancen
innerhalb dieser Anlageklasse zu identifizieren. Wir
bieten eine Auswahl an aktiv verwalteten Lésungan.
welche darauf ausgelegt sind, das attraktive,
asymmetrische Renditeprofil von Wandelanleihen mit
unterschiedlichen Risikotoleranzen zu nutzen.

weil es gleichzeitig eine Kaufoption auf
seine Aktien verkauft. Wenn die Zinsen
bei 4 bis 5% liegen, wie derzeit in den
USA, kann ein Unternehmen méglicher-
weise eine Wandelanleihe mit 2 bis 3%
Kupon emittieren. Je héher die Zinsdy-
namik, desto attraktiver ist es fiir eine
breitere Gruppe von Unternehmen,
Wandelanleihen auszugeben.

BondGuide: Zuletzt lief es also stark
fir Wandelanleihen - aber nicht inner-
halb Europas. Sie bleiben wohl weiter
Fan der USA?

Basile: Richtig — es gab viele Emissio-
nen insgesamt, aber schauen Sie sich
diese Grafik an: Die meisten Emissionen
kamen aus den USA und Asien. Europa
hat nicht viel zum aktuellen Stand bei-
getragen. Die Zinsen in den USA sind
nach wie vor deutlich héher und die
Volatilitat ebenfalls. AuBerdem haben
sich die Aktienmarkte sehr gut entwi-

Delta Optimisation - Ensuring efficient allocation of capital

New Issuance — Participation in the primary Alpha

CE Lending = Enhancing income

ckelt. Diese drei Faktoren zusammen
machen die Ausgabe von Wandelanlei-
hen aus Emittentensicht attraktiv. Das
ist nicht zwingend ein negatives Urteil
Uber die Region Europa, sondern eher
eine negative Sicht auf die Wandelan-
leihen, die ich in Europa von hiesigen
Unternehmen kaufen kann. Schneider
und SAP haben eine Wandelanleihe -
aber abgesehen davon gibt es aus mei-
ner Sicht sehr wenig in der institutionell
relevanten GréRenordnung.

Die meisten Emissionen
kamen aus den USA und
Asien. Europa hat nicht
viel zum aktuellen Stand

,, beigetragen.

BondGuide: Guter Punkt! Aber
Deutschland hat doch beispielsweise
auch noch Rheinmetall oder Hensoldt.

Basile: Und sie haben auch groRartige
Wandelanleihen, die sich sehr gut ent-
wickeln. Aber ich kann keine Unterneh-
men beriicksichtigen, die in irgendeiner
Weise mit Verteidigungsausgaben ver-
bunden sind. Fiir die lberwiegende
Mehrheit der Portfoliomanager gibt es
ohnehin eine enge prozentuale Grenze.
Nach Luxemburger SICAV-Artikel-8-Sta-
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tus geht das schon mal gar nicht mehr.
Weniger streng regulierte Fonds wie
Artikel-6 kénnen immerhin ein wenig
Ristungsindustrie beimischen.

BondGuide: Wie ich in den monatlichen
Berichten gesehen habe, hatten Sie eine
kleine Finanzinnovation gebracht: den
Enhanced Index. Was bitte ist das denn?
Basile: Eine echte Produktinnovation
meiner Meinung nach. Zur Erinnerung:
Es gab bei Convertibles keine wirklichen
Méglichkeiten, um fiir die Anlageklasse
ein gewisses Exposure zur Benchmark
zu bekommen. Mein Team und ich haben
diesen Sommer eine neue Strategie ein-
gefiihrt, an der wir Giber zwei Jahre gear-
beitet haben. Die Idee stammt aus
einem Mandat, das wir fiir einen grofRen
deutschen Pensionsfonds durchfiihren.
Und sie bietet etwas, das es bisher noch
nicht auf dem Markt gab: Wir haben es
den Enhanced Index genannt.

Mein Team und ich

haben diesen Sommer

eine neue Strategie

eingefuhrt, an der wir

tber zwei Jahre ge-
,, arbeitet haben.
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BondGuide: Klingt eher einfach.
Basile: Genau, es ist ein sehr einfacher
Begriff fiir eine komplexe Strategie. Die
Frage ist: Wie schlagt man die Bench-
mark, und zwar {iber einen gesamten
Zyklus hinweg? Einige haben es mit
unangemessenen Risiken versucht, also
durch Exposure gegeniber Einzeltiteln
oder solchen mit mehr Volatilitat. Das
hat nie wirklich funktioniert. Die Inno-
vation ist nun, dass wir unsere Bench-
mark ohne diese Nebeneffekte schla-
gen und stets besser sind — was wir
Alpha nennen — ohne groRen Tracking
Error gegeniiber dem Index. In Kiirze
haben wir einen sechsmonatigen Track
Record mit dem neuen Ansatz und
echte Zahlen statt ausschlief3lich statis-
tischer Riickrechnung, die belegen, dass
es funktioniert.

BondGuide: In den Unterlagen sehe
ich aber, dass das fiir Sie als Portfolio-
manager einfach erscheinen mag, aber
wie erklaren Sie den Ansatz lhren
Investoren bzw. mir?

Basile: Wir verdeutlichen dies anhand
von drei Hebeln, mit denen wir Geblh-
ren ausgleichen und Alpha generieren.
Der Erste ist die sogenannte Delta-
Optimierung, wobei das Delta das
Exposure zur Aktienkomponente von

== Glsstandar Durshachain 20 (W]
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Fund Information

Convertibles wiedergibt. Wir nutzen
diesen Hebel, umin die besseren Anlei-
hen des zugrunde liegenden Unterneh-
mens zu investieren, ohne wirtschaft-
lich vom Index abzuweichen. Durch
diesen Prozess sparen wir Geld, das wir
zur Steigerung unserer Rendite einset-
zen kénnen. Hebel Nummer zwei ist
die Partizipation an interessanten Neu-
emissionen. Benchmarks nehmen nicht
an diesem Primarmarkt teil, die Emissi-
onen werden erst nach einer gewissen
Zeit in einen Index aufgenommen. Hier
besteht die Maoglichkeit,
Basispunkte Alpha zu generieren, also

mehrere

echte Outperformance durch den
Und schlieBlich der
dritte Hebel: Wir haben mit unserem

Fondsmanager.
Verwahrer ein Wertpapierleihepro-
gramm vereinbart, sodass er unsere
gehaltenen
kann. Das Gegenparteirisiko liegt dabei

Convertibles verleihen
nicht bei uns. Das generiert nochmals
zusatzliche Basispunkte Einkommen.
Wir nutzen diese drei Hebel, um unsere
Rendite zu steigern, ohne von der
Benchmark in Bezug auf die funda-
mentale Exposition abzuweichen.

BondGuide: Und bei den Benchmark-
Indizes funktioniert dies nicht, da das
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Rebalancing trage ist und hinterherlauft,
da es i.d.R. nur einmal monatlich ist?
Basile: Indizes verfiigen nicht Giber die
Methodik, tGberschiissige Barmittel zu
vermehren, da diese nicht vorhanden
sind. Sie generieren in der Regel kein
Alpha aus neuen Geschaften und sind
nicht fiir eine Optimierung durch Kre-
ditvergabe ausgelegt.

BondGuide: Und, sind lhre Investoren
denn lberzeugt vom Enhanced Index?
Basile: Immer starker, da sich die
Beweise verdichten. Als die Markte in
den Sommermonaten nach oben gin-
gen, kam natdrlich die Frage auf: Wie
schwierig kann diese Outperformance
denn schon sein? Inzwischen sind die
Markte auch wieder gefallen und zeig-
ten in jingster Zeit eine erhohte Volati-

litat, was die Stichhaltigkeit der Metho-
dik weiter untermauert. Das ist fast ein
vollstandiger Mikrozyklus. Und die Out-
performance ist immer noch da. Und so
war dies das fehlende Puzzlestiick fir
die Demonstration, dass es funktioniert
und nicht nur Theorie ist. Einige Inves-
toren bendtigen eine langere Erfolgsbi-
lanz, bis sie sich iberzeugen lassen.
Aber die ersten Anzeichen sind sehr
ermutigend und der Track Record
wachst stetig. Deshalb glauben wir, da
kommen wir auch noch hin.

BondGuide: Davide, dann werden wir
doch sicher auch 2026 wieder miteinan-
der sprechen und gehen dann einen
Track Record von 12 bis 18 Monaten
durch - mal schauen, ob Sie dann immer
noch so begeistert sind!

Wir nutzen drei Hebel,
um unsere Rendite zu
steigern, ohne von der
Benchmark in Bezug auf
die fundamentale

, , Exposition abzuweichen.

Basile: Das werden wir priifen — und
wir sprechen nachstes Jahr wieder.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
Kontakt fur Ihre Finanzierung

Quirin Privatbank Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
Kapitalmarktgeschaft marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
www.quirinprivatbank.de Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —

wir stehen Ihnen gerne zur Seite:
Thomas Kaufmann
stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft Vv Erfahrung aus Uber 300 erfolgreichen Transaktionen
+49 (0)69 247 50 49-30 mit mehr als 7,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de V' Privatbank-Prinzip: fur uns zahlt das erfolgreich finanzierte

Unternehmen und die Menschen dahinter

V' Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen
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mit

A CEO,

Dr. Johannes Feist,

BONDGUIDE INTERVIEW

Mikro Kapital.Management

JImpact Investing ist kein Charity"

Einige der profitabelsten Anleiheemittenten in unserem KMU-Bereich sind Finanzdienstleister — dabei spielt keine Rolle, ob
die Firmen ihren Sitz in Frankfurt, Riga oder Luxemburg haben. So auch die Mikro Kapital. Management. BondGuide sprach

mit CEO Dr. Johannes Feist.

BondGuide: Herr Dr. Feist, konnen Sie
etwas zur Firma sagen und uns das
Produkt Mikrofinanz, um es mal so
zum Einstieg abzukirzen, einmal von
der gesamten Gestehungs- und Wert-
schopfungskette bis zum investierba-
ren Produkt verstandlich erlautern?

Feist: Gern. Also im nicht-technischen
Sinne sind wir eine Mikrofinanz-Hol-
ding. Im technischen Sinne ist es ein
Luxemburger Securitization Fund mit
einer Management Company. In einem
Fall nur Minderheitseigentiimer, sonst
Mehrheits-
Eigentimer an Mikrobanken, KMU-
Leasinggesellschaften und Carsharing

immer oder alleiniger

Companies in insgesamt zehn Lan-
dern.

BondGuide: ...wo zum Beispiel?

Feist: Neun davon sind in Europa-Zen-
tralasien. So etwa Armenien, Tschechi-
sche Republik, Italien, Kasachstan, Kir-
gisistan, Moldau, Rumanien, Tadschiki-
stan, Usbekistan. Und wir machen
gerade eine weitere Dependence aufin
Vietnam. Wir sind also Mehrheitsei-

gentiimer von Unternehmen, die alle
auf Unternehmenskunden und Klein-

unternehmenskunden  ausgerichtet
sind, sowohl im Kredit- als auch im
Leasing- oder Vermietungsgeschaft.
Und wir begeben Bonds am Kapital-
markt in Europa, aber auch in den UAE
sowie Asien und finanzieren mit diesen
Bonds zum Teil die Fremdkapitalseiten
unserer Unternehmen. Diese wiederum
nehmen Fremdkapital zusatzlich lokal
und auch von internationalen Impact-

Landern sowie -Kreditgebern auf.

BondGuide: Braucht man dafiir eine
spezielle Expertise?

Feist: Ich selbst bin ich seit drei Jahren
CEO der Firma und war vorher 20 Jahre
bei der KFW-Entwicklungsbank in diesem
Segment tatig, aber eben fir die staat-
liche KfW, und dann folgten zunachst
drei Jahre selbststandiger Tatigkeit.

BondGuide: Sie hatten schon diverse
Lander genannt. Testen wir lhre Exper-
tise mal, typisches Kreuzwortratsel-
wissen: Hauptstadt von Armenien?
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Feist: Yerevan.

BondGuide: Usbekistan?
Feist: Taschkent.

BondGuide: Tadschikistan?
Feist: Dushanbe.

BondGuide: Chapeau.

Feist: Das gehort schon dazu: Wir
missen die Kompetenz vor Ort haben
und auch dahin bringen. Auch sind
Russisch-Sprachkenntnisse in unserer
Firma wichtig, da die Lingua Franca in
Zentralasien und Armenien immer
noch Russisch ist. Ende der 80er war
ich bei der Bundeswehr, wo ich bei der
Gelegenheit auch Russisch lernte.
Damals war das sog. ,Feindsprache’ -

und heute ist es leider wieder so.

BondGuide: |hr Bild-Hintergrund
sieht mir ganz und gar nicht nach
Sie sind doch
bestimmt irgendwo im Home Office!
Feist: [lacht] Sie haben recht, ich sitze
tatsachlich im Home Office. Luxem-

Luxemburg aus -

burg ist in erster Linie unserer rechtli-
cher Sitz. Ich bin immer wieder mal in
Luxemburg, aber primar im Home
Office und ansonsten viel auf Reisen
in unseren erwdhnten Operativ-
landern.
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BondGuide: Also wenn ich es mal ver-
kirzt und vereinfacht umgangssprach-
lich ausdriicke, dann helfen Sie in den
erwahnten Operativlandern Unterneh-
men, die ansonsten keinen Zugang zu
Kapital hatten — Mikrofinanzierungen
eben. Trifft es das ungefahr?

Feist: Ja, es kdbnnen aber auch Startups
z.B. in Italien sein, die bei Banken nicht
vorankommen. Auch nicht alle mittel-
groBen Unternehmen kommen im
Handumdrehen an Finanzmittel, so ist
es namlich nicht. Viele Finanzinstitute
arbeiten am liebsten mit staatlichen
Firmen zusammen mit dem Land als
Auftraggeber und Garanten. Ein Klein-
bauer in Tadschikistan gilt in der Regel
als nicht-bankfahig und fallt haufig
durch das Raster.

Allernative ® i Partfalia
companios
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BondGuide: Und wie finanzieren Sie
selbst lhre geleisteten Finanzierungen?
Feist: Fremdkapital wird zum {ber-
wiegenden Teil refinanziert durch
Bonds, die wir unter dem Luxemburg
Securization Fund begeben - derzeit
zweimal im Monat. Und diese flieRen
in die Bilanzen und aus diesen Bilanzen
heraus flieRen sie zu den Kunden. Wir
kreditieren nur unsere eigenen Unter-
nehmen, keine fremden. Das unter-
scheidet uns von anderen Microfi-
nance-Debt-Funds, wie etwa BlueOr-
chard. Wir haben die ganze Wertschop-
fungskette bei uns. Auch in der Kont-
rolle: Als Mehrheitseigentiimer sitzen
meine Management-Kollegen und ich
in den Aufsichtsraten der einzelnen
Unternehmen. Wir haben Expertisen
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auf mehreren Ebenen, versuchen hier
unser Wissen weiterzugeben, zu teilen,
zu erweitern und so Synergien zu
heben.

BondGuide: An welche Investoren
richtig sich das: Ist das Produkt nur fiir
Institutionelle?

Feist: Es richtet sich formell an ,infor-
mierte Anleger’, wie diese in Luxem-
burg heillen. Interessierte miissen sich
nach den Luxemburger MiFID-Richtli-
nien als informiert qualifizieren bezie-
hungsweise von ihrer Bank als qualifi-
ziert eingestuft sein. Mindestanlage-
summe sind 125 TEUR.

BondGuide: Fillt dieses Investitions-
schema unter Impact Investing? -
immerhin geht es um Schwellenlander
oder Frontier-Markte von A wie Arme-
nien bis U wie Usbekistan, wo der
Zugang zu Kapital traditionell
beschwerlich sein diirfte, wie Sie ja
schon erlautert hatten.

Feist: Es fallt eindeutig darunter. Es ist
sozusagen die klassische alte Tante des
Impact Investing, namlich der Mikro-
oder der Klein-KMU-Kredit. Das haben
wir auch ganz formell bestatigt bekom-
men. Auch wenn es Impact Investing
ist, so ist es kein Charity: Wir verdienen

Geld und damit unsere Investoren.

Bas farm - Moidoya

Maturity and Return - Coupon per annum

Interest rates valid for new subscriptions

as of 30 August 2025.

11 mos. 24 mos. 36 mos. 48 mos.
EUR BOND 1.5% 10% 11% 11.5%
UsD BOND 8.5% 10.5% 11.5% 129%
CHF BOND 4%, 6.5% 7.5% 8%

BondGuide: Das Portfolio-Risikoma-
nagement stelle ich mir aufwandig vor.
Es geht um Lander, die man nicht stan-
dig in den Nachrichten sieht. Kbnnen Sie
uns das Monitoring etwas schildern?

Feist: Die einzelnen Gruppen-CEOs
bzw. -CFOs berichten monatlich Gber
Portfolioqualitat, Portfolioentwick-
lung, Ertragsentwicklung und ggf.
mogliche Ausfille. Probleme erkennt
man bei dieser Engmaschigkeit schon
recht zeitnah. Beispiel Moldau: Dort
hatten wir Probleme mit der Portfolio-
qualitat in einer von sieben Filialen -
das Problem lief3 sich also zeitnah kon-
kret eingrenzen. Da hat der Aufsichts-

rat entschlossen interveniert und die

Filiale erst einmal geschlossen, spater
den CEO ausgewechselt. So etwas
kommt vor. Und falls es vorkommt,
muss man schnell und entschlossen
reagieren. in drei von elf Unternehmen
mussten die CEOs ersetzt werden, weil
ihre Leistung iber einen langeren Zeit-
raum nicht unseren Governance- und
Qualitatsstandards entsprach.

BondGuide: Gibt es auch ein Land, das
.The Place to be' ist?

Feist: Ich wiirde ganz Zentralasien nen-
nen. Kasachstan, Kirgisistan, Usbekis-
tan und Tadschikistan sind zwar unter-
schiedlich, aber alle auf einem stabilen,
guten Wachstumspfad, insbesondere
Kasachstan und Usbekistan. Das heiRt,
fur diese Lander gibt es so etwas wie
ein Window of Opportunity, Gber ihre
eigenen Wege zu entscheiden. Die wer-
den nicht all ihre Verflechtungen zu
Russland abbrechen, aber sie haben
deutlich groRere Freiheitsgrade im
Moment als friiher.

BondGuide: Seit Ende Februar 2022 ist
aber doch ein gewisses politisches
Risiko in der gesamten assoziierten
Region zuriick — leider.

Feist: Ohne Zweifel. Es war seinerzeit
sicherlich Putins Absicht, nicht nur gr6-
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Bere Teile der Ukraine zu Fall zu bringen,
sondern parallel die demokratisch orien-
tierte Republik Moldau aus dem Gleich-
gewicht zu bringen. Die selbsternannten
Milizen vor Ort erwiesen sich jedoch als
schlecht organisiert — die Ukraine hat
die Versuche eines Umsturzes an ihrer
siidwestlichen Flanke schlicht vereitelt.

BondGuide: Gibt es in lhrem Metier
auch Faktoren, womaoglich externe, auf
die man keinen Einfluss hat, die Ihnen
Kopfzerbrechen zu bereiten in der Lage
waren?

Feist: Das haben Sie hochst diploma-
tisch formuliert. Aber ja: So ziemlich
das Einzige, wie man eine Mikrofinan-
zinstitution gegen die Wand fahren
kann, sind entweder offene, unbesi-

cherte oder generell zu groBe Wah-
rungspositionen — oder eine gefahrli-
che Kombination daraus. Jede davon
kann todlich sein.

BondGuide: Sie bieten, je nach Lauf-
zeit und Wahrung, fir lhre Investoren
ja Kupons von 4% in CHF bis 11,5% im
US-Dollar.
Rendite denn operativ?

Feist: Wir haben je nach Wahrung
immer noch eine hinreichende Netto-

Erwirtschaften Sie diese

zinsmarge. An unsere Companies in
den erwahnten Landern verleihen wir
zu 15 bis 16%. Und die geben diese Mit-
tel mit Aufschlag, also vielleicht 18 bis
19% weiter an ihre Endkunden. In vie-
len dieser Markte liegt das immer noch
deutlich unter den Satzen informeller

Geldverleiher und hilft dabei, die ver-
gleichsweise hohen operativen Kosten
vor Ort zu decken. Dann haben wir
natirlich auf der Eigenkapitalseite den
Hebel mit Fremdkapital als Ertragspo-
sition. Die Rendite auf das eingesetzte
Eigenkapital bleibt also auskdmmlich.

BondGuide: Herr Dr. Feist, ganz herzli-
chen Dank an Sie!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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SPECIAL

DVFA-Umfrage zum 2026er Kapitalmarktausblick

Wie alle Jahre wieder hat die DVFA erneut Ende November (19.-26.11.) ihre Investment Professionals nach deren
Erwartungen zu den Finanzmérkten im kommenden Jahr befragt. ,Nach einem weiteren, insgesamt gut verlaufenen
Investment-Jahr blicken unsere Mitglieder mit gedédmpfter Zuversicht in die Zukunft’, kommentiert Ingo Mainert,
stellvertretender Vorstandsvorsitzender der DVFA, die Ergebnisse. ,Angesichts der vielen Unberechenbarkeiten rund um
die Welt sehen unsere Mitglieder fiir (iberbordenden Optimismus keinen Anlass.” Und so beantworteten die Teilnehmer die
sechs Fragen, die jeweils mit Antwortvorgaben versehen waren.

Zinsen 10jahriger
Bundesanleihen 2026:

Experten sind geteilter Meinung
Ausgehend vom aktuellen Niveau von
rund 2,6% erwarten 38% der Befrag-
ten Ende des Jahres niedrigere Ren-
diteniveaus, wahrend 39%
hoheren Zinsen rechnen. Nur 17%
entschieden sich fiir nahezu gleich-
bleibende Bund-Renditen zwischen
2,5 und 2,75% (vgl. Abb.). Offenbar
herrschen im Markt weit auseinander-
strebende Erwartungen, denn immer-
hin sieht jeweils fast jeder achte
Investment Professional (12%) entwe-
der ein unter 2,0% sinkendes Zinsni-

mit

veau oder einen Anstieg auf mehr als
3,0%. Diese offensichtliche Unsi-
cherheit spiegelt sich auch darin, dass
5% der Antwortenden hierzu keine
Prognose abgeben wollten. Immerhin
erwartete vor einem Jahr nur unge-
fahr jeder fiinfte Investment Professi-
onal (22%) fir Ende 2025 ein Zinsni-
veau von Uber 2,5%.

Wo stehen die Zinsen 10jahriger Bundesanleihen Ende 20267

Quelle: DVFA . V. (Erhebungsreitraum 19.-26.11.), Ervartungen/Prognosen lassen nicht auf rukinftige Aenditen schiisfen

Fiir den DAX lberwiegt

die Zuversicht

Zur Entwicklung des wichtigsten deut-
schen Aktienindex bis Ende kommen-
den Jahres entschied sich eine deutli-
che Mehrheit von fast 60% fiir einen
weiteren Anstieg auf mehr als 24.000
Punkte: Rund jeder Vierte sieht den
DAX dann zwischen 24.000 und 25.000,
18% erwarten ihn zwischen 25.000 und

26.000 und 14% noch hoher bis zu
27.000. Fiir 3% reicht der Optimismus
sogar Uber einen Stand von 27000
Punkten hinaus. Dagegen zeigt sich nur
etwas mehr als ein Flinftel der Umfra-
geteilnehmer (22%) als DAX-Skeptiker,
mit erwarteten Kursen von unter
24.000 Punkten. Die Halfte dieser
Gruppe (11%) sieht den DAX auf Jahres-
sicht sogar unter 21.000.


https://dvfa.de/2025/dvfa-investment-professionals-mit-vorsichtig-optimistischem-2026er-kapitalmarktausblick/
https://dvfa.de/2025/dvfa-investment-professionals-mit-vorsichtig-optimistischem-2026er-kapitalmarktausblick/
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Erwartungen an den US-Dollar
mehrheitlich seitwarts/abwarts
Die Dollarschwache des Jahres 2025
kam fur die meisten der vor einem Jahr
befragten Investment Professionals
eher Uberraschend: nur 5% konnten
sich im November 2024 vorstellen, dass
der Euro auf mehr als 115 US-Dollar
steigen wiirde. Im November dieses
Jahres erwartet mehr als ein Drittel
der Umfrageteilnehmer (34%), dass
sich dieser Trend bis Ende 2026 fort-
setzt, mit Kursen von 1,20 bis 1,25 US-
Dollar je Euro (23%) oder dariiber (11%).
Immerhin fast jeder Zweite (45%)
sieht die Devise dagegen eher unver-
andert in einem Band zwischen 1,10
und 1,20 US-Dollar je Euro. Und nur
17% der Investment Professionals zah-
len sich zu den Dollar-Optimisten, mit
Kurserwartungen zwischen 1,05 und
1,10 US-Dollar je Euro (13%) oder sogar
darunter (4%).

Viel Optimismus fir das Gold
Noch
ablaufenden Jahr der Hohenflug des
Goldpreises, mit Steigerungen von
rund 50%: Im November 2024 gingen
nur 17% der Antwortenden von Preisen

Uberraschender erschien im

Gber 3.000 US-Dollar je Feinunze aus.
Die Erwartungen fiir Ende 2026

gehen deutlich weiter nach oben:
Fast zwei von drei Investment Pro-
fessionals (65%) sehen Gold bis
Ende kommenden Jahres iiber 4.200
US-Dollar je Feinunze steigen, dar-
unter fast jeder Zehnte (9%) sogar auf
Giber 5.000 US-Dollar. Dagegen erwar-
tet nur ein Fiinftel der Teilnehmer
(21%), dass der Goldpreis unter 4.000
US-Dollar fallen wird.

Inzwischen nehmen offenbar viele
Marktbeobachter an, dass Kiaufe von
Diversifizierung
ihrer Reserven, private Kaufe fiir Krisen
und Notzeiten sowie spekulativ einge-
stellte Investoren den Goldpreis weiter

Zentralbanken zur

nach oben treiben.

Die Entwicklung der

Assetklassen 2026 im Vergleich:
Aktien erneut klar vorn

Befragt, welche traditionelle Ver-
mogensklasse bis Ende 2026 relativ
am besten abschneiden wird, ran-
gieren Aktien mit 45% der Antwor-
ten ein weiteres Mal auf Platz 1. An
zweiter Stelle folgen Rohstoffe (27%),
konsistent mit dem hohen Anteil von
Gold-Optimisten unter den Umfrage-
teilnehmern, aber auch mit erwarteten
Angebotsknappheiten sowie geopoli-

Wo steht Gold Ende nachsten jahres (in US-Dollar je Feinunze)?

unter 3.500 US-% . 1%
3.600-3.800 U5-5 I 8%
3,800-4.000 U5-% I 10 %
4,000=-4. 200 U5-% 10 %
4, 200-4.400 U5-% 20 %
4.400-4.600 US-$ 19 %
4.600-4.800 US-§ 10%
4.800=-5.000 US-$ I KL

Uber 5.000 U5-% 9%

Queibe; ONFA &, V. (Erhebungsestraum 19.-26.11

} Erwartungen/Prognosen lassen nicht auf aukinftige Rendten schiiefien

tischen und handelspolitischen Span-
nungen gerade an den Metallmarkten.
Immobilien folgen mit 12% der Ant-
worten und Renten mit 9%. Liquidi-
tat bildet mit 7% traditionsgemal das
Schlusslicht.

Geodkoonomie sorgt auch 2026
fur hohe Unsicherheit

Auf die Frage nach den groBten Unsi-
cherheiten im kommenden Jahr
waren bis zu drei Antworten moglich.
Wie im vergangenen Jahr dominieren —
bezogen auf die Gesamtheit aller Ant-
worten - die geopolitischen Risiken
(26%). Uberzogene Entwicklungen an
den Aktienmarkten (,Al-Bewertungs-
blase") folgen mit 23%, und gleich
danach (mit 20%) dhnliche Ubertrei-
bungen an den Kreditmarkten (,Ver-
schuldungskrise”). Die Diskussion um
die Unabhangigkeit der US-Zentral-
bank erscheint in diesem Jahr neu mit
14% der Antworten auf Platz 4 der Aus-
wahlmaéglichkeiten. Hatten konjunktu-
relle Unsicherheiten im letzten Jahr
noch mit 25% relativ hohe Bedeutung,
sehen die Teilnehmenden eine Rezes-
sion jetzt mit 10% Gewicht nur noch
auf Rang funf der Unsicherheitsfakto-
ren, wahrend Inflationsgefahren mit
6% aller Antworten abgeschlagen am
Ende der Skala stehen.

Weiterhin lasten die erratische Politik
des US-Prasidenten mit der damit
verbundenen unsicheren geo6konomi-
schen Konstellation und die Sorge um
US-Aktieniiberbewertungen auf den
Erwartungen’, interpretiert Ingo Mai-
nert die Ergebnisse.

Die veréffentlichten Ergebnisse beruhen
auf den aggregierten Einschétzungen
der befragten DVFA Investment Pro-
fessionals und sind weder als Anlage-
beratung noch als Empfehlung des
DVFA e.V. zu verstehen.


https://dvfa.de/

Schon die neue BondGuide-Jahresausgabe

.Finanzierung im
Mittelstand 2025"

heruntergeladen oder bestellt?

BONDGUIDE

Hier geht's zum PDF


https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/12/BondGuide-Finanzierung-im-Mittelstand-2025.pdf
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, ™ BUNDESLIGA

L

1 r

hen

Anleiheemittent Schalke 04 tiutet Herbstmeisterschaft
vorzeitig ein — Werder geht im Heimspiel unter

Natiirlich nur in der 2ten Bundesliga — aber da zieht Schalke einsam Kreise, mit Vorsprung. Dortmund und die Hertha

lieBen Punkte liegen.

Anleiheemittent Hertha BSC Berlin
fuhrte im Auswartsspiel mehrfach bei
Greuther Firth, doch am Ende hiel es
nur 3:3. Die Aufholjagd der Hertha ist
damit weiter abgebremst nach der
Niederlage in der Vorwoche. Der Riick-
stand auf den Relegationsplatz
betragt nun wieder 5 %5 Zahler. Vor der
Winterpause haben die Hauptstadter
allerdings noch ein Heimspiel, und
zwar gegen die Arminia aus Bielefeld.

Aktienemittent Borussia Dortmund
lieRB im Auswartsspiel beim 1. FC Frei-
burg ebenfalls zwei Punkte liegen.
Nach dem Fihrungstor kassierte Jung-
star Bellingham die Rote Karte — und
Freiburg kam zum verdienten Aus-
gleich. Die Borussia spielt als nachstes
gegen die andere Borussia und bleibt
gleichauf mit RB Leipzig Bayern-
Verfolger. Mit wahnsinnig riesigem
Abstand fur eine erste Saisonhalfte.

Superlative dagegen beim Schalke
04. Mit einem gewohnt minimalinva-
siven, aber nie gefahrdeten 1:0-Sieg
daheim gegen Nirnberg sicherten sich
die Blau-WeilRen vorzeitig die Herbst-
meisterschaft. Schalke schielt wei-

terhin nicht viele Tore — kassiert aber
auch nicht viele. Erst 8 Gegentreffer zu

diesem Zeitpunkt sind die wenigsten
in allen deutschen Profiligen.

Die Verfolger von Schalke in der 2ten
Bundesliga haben allesamt ebenfalls
gewonnen, die zweite Reihe spielte
Unentschieden. Daher blieb der Vor-
sprung gleich. Schalke hat am letzten
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Spieltag der Hinrunde noch eine 16s-
bare Aufgabe gegen den 14ten, namlich
Eintracht Braunschweig - allerdings
auswarts. Da dann noch Platz 3 gegen
Platz 4 spielt, konnte im optimalen Fall
der Vorsprung von Konigsblau noch
anwachsen.

Werder Bremen musste noch Sonn-
tagabend ran. Ein Heimspiel gegen
den VfB Stuttgart. Der zeigte sich in
Torlaune und schenkte den Hanseaten
vier Buden ein. Der SVW ist nach vier

ﬂ ﬁ Borussia Dortmund 14 A
n u Bayer Leverkusen 14 b1}
B ¥ rscwsttenhen 4§
B ¥ vioswngan 4 8
T, @ Eintracht Frankfur 14 7
8, W= 1, FCLnsen Berlin 14 5
@ , EC Freiburg LE
W & 1FCKaN 14 4
1. * Borussia Manchengladbach 14 4
12. @ Warder Bramen 14 4

1ste Bundesliga nach ST 14

B @ scnaneos 112
B & sveversverg s 10
B © svoarmstads s @
a. @ SCPadesbomn 15 10
£ @ Hannover s % @
& (@ 1.FC Kalsarsiautern % B
7. T HermaBSC B
8. () Harisruher 5C % 6
v § viLeochum &
2te Bundesliga: Schalke 04 deutlich voraus
12 12 2 DOBBODOD
& 319 1M 28 (s n]n]s]s]
i 90 9 I Boann
5 2522 3 26 (5 T I Y s ]
soee 0 » DEODEE
N [ [ [: [V
5 2 2 N moana
6 w2 4 18 (i R v | & |
& 1832 4 1w oo
& 1838 a0 1 1 [ PR e | & ]

29 o w ow 008008
3 3o e 33 88780
r s o o2 DEBAB0DEE
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E ITme g 27
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B 2120 1 20

sieglosen Spielen, davon drei
Niederlagen, in einer Minikrise.
Werder orientiert sich jetzt doch wie-
der nach unten - der zwischenzeitli-
che 8. Platz in Greifnahe zu internati-
onalen Rangen war offenbar nur eine
Lichtkerze. Nachstes Spiel auswarts in

Augsburg.

Falko Bozicevic

Anzeige

GREENPEACE



https://www.greenpeace.de/
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LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Rechtsanwalt und Partner, und
Lena Feldle, Rechtsanwaltin und Senior Associate,
GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB, Miinchen

BGH klart offene Rechtsfragen im Hinblick auf den
gemeinsamen Vertreter in der Insolvenz der Emittentin

Nachdem sich bereits das LG Miinchen | als Vorinstanz mit einer Reihe formaler Anforderungen an die Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters (gV) nach Eréffnung eines Insolvenzverfahrens (iber das Vermdgen einer Anleihe-Emittentin aus-
einandergesetzt hatte (vgl. BondGuide Ausgabe 4/2025, S. 29 f.), liegt nun die mit Spannung erwartete Entscheidung des
BGH hierzu vor. In seinem Beschluss vom 16.10.2025 (IX ZB 10/24) hat der BGH die Gelegenheit genutzt und Klarheit in

Bezug auf einige kontrovers diskutierte Rechtsfragen geschaffen.

Die Rolle des gV nach Er6ffnung
des Insolvenzverfahrens

Der gV fungiert als zentraler Ansprech-
partner und Interessenvertreter der
Anleiheglaubiger. Dies gilt umso mehr
in Restrukturierungs- und Insolvenz-
verfahren eines Emittenten, in denen
ein gV kraft Gesetzes zum sog. ,star-
ken” gV wird (§ 19 Ill, VI SchVG). Ist noch
Uberhaupt kein gV fiir alle Anleiheglau-
biger bestellt worden, so hat das Insol-
venzgericht nach Er6ffnung des Insol-
venzverfahrens eine AGV nach § 19 I
SchVG einzuberufen, in der den Anlei-
heglaubigern die Moéglichkeit zur Wahl
eines gV zu gewahren ist. In der Praxis
wurden bislang verschiedene Rechts-
fragen im Zusammenhang mit einer
solchen AGV diskutiert. Ferner gab es
ganz allgemein — nicht nur bezogen auf
Insolvenzszenarien — Kontroversen zu
den Anforderungen an die Person des

gV. Die Entscheidung des BGH setzt an
diesen Punkten an und klart verschie-
dene offene Fragen.

Auslandische juristische

Personen als gV

Der BGH hat sich in seiner Entschei-
dung insbesondere damit befasst, ob

auch eine ausldndische juristische
Person zum gV bestellt werden kann.
Entgegen teils anders lautender Stim-
men im Schrifttum, bejaht der BGH
dies ausdriicklich (im konkreten Fall fiir

eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung Rechts).
MaRgeblich sei allein die Sachkunde

schweizerischen



25/25 ¢ 17. Dezember ¢ Seite 46

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

gem. § 7 | SchVG; weder Nationalitat
noch Sitz der Gesellschaft wiirden ein
Bestellungshindernis darstellen. Damit
bestatigt der BGH ein eher weites Ver-
standnis des SchVG, das bewusst offen
formuliert ist und den Emittenten wie
Glaubigern Flexibilitat bei der Auswahl
des gV ermoglicht.

Beschlusskompetenz nach
Insolvenzeroffnung: Verglitung
und Haftung weiterhin regelbar
Der BGH setzt seine bisherige Recht-
sprechung fort, wonach die Bestellung
eines gV nach Er6ffnung eines Insol-
venzverfahrens auch ohne Veranke-
rung in den Anleihebedingungen
zulassig sei.

Besonders praxisrelevant ist die Klar-
stellung des BGH zu Beschliissen iiber
die Verglitung und Haftung des gV im
eroffneten Insolvenzverfahren: In
einer vom Insolvenzgericht einberufe-
nen AGV gem. § 19 Il SchVG kann neben
der bloBen Bestellung eines gV als
Annex zugleich auch liber dessen Ver-
gitung und Regelungen zu seiner Haf-
tung beschlossen werden; die diesbe-
zigliche Beschlusskompetenz ver-
bleibe nach Ansicht des BGH auch
nach der Insolvenzer6ffnung bei der
AGV. Eine gesonderte Ermachtigung in
den Anleihe-bedingungen sei nicht

erforderlich. Entscheidend sei allein,
dass die Beschliisse den gesetzli-
chen Rahmen einhielten und gemaR
§ 78 InsO dem gemeinsamen Interesse
ent-

samtlicher Insolvenzglaubiger

sprachen.

Die Haftungs- und die Vergiitungs-
fragen sind fiir einen potenziellen gV
von so entscheidender Bedeutung
fir seine Amtsiibernahme, dass die
angenommene Erstreckung  der
Beschlusskompetenz der AGV nach §
19 1l SchVG auf Regelung der Haftung
und der Vergiitung aus unserer Sicht
Uberzeugend ist. Gleiches gilt fir die
Klarstellung des BGH, dass auch das
jeweilige Insolvenzgericht als Ein-
berufende der AGV nach § 19 Il SchVG
zu jedem TOP einen konkreten
Beschlussvorschlag zu unterbreiten

hat (§ 13 | SchVQ).

Vergitung nach Einzelfall

— aber nicht nach RVG

Der BGH auRert sich zudem zur Hohe
und Struktur der Vergiitung des gV.
Diese sei einzelfallbezogen festzulegen
und habe sich an Art, Umfang und
Komplexitdt der konkreten Tatigkeit zu
orientieren. Eine Zeitvergitung halt
der BGH fiir sachgerecht, eine Anwen-
dung des Rechtsanwaltsvergiitungsge-
setzes (RVG) lehnt er hingegen ab.

Damit betont der BGH, dass pauschale
Gebihrentabellen nicht geeignet sind,
die unterschiedlichen Aufgaben des
gemeinsamen Vertreters abzubilden —
gerade in komplexen Restrukturie-
rungs- oder Insolvenzverfahren.
Besondere Haftungsrisiken kénnen
Uber die Hohe des Verglitungssatzes

abgebildet werden.

Einordnung und

Auswirkungen fir die Praxis

Der Beschluss des BGH starkt die
Beschlusskompetenz der AGV nach
§19 Il SchVG in der Insolvenz. Kandida-
ten fiir das Amt des gV kdnnen rechts-
sicher Regelungen fir ihre Vergitung
und Haftung durch die Anleiheglaubi-
Der BGH
schafft zudem verlassliche Leitlinien

ger beschlieRen lassen.
fur die Festlegung der Hohe und der
Struktur der Verglitung eines gV, die
nicht
beschrankt sind. Fur die Markteilneh-
mer im Bereich Debt Capital Markets
bedeutet dies
Transaktionssicherheit bei
Strukturierung und Durchfiihrung von
Anleiherestrukturierungen.

nur auf Insolvenzszenarien

mehr Rechts- und

der

Anzeige



https://www.seenotretter.de/

Europas fiihrende
Plattform fiir effektive
Compliance-Programme

Erfillen Sie Ihre Sorgfaltspflichten gemdB LkSG sowie
das HinSchG mit dem EQS Compliance COCKPIT.

@ M v B O

Third Parties Risks Whistleblowing Approvals Policies

egs.com/de/

PV N


https://www.eqs.com/de/

25/25 ¢ 17. Dezember ¢ Seite 48

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

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

Zeitraum der

| Branche i
Platzierung |

Unternehmen i
1 WKN i

(Laufzeit)

Deutsche Borse llI Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600

(2047) Al61W6

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 135 ja
(2028) A181ZP

Dt. Bildung SF Il Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja
(2026) A2AAVM

Singulus I Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja
(2026) A2AASH

Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja
(2030) A2AASM

Dt. Bildung SF 11 (1) Studiendarlehen Jul 17 FV FRA 18 ja
(2027) A2E4PH

Metalcorp IlI Metallhandler Okt 17 FV FRA 70 ja
(2023) AI9OMDV

Africa GreenTec Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 8 nein
(2027) A2GSGF

7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10 | nein
(2027) A2GSF9

Simmo Il Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja
(2030) A19VV8

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja
(2028) A2LQJ7

SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 36 ja
(2026/unbegr.) A19YAQ

R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 187 ja
(2024) A3LJCA

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 | n.bek.
(2023) A2RTQH

SoWiTec | Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 5 ja
(2026) A2NBZ2

Hertha BSC FuBballverein Nov 18 FV FRA 19 ja
(2028) A2NBK3

S Immo Il Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S 150 | nein
(2026) A2R195

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FV'S 7. nein
(2029) SCBOO1

FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen | Okt 19 FV MUC 6 ja
(2026) A2YNGBY

S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & 100 ja
(2029) A2R73K FV FRA

Saxony Minerals & Exploration WA | Bergbau Nov 19 FV FRA 7. nein
(2029) A2YN7A

ETL Freund & Partner IV Finanzdienstleistung Dez 19 FV MUC 15 ja
(2027) A254NE

ERWE Immobilien Immobilien Dez 19 FV FRA 40 ja
(2023) A255D0

Real Equity Immobilien Dez 19 FV FRA 10 | n.bek.
(2024) A2YN1S

Neue ZWL Zahnradwerk V Automotive Dez 19 FV FRA 7. nein
(2025) A255DF

Planethic (vorm. Veganz) Lebensmittel Feb 20 FV FRA 10 ja
(2030) A254NF

AGRARIUS Agrar Mrz 20 FV FRA 5. nein
(2026) A255D7

Domaines Kilger Nahrungsmittel Apr 20 FV FRA 7 nein
(2027) A254R0

GECCI I Immobilien Okt 20 FV FRA 8! nein
(2027) A289QS

GECCI Immobilien Okt 20 FV FRA 8 ja
(2025) A3E46C

Rochade Immobilien Nov 20 FV FRA 121 ja
(2028) A3H2X9

BENO Immobilien Nov 20 FV MUC 12 nein
(2027) A3H2XT

PAUL Tech (vorm. Actaqua I) Digitale Gebaudetechnik | Dez 20 FV FRA 35 ja
(2026) A3H2TU

ForestFinance Holzinvestments Dez 20 FV FRA 2, nein
(2030) A3E46B

Kupon

2,75%

11,25%

4,00%

4,50%

3,50%

4,00%

0,00%

6,50%

4,50%

2,88%

113%

4,88%

10,25%

8,75%

8,00%

6,50%

1,88%

0,70%

6,00%

2,00%

775%

525%

750%

6,00%

6,50%

750%

500%

500%

6,00%

575%

375%

530%

700%

510%

. Rating

. (Rating-

\ agentur)®?
AA (S&P)
B ¥ (Fitch)

Very Sustainable
(A1)

Very Sustainable
(A1)
B®(S&P)

AA (S&P)

Aaa?

(Moody's)

B¥(CR)

SPO (imug)

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

i Technische

i Begleitung

: durch ..”
Deutsche Bank (AS), BNP,

Goldman Sachs, Morgan Stanley
Wallich & Matthes, Dero Bank ™
Small & Mid Cap 1B

Oddo Seydler Bank
M.MWarburg

Pareto Securities

BankM

Eigenemission

Eigenemission

Erste Group Bank

Deutsche Bank (AS), DZ Bank,
Commerzbank

OP Corporate Bank, Swedbank
BankM

Cantor Fitzgerald

Quirin Privatbank

Pareto Securities

Erste Group Bank, Raiffeisen BI
Eigenemission

Eigenemission

Erste Group Bank

BankM

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank
Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

ICF

Portfolio Control

BankM

Eigenemission

; Chance/
i Risiko?*

* kK

*k

*%k

*k

*

*k

*k

*%k


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

Unternehmen
(Laufzeit)

Luna Capital (vorm. Cardea Europe) ‘

(2028)

HB Holding

(2025)

S Immo V

(2028)

PANDION

(2028)

The Grounds
(2027)

blueplanet WA
(2026)

RAMFORT

(2029)

Agri Resources
(2026)

hep global

(2026)

UBM Development VI
(2026)

Metalcorp IV
(2026)

Multitude VII
(2026/unbegr.)

FC Schalke 04 IV
(2026)

luteCredit Il
(2026)

JES.GREEN Invest |
(2026)

Neue ZWL Zahnradwerk VII
(2026)

Photon Energy Il
(2027)

S Immo VI

(2027)

reconcept Il
(2028)
SUNfarming Il
(2027)

EUSOLAG

(2027)

FC Schalke 04 V
(2027)

PNE 11l

(2027)

reconcept GEAB Il
(2027)

JadeHawk

(2027)

Bauakzente Balear Invest
(2027)

Underberg VII
(2028)

MS Industrie
(2027)
Katjesgreenfood
(2027)

Meidar GanEden Finance
(2027)

Neue ZWL Zahnradwerk VIII
(2027)

LAIQON WA
(2027)
pferdewetten.de WA
(2030)

SoWiTec |l

(2028)

Mutares Il

(2027)

reconcept SBD |
(2029)

JES.GREEN Invest Il
(2028)

LAIQON WA I
(2028)
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, Branche
. WKN

Immobilien

A3H2ZP

Immobilien

A283WQ

Immobilien

A287UC

Immobilien

A289YC

Immobilien

A3H3FH
Trinkwasserhygiene
A3H3F7

Immobilien

A3H2T4

Agrar

A28708

Erneuerbare Energien
A3H3JV

Immobilien

A3KQGX
Metallhandler
A3KRAP
Finanzdienstleister
A3KTC6
FuBballverein
A3ESTK
Finanzdienstleister
A3KT6M

Erneuerbare Energien
A3E5YQ

Automotive

A3MP5K

Erneuerbare Energien
A3KWKY

Immobilien

A3KOEN

Erneuerbare Energien
A3ESWT

Erneuerbare Energien
A3MQM7
Erneuerbare Energien
A3MQYU
FuBballverein
A3MQS4
Erneuerbare Energien
A30VIW

Erneuerbare Energien
A3MQQJ
Fondsbeteiligungen
A3KWK1

Immobilien

A30VGQ

Spirituosen

A30VMF
Industriebeteiligungen
A30VS7
Beteiligungen
A30V3F

Immobilien

A30VGV

Automotive

A30VUP
Finanzdienstleister
A30V88

Sportwetten
A30V8X

Erneuerbare Energien
A30V6L
Beteiligungen
A30VIT

Erneuerbare Energien
A30VVF

Erneuerbare Energien
A30V66
Finanzdienstleister
A351P3

Zeitraum der
Platzierung

Dez 20
Dez 20
Feb 21

Feb 21

Feb 21

Feb 21

Mrz 21
Mrz 21
Mai 21
Mai 21
Jun 21

Jul 21

Jul 21

Okt 21
Okt 21
Nov 21
Nov 21
Jan 22
Jan 22
Mrz 22
Mrz 22
Apr 22
Jun 22
Jun 22
Aug 22
Sep 22
Okt 22
Okt 22
Nov 22
Dez 22
Dez 22
Feb 23
Mrz 23
Mrz 23
Mrz 23
Apr 23
Mai 23

Mai 23

Plattform”

FV FRA

FV FRA

FV Wien &

FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

RM FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP 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

(Ziel-)

. Mio. EUR |

. Voll- | Kupon |
Volumen in;platziert
131 nein| 9,25%
4 nein 750%
150 nein 1,75%
45 ja. 800%
17 ja! 000%
20 nein 5,50%
5 nein | 0,00%
50 ja! 800%
25 ja'l 750%
72 jal 313%
300 ja. 850%
50 8,90%
+3ME
7 jal 575%
47 ja, 1,00%
7 nein | 500%
7 nein | 6,00%
80 ja. 650%
50 jal 125%
18 ja! 625%
8 nein | 500%
125 ja, 625%
15 ja! 550%
65 ja! 500%
9 ja, 4,25%
8. nein, 700%
8 nein | 6,50%
45 nein | 550%
4 nein 6,25%
38 ja! 800%
3 nein 700%
7 nein 775%
5 ja' 650%
8 jal 250%
12 nein | 800%
250 ja. 850%
+ 3ME
13 ja' 675%
2 nein 700%
19 nein, 700%

Rating
(Rating-
agentur)?

SPO (imug)

SPO

(Vigeo Eiris)
SPO (imug)
ESG

(ISS + EcoVadis)
B?(S&P)
B-? (Fitch)
B-?(CR)

B-? (Fitch)

B¥(CR)
SPO (imug)

SPO
(Sustainalytics)

SPO
(ISS ESG)
B-7(CR)

BB?(CR)

BB-?(CR)

B¥(CR)

SPO (imug)

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

Technische
Begleitung
durch ..”

Eigenemission

Steubing

Erste Group Bank

IKB

Quirin Privatbank
BankM, One Square (Struk.)
BankM

futurum bank

Quirin Privatbank
Raiffeisen BI, M.MWarburg
The Seaport Group Europe,
BankM

Pareto Securities
Eigenemission

AALTO Capital
Eigenemission

Quirin Privatbank
Bankhaus Scheich

Erste Group Bank
Eigenemission
Eigenemission

Swiss Merchant Group
Eigenemission

IKB

Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission

IKB

mwb fairtrade

B. Metzler, IKB,

Pareto Securities (Aufst.)
Eigenemission

Quirin Privatbank
futurum bank
Eigenemission

Quirin Privatbank, ICF
Pareto Securities,

Arctic Securities
Eigenemission
Eigenemission

mwb fairtrade

. Chance/
| Risiko?
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, Branche
. WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

Zeitraum der . (Ziel-) | Voll-
Platzierung Volumen in;platziert

. Mio. EUR |

7C Solarparken OA Erneuerbare Energien Mai 23 FV FRA 7. nein
(2028) A35INK

DEWB Il Finanz- und Industriebeteili. | Jun 23 FV FRA 6 nein
(2028) A35INS

AustriaEnergy Erneuerbare Energien Jun 23 FV FRA 3 nein
(2028) A3LEOJ

UBM Development VII Immobilien Jul 23 CP Wien & 50 ja
(2027) A3LJ82 FV FRA

Hoérmann Industries 1V Automotive Jul 23 FV FRA 50 ja
(2028) A351U9

DEAG II Entertainment Jul 23 FV FRA 30 ja
(2026) A351VB

EPH Group | Hotels und Resorts Jul 23 FV FRA 8. nein
(2030) A3LJCB

Henri Broen Construction Leichtstahlbau Sep 23 FV FRA 8, nein
(2028) A3LLLY

Katjes IV Beteiligungen Sep 23 FV FRA 185 ja
(2028) A30V78

Deutsche Rohstoff IV Rohstoffbeteiligungen | Sep 23 FV FRA 140 ja
(2028) A3510K

Wienerberger SLB Dachziegel Okt 23 CP Wien & 350 ja
(2028) A3LM15 FV FRA

aap Implantate PWA Medizintechnik Okt 23 FV FRA 3, nein
(2028) A351ZH

reconcept SBD I Erneuerbare Energien Okt 23 FV FRA 14 ja
(2029) A351MJ

Eleving Group Il Finanzdienstleister Okt 23 RM FRA 90 | nein
(2028) A3LL7M

JDC Pool Il Finanzdienstleister Nov 23 FV FRA 20 | nein
(2028) A3514Q

Neue ZWL Zahnradwerk IX Automotive Nov 23 FV FRA 10 | nein
(2028) A351XF

FCR Immobilien VI Immobilien Nov 23 FV FRA 12, nein
(2028) A352AX

Leef Blattwerk Einweggeschirr/Verpackungen | Dez 23 FV FRA 2 nein
(2028) A352ER

LR Health & Beauty Beauty- und Pflegeprodukte | Mrz 24 FV FRA 130 ja
(2028) A3513A

hep solar Erneuerbare Energien Apr 24 FV FRA 23, nein
(2028) A35148

SLR Group Maschinen/Antriebstechnik | Apr 24 FV FRA 75, nein
(2027) A383DP

TitanSafe SchlieRfachanlagen Apr 24 FV FRA 0. nein
(2030) A383EA

Karlsberg Brauerei IV Bierbrauerei Mai 24 FV FRA 55 ja
(2029) A3825C

ABO Energy Erneuerbare Energien Mai 24 FV FRA 80 ja
(2029) A3829F

GroR & Partner Il Immobilien Mai 24 FV FRA 18 | nein
(2028) A383BH

NEON EQUITY Unternehmensbeteiligungen | Mai 24 FV FRA 25 nein
(2029) A383C7

ASG Solarlnvest Erneuerbare Energien Mai 24 FV FRA 7. nein
(2028) A35140

Multitude VIII Finanzdienstleister Jun 24 FV FRA 100 ja
(2028) A3LZ65

The Platform Group Software Jul 24 FV FRA 70 ja
(2028) A383EW

Tress Lebensmittel Nahrungsmittel Aug 24 FV FRA 3 ja
(2029) A383UC

Mutares Il Beteiligungen Sep 24 FV FRA 135, nein
(2029) A383QZ

Underberg VIII Spirituosen Okt 24 FV FRA 35 ja
(2030) A383FH

pferdewetten.de WA Sportwetten Okt 24 FV FRA 5 ja
(2029) A383Q7

UBM Development VIII Immobilien Okt 24 CP Wien & 93| nein
(2029) A3LZ1U FV FRA

Neue ZWL Zahnradwerk X Automotive Nov 24 FV FRA 8! nein
(2029) A383RA

WeGrow Holzwirtschaft Nov 24 FV FRA 10 | nein
(2029) A383RQ

Sanha |l Heizung & Sanitdr Dez 24 FV FRA 15| nein
(2029) A383VY

Score Capital Il Finanzdienstleistung Dez 24 FV FRA 5. nein
(2027) A383V6
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Kupon

2,50%
8,00%
8,00%
700%
700%
8,00%
10,00%
8,00%
6,75%
750%
4,88%
6,00%
6,75%
13,00%
700%
9,50%
725%
9,50%
75% +
3ME
8,00%
700%
+ 3ME
1,00%
6,00%
775%
10,00%
10,00%
8,00%
6,75%
+ 3ME
8,88%
8,00%
6,25%
+ 3ME
575%
750%
700%
9,75%
8,00%
8,75%

8,00%

agentur)?

SPO (imug)
SPO

(ISS ESG)
BB®(SR)

SPO
(Moody's)

B*® (Fitch)

B®(CR)

C?(SR)

SPO (imug)

SPO (imug)

B+ ¥ (Fitch)

SPO
(ISS ESG)
B¥(CR)

SPO
(EthiFinance)
B-(CR)
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Technische
Begleitung
durch ..”

futurum bank

mwb fairtrade

BankM

Raiffeisen Bl, M.MWarburg
Pareto Securities

IKB, Pareto Securities
Eigenemission
Eigenemission

IKB, Pareto Securities,
ABG Sundal Collier

ICF

Commerzbank, Danske Bank,
Erste Group, UniCredit
BankM

Eigenemission

AALTO Capital

BankM

Quirin Privatbank
Eigenemission
Eigenemission

Pareto Securities,

Arctic Securities
Eigenemission

Pareto Securities
Eigenemission

Pareto Securities

B. Metzler, M.MWarburg
ICF

Eigenemission
Eigenemission

Arctic Securities,

Pareto Securities

Pareto Securities
Eigenemission

Pareto Securities,

Arctic Securities

IKB

Eigenemission

Raiffeisen Bl, M.MWarburg
Quirin Privatbank
Eigenemission

Quirin Privatbank

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

Zeitraum der

Unternehmen ;
Platzierung |

(Laufzeit) :

Global Health Care (vorm. EasyMotion Tec) | Fitnessartikel Dez 24 FV FRA 24 nein
(2029) A3L3V2

momox |l Re-Commerce Dez 24 FV FRA 125, nein
(2028) A4DE18

Aream Solar Finance Erneuerbare Energien Dez 24 FV FRA 10 ja
(2029) A383BE

Netfonds Finanzdienstleister Dez 24 FV FRA 23| nein
(2029) A4DFAM

Urbanek Real Estate Immobilien Feb 25 FV FRA 5. nein
(2032) A3L5QU

Zeitfracht Logistik Il Logistik Feb 25 FV FRA 145, nein
(2029) A4DE9U

Luana Erneuerbare Energien Feb 25 FV FRA 20 | nein
(2030) A4DE91

123fahrschule WA Digitale Fahrschulkette | Feb 25 FV HH 3 ja
(2030) A4DFCN

FCR Immobilien VII Immobilien Feb 25 FV FRA 24 | nein
(2030) A4DFCG

EPH Group Il Hotels und Resorts Feb 25 CP Wien & 50, nein
(2032) A3L7AM STU

reconcept Green Bond |ll Erneuerbare Energien Mrz 25 FV FRA 25 ja
(2030) A38289

Multitude Bank Finanzdienstleister Mrz 25 FV FRA 25 ja
(2035) A4D58U

Bioenergiepark Kiste Energie/Biogas Apr 25 FV FRA 3| nein
(2030) A4DFCD

VOSS Beteiligung Erneuerbare Energien Mai 25 FV FRA 5. nein
(2030) A4DE9R

SV Werder Bremen I FuBballverein Mai 25 FV FRA 25 ja
(2030) A4DFGZ

Dautrus Capital Immobilien Jun 25 FV FRA 50 | nein
(2030) A4DFHX

DEWB WA Finanz- und Industriebeteili. | Jun 25 FV HH 4 ja
(2030) A4DFTW

HMS Bergbau Rohstoffhandel Jun 25 FV FRA 70 ja
(2030) A4DFTU

Homann IV Holzwerkstoffe Jun 25 FV FRA 120 ja
(2032) A4DFTR

luteCredit Il Finanzdienstleister Jun 25 RM FRA 160 | nein
(2030) A4D95Q

Formycon Biotechnologie Jul 25 FV FRA 70 ja
(2029) A4DFJH

CHAPTERS Group Beteiligungen Aug 25 FV FRA 72, nein
(2030) A4DFK3

JDC Group Finanzdienstleister Aug 25 FV FRA 70 | nein
(2029) A4DFWJ

reconcept SBD IlI Erneuerbare Energien Okt 25 FV FRA n ja
(2037) A4DE2

DEAG Il Entertainment Okt 25 FV FRA 75 ja
(2029) A460AS

Neue ZWL Zahnradwerk X Automotive Okt 25 FV FRA 7, nein
(2030) A4DFSF

Eleving Group IV Finanzdienstleister Okt 25 RM FRA 275 ja
(2030) A4EFZN

reconcept GGEB Erneuerbare Energien Okt 25 FV FRA 1! nein
(2031) A4ADFW5

UBM Development IX Immobilien Okt 25 CP Wien & 75 nein
(2030) A4EHYX FV FRA

Deutsche Rohstoff V Rohstoffbeteiligungen | Nov 25 FV FRA 50 ja
(2030) A460CG

FC Schalke 04 VI FuRballverein Nov 25 FV FRA 90 ja
(2030) A460AT

Noratis Il Immobilien Aug 21 FV FRA 10 | nein
(2029) A3ESWP

Noratis | Immobilien Nov 20 FV FRA 30 | nein
(2028) A3H2TV

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 20 nein
(2027) A2TR43

Accentro Il Immobilien Feb 20 FV FRA 225 ja
(2026) A254YS

publity Immobilien Jun 20 FV FRA 100 ja
(2025) A254RV

meinSolardach.de Erneuerbare Energien Sep 24 FV FRA 10 | nein
(2029) A383GT

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 | n.bek.
(2025) A2DALV

25/25 ¢ 17. Dezember ¢ Seite 52

8,50%
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3ME
8,00%
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700%
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4,50%
10,00%
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12,00%
700%
+ 3ME
700%
4,50%
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6,50%
775%
9,88%
9,50%
775%
6,75%
6,00%
6,50%
4,75%
5,50%
750%
5,63%
550%

10,00%

700%

SPO
(EthiFinance)

C-
(ISS ESG)

B-?(Fitch)

B#(CR)

B (Fitch)
SPO
(EthiFinance)

SPO
(ISS ESG)

in Insolvenz
in Insolvenz
in Insolvenz
in StaRUG

in Insolvenz
in Insolvenz

in Insolvenz
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Technische
Begleitung
durch ..”

‘ mwb fairtrade

ABG Sundal Collier
Eigenemission
M.MWarburg
Eigenemission

Pareto Securities
Eigenemission
NuWays
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Seaport Global
Eigenemission
Eigenemission

B. Metzler
Eigenemission
Eigenemission

B. Metzler, Montega Markets
IKB, Pareto Securities
Oppenheimer, AS LHV Pank
IKB, Pareto Securities
Quirin Privatbank
Pareto Securities
Eigenemission

Pareto Securities, Bankhaus
Metzler

Quirin Privatbank, M.MWarburg

DNB Carnegie, Gottex Brokers,

BCP Securities, Signet Bank
M.MWarburg

Raiffeisen Bl, Montega Markets

Montega Markets
B. Metzler

Oddo BHF

CF

BankM

Oddo BHF

CF
Eigenemission

FinTech Group
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Technische
Begleitung
durch ..”

Zeitraum der

Unternehmen ;
Platzierung |

(Laufzeit)

Plattform” | (Ziel) | Voll-
Volumen in;platziert i
i Mio. EUR | i

Chance/
Risiko?*)

, Branche
. WKN

Kupon |  Rating |
(Rating- |
agentur)? |

Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 13 ja 6,75% | in Insolvenz, Quirin Privatbank *
(2029) A2YN25

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

HPI WA Industriedienstleister Dez 1 FV FRA 6 ja. 3,50% | in Insolvenz, Stiddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) AIMA90

AQOC Green Bond Immobilien Apr 22 FV FRA 30 nein 750% | in Insolvenz | Capitalmind, Bondwelt *
(2027) A3MQBD

ESPG (vorm. Diok RE) Immobilien Okt 18 FV FRA 47 nein! 9,50% ! in StaRUG ! BankM, *
(2029) A2NBY2 Renell Wertpapierhandelsbank
VERIANOS Immobilien Mrz 20 FV FRA 4 nein ! 6,00% ! in Insolvenz! BankM *
(2025) A254Y1

PREOS PWA Immobilien Dez 19 FV FRA 250 | nein . 0,00% | in Insolvenz, futurum bank *
(2024) A254NA

Solarnative Erneuerbare Energien Apr 24 FV FRA 1, nein| 12,00% | inInsolvenz, Eigenemission *
(2029) A38251

UniDevice Elektronik-Dienstleister | Dez 19 FV FRA 4 nein | 6,50% | in Insolvenz Renell Wertpapierhandelsbank, | *
(2024) A254PV Bondwelt

B4H Brennstoffzelle4AHome Energie- und Heizungssysteme | Dez 23 FV FRA 5. nein, 900% ! in Insolvenz, Eigenemission *
(2028) A35IN8

PlusPlus Capital Finanzdienstleister Jul 22 FV FRA 45 ja. 1,00% | in Insolvenz; AALTO Capital *
(2026) A3K7UD

Credicore Pfandhaus Nov 21 FV FRA 60 ja. 800% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2026) A3MP5S

Belano Medical WA Healthcare Dez 20 FV FRA 15 nein | 8,25% | in Insolvenz | BankM, One Square (Struk.) *
(2025) A3H2UW

Euroboden IV Immobilien Nov 20 FV FRA 50 nein ! 550% ! in Insolvenz! mwb fairtrade *
(2025) A289EM

Euroboden |lI Immobilien Okt 19 FV FRA 40 ja| 550% . in Insolvenz, mwb fairtrade *
(2024) A2YNXQ

The Social Chain WA Marketingdienstleister | Apr 21 FV FRA 25 ja, 575% | in Insolvenz, Quirin Privatbank *
(2024) A3ESFE

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

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

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

Evan Group Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja. 6,00% |in StaRUG | 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% | in Insolvenz, Eigenemission *
(2025) A2TSCP

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik | Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% | in Insolvenz| Eigenemission *
(2023) A2NB9P

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18 FV FRA & 10 ja. 575% | in Insolvenz| Eigenemission *
(2023) A2G9JL MUC

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

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

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

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 . nein| 800% . in Insolvenz! ICF, Blattchen FA *
(2019/unbegr.) AMXFUZ

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

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

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

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

Golfino Il Golfausstatter Nov 16 FV FRA 4 ja. 800% . in Insolvenz, Quirin Privatbank, DICAMA (LP) | *
(2023) A2BPVE

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

GRUNE ENERGIE-HEUTE FUR MORGEN

WERBUNG

reconcept

EnergieDepot
Deutschland'l
% prasZinsen — 7 JahreLaufzeit

------

Investieren Sie in
Batteriespeicherprojekte:

auf Freiflachen alleinstehend
oder verbunden mit Solarparks.

. -
L

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de
Kontakt und Informationen: 040-325216566

RISIKOHINWEIS

Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum voll- .

standigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fiihren. Eine Investitionsentscheidung muss Wertpaplerprospekt
ausschlieBlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit samtlichen Nachtragen erfolgen. online unter: reconcept.de/ir



https://www.reconcept.de/ir
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Technische . Chance/
Begleitung | Risiko?
durch ..” 1

, Branche
. WKN

Unternehmen . Voll-

(Laufzeit)

Zeitraum der L (Ziel-)
Platzierung \Volumen in;platziert i
i ; Mio. EUR | i

Kupon |  Rating |
(Rating- |
agentur)? |

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) A1X25B
Rena Il Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% | in Insolvenz | IKB *
(2018) AITNHG
Rena | Technologie Dez 10 FVS 43 nein, 700% |in Insolvenz Blattchen FA *
(2015)™ AIE8BW9
SAG. | Energiedienstleistung Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja. 625% . inInsolvenz Baader Bank *
(2015) @ AIE84A
SAG. Il Energiedienstleistung Juln FV FRA 17! nein 750% | in Insolvenz | Schnigge (AS), youmex (LP) *
(2017) AIKOKS
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80, nein 713% | in Insolvenz | FMS *
(2016) ¥ ATH3HQ

Summe 10191 @ 6,61%

Median 22,4 6,75%

VRV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
YEinschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, 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-
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