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Liebe Leserinnen und Leser,

die Wahlen in Berlin und MV haben am
Sonntag einmal mehr gezeigt, wie tief
die politische Landschaft inzwischen in
Bewegung geraten ist. In Berlin wurde
die Linke starkste Kraft, in Mecklen-
burg-Vorpommern lag die AfD erstmals
vorn. Die etablierten Parteien mussten
erhebliche Verluste hinnehmen.

Ein Austausch des Kanzlers wiirde an
den strukturellen Problemen Deutsch-
lands kaum bis nichts andern. Ich sehe
auch niemanden, der/die die Hand
hebt. Zu grol ist inzwischen der Ruck-
sack, den jede neue Regierung tber-
nimmt — von den Versaumnissen und
Fehlentscheidungen vergangener
Legislaturperioden bis zu den zahlrei-
chen Wahlgeschenken, deren Rech-
nung irgendwann beglichen werden
muss.

Das ist weniger eine Frage einzelner
Personen als eine Frage des politischen
Systems. Selbst ein Regierungswechsel
schafft keine neue Demografie, keine
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zusatzlichen Fachkrafte, keine schnel-
leren Genehmigungsverfahren
keine niedrigeren Schulden.

und

Sehr wahrscheinlich liegt das eigentliche
Problem viel tiefer: Ein grolRer Teil der
Wahlerschaft geht offenbar weiterhin
davon aus, dass es kiinftig jedem bes-
ser geht als heute. Das ist leider nicht
moglich — der Zenit ist bereits tber-
schritten. Wahlprogramme versprechen
Entlastungen, mehr Leistungen, mehr
Sicherheit und moglichst wenig Zumu-
tung. Diese lllusion divergiert zuneh-
mend starker von der Realitat.

Demografie, Migration, wachsende Staats-
verschuldung, geopolitische Verschie-
bungen und die zunehmende Schwer-
falligkeit westlicher Demokratien (,Skle-
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Im Strudel

rose') sprechen fiir das genaue Gegenteil.

Vielleicht muss es tatsachlich erst noch
deutlich schlechter werden, bevor sich
etwas verandert. Denn solange Wahler
an der Wahlurne vor allem Versprechen
und nicht deren
Machbarkeit oder langfristige Folgen
bewerten, dirfte sich am grundsatzli-

Finanzierbarkeit,

chen Kurs wenig andern.

Die wirtschaftliche Realitat hat leider
einen groBen Nachteil gegeniiber Wahl-
versprechen: Sie halt sich daran, was
Uberhaupt méglichist. Das ist nicht mehr
sonderlich viel. 2027 beginnt der Strudel
von finf Landtagswahlen zu wirken
und wird weitere Fassaden einreif3en.

Viel Spal beim Lesen wiinscht lhnen
Falko Bozicevic

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf



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

*g;!h ‘ Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

== 1 i;.ji f_j _ =
Anleihe 2026/2031

Kupon: 9,875 % p.a.

WKN: A5GS6)

Webcast: 30.09.2026, 17 Uhr
Umtauschfrist: 23.09.-21.10.2026
Zeichnungsfrist: 23.09.-22.10.2026

Wertpapierprospekt und
Zeichnungsmaoglichkeit
unter www.nzwl.de/ir

WERBUNG



https://nzwl.de/investor-relations
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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

NZWL XII Automotive vsl. 23.09- 2210! FV FRA 15 9,88% - Quirin, Lewisfield (FA) folgt BondGuide #19/2026,

S. 16

GEPVOLT Batteriespei- lauft FV FRA 20 8,0% - Eigenemission xxx BondGuide #14/2026,
chersysteme S.19

Arteus Energy Erneuerbare lauft? FV FRA 8 775% - Eigenemission, FHE(F) BondGuide #13/2026,
Energien Lewisfield (FA) S.25

CoBu Invest Immobilien lauft - 8 75% - Eigenemission FEE() BondGuide #13/2026,

(zzgl. Bonus) S.21

SEICON Energy Erneuerbare lauft? FV FRA 20 75% - Eigenemission FEE(F) BondGuide #16/2026,
Energien S.18

Aream Infrastruktur Il + Erneuerbare lauft* FV FRA 10 725% Green Bond Eigenemission, FHF(F) BondGuide #18/2026,
Energien (EthiFinance/SPO) Lewisfield (FA) S.18

reconcept WED | Erneuerbare lauft® FV FRA 10 725% - Eigenemission, il BondGuide #12/2026,
Energien Lewisfield (FA) S.19

LEEF Il nachhaltige lauft® FV FRA 10 725% - Eigenemission, * BondGuide #9/2026,
Verpackungs- Lewisfield (FA) S.19
[6sungen

Haller Clean Mobility lauft’ n.n.bek. 75 70% = Eigenemission = www.bondguide.de

FCR Immobilien VII Immobilien lauft® FV FRA 30 6,25% - Eigenemission el BondGuide #10/2026,

S.19

Paribus Finance Fondsbeteili- lauft? FV FRA 10 55% - Eigenemission - BondGuide #18/2026,
gungen S.16

Legends SPV 3 Sportbeteili- lauft® - 100 50% - Eigenemission - www.bondguide.de
gungen (zzgl. Bonus)

') Die Zeichnung ist tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 22102026) tber www.nzwl.de/ir moglich. Inkl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der NZWL-VII-Altanleihe 2021/26 (ISIN: DE00O A3SMP5K 7) und
NZWL-VIII-Altanleihe 2022/27 (ISIN: DE000 A30VUP 4) im Zeitraum vom 23.09-2110. im UTV 1zu 1zzgl. eines Barausgleichsbetrags i Hv. 20 EUR je Alt-TSV und aufgelaufener Stiickzinsen

%) Die Zeichnung ist aktuell tber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 11.06.2027) iiber www.arteus-energy.de/anleihe-2026-2031 moglich

%) Die Zeichnung ist aktuell tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 15.04.2027) iber www.seicon.energy/anleihe moglich

#) Die Zeichnung ist aktuell tber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 2108 2027) iiber https://www.aream.de/ir moglich.

°) Die Zeichnung ist aktuell tiber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 20.05.2027) iiber www.reconcept.de/windenergie-deutschland-1 moglich.

%) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 26.02.2027) iber www.leef.bio/anleihe moglich

/) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 15.072027) iber www.haller-capital.com/clean-mobility-bond-1/ maglich

%) Die Zeichnung ist u.a. iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 30.03.2027) iber www.fcr-immobilien.de/anleihe2025-2030 moglich.

°) Die Zeichnung ist aktuell iber die Unternehmenswebsite (vsl. bis zum 25.02.2027) iiber https://www.paribus-finance.de/anleihe moglich.

") Die Zeichnung ist aktuell tiber die Emissionsplattform der LegendsOne Alliance AG (vsl. bis zum 02.09.2027) iiber www.legendsonealliance.com digital moglich.

I Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primérmarkt Disseldorf, PS = Prime Standard;

" Einschdtzung 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; SR = Scope Rating;

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige

BOOSTER Precision bis 22.09. Abst. o. Versammig /online [y ua. ZV. 7S, HC, EgAV. And. d. Anleihebed. (Waiver, CNV)
Components

PAUL Tech 05.-0710. Abst. 0. Versammlg./online % u.a. LZV, vRZ, CO

Photon Energy n.n.bek. Abst. 0. Versammlg./online % n.n.bek.

PANDION n.n.bek. Insolvenz-GV/AG Kéln % u.a. WgAV, Insolvenzplan

Landwise Developments

(vorm. HenriPay) n.bek. 1. AGV/n.n.bek. % u.a. Verwertung von Anleihesicherheiten

Abkurzungsverzeichnis: CN\V = Anderung der Covenants u /0. Negativverpflichtung, CO = Moglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW -= Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhohung, EgAV = Ermdchtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmalnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhohung des
Riickzahlungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlangerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuld-
ners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fur die Anleiheforderungen oder Erklarung ei-
nes Rangricktritts, 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


http://www.bondguide.de
http://www.bondguide.de
https://nzwl.de/investor-relations/anleihe-2026-2031
https://investors.arteus-energy.de/anleihe-2026-2031
https://www.seicon.energy/anleihe/
https://www.aream.de/ir
https://www.reconcept.de/windenergie-deutschland-1
https://leef.bio/de/anleihe/?utm_source=bondguide
https://www.haller-capital.com/clean-mobility-bond-1/
https://fcr-immobilien.de/investor-relations/kapitalmassnahmen/anleihe2025-2030/?utm_source=bondguide&utm_medium=display&utm_campaign=fcr_anleihe_2025_30&utm_content=premium_box
https://www.paribus-finance.de/download/
https://legendsone-alliance.com/
http://www.landwise-developments-anleihe.de/
https://pandion.de/ag/anleihe/
https://ir.photonenergy.com/de/bonds
https://www.booster-precision.com/en/investor-relations/bond.html
https://ir.paul.tech/anleihe/
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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).




AREAM A
GREEN BOND ©°/®o™M
2026/2031

JETZ Kupon: 7,25 % p.a.

ZEICHNEN! WKN: A5GS5B

Attraktiv verzinste Investmentmaglichkeit in erneuerbare
Energiel6sungen in Deutschland, Italien und Spanien

Aktuell zwei Projektrechte mit einer Gesamtleistung von 66,2 MWp
im Bestand der Emittentin

Strategische Entwicklungskooperation in Deutschland, die der
AREAM Advisory GmbH den Zugriff auf 14 PV-Projekte mit einer
Gesamtleistung von 153,7 MWp sichert

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

Wertpapierprospekt erhaltlich unter www.aream.de/ir WERBUNG


https://www.aream.de/ir
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29

1800 28 27 30
1500 25
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900 350™ 15

11 10 3
221 418
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400 93
300 @ 608 209 - 5
8
T 190 173 .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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 Jun 14 10 Offiziell am 19.06.2015

PCC1(2015) ATH3MS Apr 30 Offiziell am 01.072015

Katjes | (2016) AIKRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 2
KTG Agrar | (2015) ATELQL Aug/Sep 10 10 Offiziell am 1
Rerl |

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 239

Regulares Tilgungsvolumen 7.843
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 3.599
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2026 11.442

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewdhr und Anspruch auf Vollstandigkeit



19/26 » 22. September ¢ Seite 7

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18
£ 842

431 452 460

356

304 250
142 193

149 102

48? 4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

" 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

129

2026
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li) I Anleihe-Defaults (li)  e=jill=== Ausgefallenes Anleihevolumen”in Mio. EUR (re.)
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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 4.747
Insolvente Emittenten ! 91
Ausgefallene KMU-Anleihen 116

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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RISIKOHINWEIS

Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen Verlust
des eingesetzten Vermégens fuhren. Eine Investitionsentscheidung muss

ausschlieBlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit samtlichen Nachtragen erfolgen.


https://cobuneustadtimmobilienverwaltung.de/
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt
INSGESAMT seit 2009 und DAVON seit 2022

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung”

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

TOP 3 Kanzleien

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2022

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2022

Anzahl der Emissionen
INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2022

Pareto Securities 60 E Pareto Securities 23 Lewisfield 48 E Lewisfield 38 HEUKING 93 E HEUKING 33
Oddo BHF 561 Quirin, BankM  je 10 DICAMA 29 | DICAMA 8 Norton Rose 70 1 Pdp Bormann

! ! » Demant & Partner
Quirin 441 IKB 9 Conpair, FMS je 17 ! bestin.capital 6 bdp 34 ; Noerr 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 2022 INSGESAMT seit 2009 DAVON seit 2022 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),

i . i . Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
IR4value 84 E IR4value 34 Pareto Securities 52 E Pareto Securities 23 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
Ron 48 E IRon 1 0Oddo BHE 48 E KB 9 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
edicto 39 E edicto 9 Nt 40 E Quirin 3 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in

der Mastertabelle (S. 41-48) notierten Anleihen.
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o . . L |"
Ubersicht - Bond Gu/de Musterdepot ) *D | B O N D G U I D E

Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR ¢5 ¥,

Wertpapiere E 144338 EUR : Q A . M U ST E R D E POT
Liquiditat : 35.520 EUR "p P b,

Gesamtwert E 179.858 EUR F

Wertdnderung total E 79.858 EUR I

seit Auflage August 2011 E +79,9 % f 4

seit Jahresbeginn: E +6,0 %

Aufstieg in die Herbstsaison

In den vergangenen zwei Wochen ist ein moderater Kursriickgang zu beklagen. Wir reden allerdings nur von Nach-
kommastellen.

Sowohl die EZB als auch vergangene Auswirkungen: Ganz nach Lehrbuchsin-  die Kurse der im Musterdepot enthal-
Woche die US-Notenbank haben jiingst  ken die Kurse bestehender Emissionen  tenen Titel nach unten zu korrigieren.
ihre Leitzinsen um einen Basisschritt leicht. Nichts Dramatisches, aber spiir-

erhoht. Notierte Anleihen spiiren die  bar: Fast durch die Bank weg hatten wir  Die Karlsberg Brauerei GmbH schenkt

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**
Mellenu ! Finanz-Dienstlstgn ! 25.957 } 25.000 ! 10/2016,01/04/09/2017 ! 103,83 ! 11,25% ! 23125! 103,00 ! 25750 ' 14,3% ! +883% ! 51 ! A
(2016/28) # | A18 1ZP , , i 10/2018,11/2021 , , , , , , , ,
Mutares Il FLR EBeteiligungen 20330 Ezo.oooi 03/2023, 02/2024 101,65 10,85%5 7,3305 100,00 Ezo.ooo 11,1%5 +34,4%E 183 A-
(2027) 1 A30 VOT . . . . . . . 1 1 1 1 1
reconcept Green Bond IIE Erneuerbare E 4.850 E S,OOOE 01/2022 E 9700 E 6,25% E 1,3935 99,00 E 4.950 E 2,8% E +30,8 % E 243 E A-
(2026/28) i A3E SWT , , , , , , , , , , , ,
Katjes IV Beteiligungen 15160 15.0005 09/und 11/2023 101,07 6,75% 3.0325 103,00 15450 8,6% +21,9 % 157 A
(2026/28) 1 A30 V78 h h h , , , , , . . . .
Underberg VIII Spirituosen 9.921 510.0005 09/2024 99,21 5,75% 1.1195 104,75 10475 58% +16,9 % 103 A
(2027/30) 1 A38 3FH , , , , , , , i i i i i
Karlsberg IV ' Brauerei ' 10.228 ' 10.0005 04/2024 ' 102,28 ' 6,00% ' 1.4425 104,50 ' 10.450 ' 58% ' +16,3 % ' 125 ' A
(2026/29) 1 A38 25C . . . . . . . . . . . .
UBM Developmt. Immobilien 15.000 15.0005 11/2025 100,00 6,75% 9155 104,25 15638 87% +10,4 % 47 A
(2030) i A4E HYX i i i , , , , , 5 5 5 5
Deutsche Rohstoff AGE Rohstoffe 10.027 wo,oooi 11/2025 100,27 6,00% 4995 105,25 10525 59% +9,9 % 45 A
(2027/30) 1 A46 0CG . . . . . . . . . . . .
DEAG Il Entertainment 15.000 15.0005 10/2025 100,00 775% 1.0735 100,00 15.000 8,3% +72% 48 A-
(2027/29) 1 NO0013639112  + i i i , , , , 5 5 5 5
Schalke 04 FLR Sportverein 10.210 Ewo.oooi 12/2025 102,10 6,50% 6505 103,00 10300 57% +72 % 40 A
(2027/30) 1 A46 OAT . . . . . . . . . . . .
BeA Joh. Fr. Behrens I ' Befestigungstechniki 10650 510.0005 03/ und 04/2017 ' 106,50 ' 775% ' 7,9785 10,00 ' 1.000 ' 0,6% ' 157 % ' 493 ' -
(2018/20 - abgelaufen) A16 1Y5 i i i i i i , , , , , ,
Eyemaxx RE VIII Immobilien 7350 510.0005 07/2020 73,50 5,50% 4555 22,00 2.200 1,2% -63,9 % 319 -
(2023/25) i.Ins. 1 A28 9PZ , , , , , , , , , , , ,
Euroboden |II Elmmobmen 23347 Ezs.oooi 09/2019, 03/2020, 93,39 s,so%i 5.0215 8,805 2.200 1,2%5 -69,1%5 359 -
(2022/24) iIns. 1 A2Y NXQ , , , 10/2022 , , , , , , , , ,
Cardea Europe E Betei\igungsholdingi 9400 EZ0.000E 08/2022 E 47,00 E 9,25% E 2.0085 1,00 E 200 E 0,1% E -76,5 % E 222 E -
(2028) [nom. Kupon] 1 A3H 2ZP H H H H H H H H H H H H
Terragon | Seniorenheime 5540 Ezo.oooi 05/2022 2770 6,50% 1255 1,00 200 01% -94,1% 227 -
(2022/24) iIns. : A2G SWY : : : : : : : : : : : :
Gesamt i 1192970 | i i i | 56.165 ! | 144.338 180,3% . i i
Durchschnitt E E E E E E 6,6% E E E E E +9,9 % E 2081 E
(=Median) i , , , . . . . . . . . .
*)in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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frisch gezapfte Halbjahreszahlen aus:
Danach steigerte die inhabergefiihrte
Traditionsbrauerei in den ersten sechs
Monaten des aktuellen Jahres sowohl
Umsatz und Ertrag, starkte damit aber-
mals ihre Marktposition und baute die
Marktanteile ihrer Kernmarken erneut
aus. Insgesamt erhdhte sich der Brut-
toumsatz (Umsatz vor Abzug von
Erlésschmalerungen und Verbrauch-
steuern) der Karlsberg Brauerei GmbH
im ersten Berichtshalbjahr gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum um 21 Mio.
EUR bzw. 3% auf 75,6 Mio. EUR.

Derweil hat die Katjes International
im ersten Halbjahr 2026 kraftig zuge-
legt: Der Konzernumsatz stieg um 55%
auf 256,0 Mio. EUR, wahrend das
EBITDA um 14% auf 158 Mio. EUR
zulegte. Wesentliche Wachstumstrei-
ber waren die neu hinzugekommenen
Beteiligungen an Graze und der Luxus-
marke Missoni sowie die erstmalige
Einbeziehung der Bogner-Gesellschaf-
ten. Seit Februar gehort mit Graze eine
bekannte britische Healthy-Snacking-
Marke zum Portfolio. Die Ubernahme
von Nature Delivered Ltd. umfasst
neben der Marke auch den Produkti-
onsstandort in London mit rund 180
Mitarbeitenden.

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Auch die 2025 gegriindete Katjes Quiet
Luxury baut derweil ihr Portfolio wei-
ter aus. Nach der Mehrheitsiibernahme
der Bogner-Gruppe im September 2025
erwarb die Gesellschaft im Mai 2026
rund 27% an Missoni. Die italienische
Luxusmarke erganze das Markenport-
folio von Katjes International um ein
weiteres international bekanntes Label.

Mutares verkauft NEM Energy an
Hyundai Heavy Industries Power Sys-
tems. Der Exit unterstreiche die erfolg-

Karlsberg versus Underberg

= Karibarg Braverol Gebs 1TV va2iaalz0ma /0028 (£

== (Clsitender Durchachaitt 50 [

A MCH

Mg 20T Mlai 2000

el IORS

reiche operative Transformation des
Energie-Spezialisten. Die Mutares SE &
Co. KGaA hat ihr Portfoliounternehmen
NEM Energy samt Tochter NEM Balcke-
Dirr an Hyundai Heavy Industries
Power Systems (HPS) verauBert. HPS
gehort zur borsennotierten koreani-
schen MiCo Ltd. Uber Kaufpreis und
weitere Vertragsdetails wurde Still-
schweigen vereinbart.

Und noch einmal Mutares: Die Beteili-
gungsholding hat ihr Portfoliounter-

= EHTEET MG Undornerg AG Ankahe v.28ETI0H [ )

Jaf. G Hae PO0E Bl 0%
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nehmen Cimos an Mitglieder des aktu-
ellen Managementteams veraulRert.
Unterstiitzt wird das Management
dabei vom Investor Vero Automotive.
Uber den Kaufpreis wurden keine
Angaben gemacht. Cimos entwickelt
und produziert Aluminium- und Eisen-
gussteile sowie mechanisch bearbei-
tete Komponenten und Baugruppen
fur die Automobilindustrie.

News gibt es ja auch bei der NZWL.
Wie gewohnt im Spatherbst folgt die
turnusmaRige Refinanzierungsanleihe
sicher wie ein Uhrwerk. Die Leipziger
haben die Begebung einer neuen
Anleihe (DE0O0O A5GS6J 0) mit einem
Volumen von bis zu 15 Mio. EUR
beschlossen. Der Bond lauft flinf Jahre
und wird mit 9,875% p.a. verzinst. Das
Angebot kombiniert Umtausch, 6ffent-
liche Zeichnung und Privatplatzierung.
Im Rahmen des Umtauschangebots
konnen Inhaber der noch ausstehen-
den Anleihen 2021/26 Uber 7129 Mio.
EUR (6,0%) sowie 2022/27 liber 8,875
Mio. EUR (775%) ihre Schuldverschrei-
bungen tauschen. Je umgetauschter
Schuldverschreibung gibt es zusatzlich
20 EUR - Start: 23. September.

Was erlaube Schalke?!

- BVB Note 1- Vier Siege aus vier,
erstmals ein echter Hartetest in
Stuttgart bestanden; Pokal und CL
ebenfalls gewonnen;

NZWL von 2021 und 2022 stehen zum Umtausch

= Moue TWL Tabnradw. Laipzig Gimbk Anleihe v 2021 (2024, 1026) (x

— Heus IWL Zabnrede. Leingio SmiH Anlethe v 2020202572037 (~) [x

=== Gilpitendar Durchachnitt 50 |x

i 2022 Jali 20 Jan. MY S0 Jan 2004

— Werder Note 2 Sieben Punkte aus
vier, Leipzig geschlagen und Augs-
burg nach 0:2 noch gedreht; deutlich
besser als die Abstiegsbefiirchtung
zu Beginn der Saison;

— Schalke Note 3 Nach Fehlstart sta-
bilisiert, Bayern einen Punkt abge-
nommen und gar torlos gehalten,
Union geschlagen; defensive Stabili-
tat gut, aber vorne miussten sie sich
auch mal bewegen. Zwei Heimspiele
torlos Null-Null steigert nicht gerade
die Beliebtheit bei
Zuschauern;

— Hertha BSC Note 1 - sechs Siege aus
sechs, 18 Punkte, Heidenheim bereits
geschlagen; bislang der kompletteste
Auftritt des Kapitalmarkt-Quartetts.

zahlenden

Jui 2004

I I T ] I
Jan 220 ol X2 Jain 2006 il 2026

Ausblick

Wir gehen unverandert in den nachs-
ten Zyklus. Wie mehrfach erwahnt
steht die Schalke-Anleihe zum Ver-
kauf, sollte noch mehr Liquiditat fir
zwei No-Brainer-Emissionen im Herbt
benétigt werden. Der einmalige Auf-
stiegsbonus wurde Mitte September
dem Cash-Bestand zugefiigt.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Neuerscheinungen deutschsprachiger Business-Literatur

# ETiteI EAutor E Verlag E Publika- E Seiten E Preis E ISBN EAnmerkung
} i i i thI‘lS]ahr i i i ;
NEU E Next Gen QM E Benedikt Sommerhoff i Carl Hanser i 2026 i 402 i 57 EUR i 9783446484993 i So sieht Qualitdtsmanagement der
' ' ' Verlag ' ' ' ' ' nachsten Generation aus.
1 1 1 1 1 1 1 1
NEU ! Die 10 wichtigsten I Marcus Stumpf | Vahlen | 2025 | 287 | 47EUR ! 9783800677825 | Wie sieht die Zukunft des Marketings aus?
» Zukunftsthemen im ! ' Verlag ! ! ! ! ! Hier sind die zehn wichtigsten Trends.
1 Marketing ' i i i i i i
1 1 1 1 1 1 1 1
' ' : : : : : :
NEU E Selbstorganisation E Adrian Datwyler, Andreas ! Versus ! 2025 ! 256 ! 33EUR ! 9783039093403 ! So verwirklichen Sie agile, selbst-
E Enz, Stefan Lenz, Markus ! ! ! ! ! ! organisierte Arbeit in Ihrem Unternehmen.
' macht Sinn : i Verlag : : : e
1 1 1 1 1 1

! Sulzberger Hg.

Stichtag: 17.09.2026
powered by getAbstract, www.getabstract.com
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Werbung X
= Arteus Energy

Kupon: 7,75 % p.a.
WKN: A460HC

Vertikal integriertes Geschaftsmodell:
Kontrolle von Flachenakquise bis
Eigenbetrieb senkt Abhangigkeiten,
Kosten sowie Risiken und sichert
gesamte Wertschopfung

Klare IPP-Strategie:

Aufbau eines technologieoffenen
europaischen Portfolios mit stabilen,
planbaren Cashflows aus Erzeugung und
Vermarktung

Skalierbare Projektpipeline: ca. 330 MW Agri-PV und
ca. 1.950 MW BESS mit klarer Umsetzungs-Roadmap

Plausibilisierter Fair Value des Gesamtportfolios von
ca. 25 Mio. Euro

Wichtiger Hinweis: Der rechtlich maf3igebliche Wertpapierprospekt ist erhiltlich unter www.arteus-energy.de/anleihe-2026-2031.
Die Billigung des Prospekts durch die CSSF ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle
Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

i
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Anleiheglaubiger der DEAG machen
Weg flr Kapitalerh6hung frei

Die DEAG Deutsche Entertainment hat
von den Inhabern ihres Nordic Bonds
2025/29 (NO0013639112) griines Licht
erhalten. Die am 1. September gestartete
schriftliche Beschlussfassung zur Anpas-
sung der Anleihebedingungen im Zusam-
menhang mit einem Change of Control
wurde erfolgreich abgeschlossen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © DEAG Deutsche Entertainment AG

Weiterer Laufzeitaufschub bei
PAUL-Tech-Anleihe angepeilt

Die PAUL Tech AG will die Laufzeit ihrer
35 Mio. EUR schweren Unternehmens-
anleihe 2020/26 um zwei Jahre ver-
langern. Die Glaubiger sollen in einer
Abstimmung ohne Versammlung tiber
eine neuerliche Verschiebung der
Endfalligkeit vom 1. Dezember dieses
Jahres auf den 1. Dezember 2028 ent-
scheiden.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © PAUL Tech AG

.Beam me up"” — European Space
Ventures will mit Space Bond abheben
Die European Space Ventures AG greift
nach den Sternen und will hierfir fri-
sche Anleihegelder einsammeln. Die
Mittel aus dem European Space Bond
mochte die Beteiligungsgesellschaft
fir Investments entlang der New-
Space-Wertschopfungskette nutzen.
Anleihedetails folgen in Kiirze.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

—

Wir machen Europas
New-Space-Chancen
investierbar.

Foto: © European Space Ventures AG

Gegenwind zwingt Homann
Holzwerkstoffe zu Pause im
neuen litauischen Werk

Die Homann Holzwerkstoffe GmbH
bekam im ersten Halbjahr 2026 den
Gegenwind der schwachen Modbelnach-
frage und massiv gestiegener Kosten zu
spuren — Umsatz und Ertragskennzah-
len vielen liberwiegend enttauschend
aus. Das Werk in Litauen werde vori-
bergehend sogar heruntergefahren.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.d
. .
4 T

Foto: © Homann Holzwerkstoffe GmbH

LEEF will Nachhaltigkeit
messbar(er) machen

Die LEEF Blattwerk GmbH baut ihre Akti-
vitaten rund um Nachhaltigkeit und
Der Verpa-
ckungsanbieter wurde von EcoVadis mit

Kreislaufwirtschaft aus.

Gold bewertet. Parallel ist LEEF assozi-

iertes Mitglied von Ecopreneur.eu, einem

europaischen Verband fiir nachhaltig und

zirkular ausgerichtete Unternehmen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

T \EEF

LEAVE PLASTIC
BN D

&

g,

=

Foto: © LEEF Blattwerk GmbH

BIOGENA Good Vibes vollzieht
Borsendebiit - Konzern-
reorganisation nimmt Form an
BIOGENA Good Vibes zelebriert Bérsen-
debit: Die oberste Holdinggesellschaft
der BIOGENA GROUP startete jiingst im
Wiener direct market plus. Bereits seit
2020 ist mit der Biogena Group Invest
ein Teil der BIOGENA-Gruppe aktienno-
tiert. Perspektivisch sollen beide Gesell-
schaften verschmolzen werden.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © BIOGENA GROUP
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Bond Guide —

Mutares findet neuen
Eigentimer fiir NEM Energy

Die Mutares SE & Co. KGaA hat ihr
Portfoliounternehmen NEM Energy
samt Tochter NEM Balcke-Dirr an
Hyundai Heavy Industries Power Sys-
tems (HPS) verauBert. HPS gehort zur
borsennotierten koreanischen MiCo
Ltd. Uber Kaufpreis und weitere Ver-
tragsdetails wurde Stillschweigen ver-
einbart.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © Mutares SE & Co. KGaA / NEM Energy

REPLOID-Tochter HEROSAN setzt
auf Schwarmfinanzierung

Frisches Investorenkapital fir die
HEROSAN Petcare GmbH via Crowd-
funding. Die Neuemission Uber bis zu
1,5 Mio. EUR bezahlt wahrend der
funfjahrigen Laufzeit einen halbjahr-
lich falligen Kupon von 9,0% p.a. Anle-
ger sind ab einem Mindestbetrag von
250 EUR je TSV mit dabei -
pagne lauft iber Invesdor.

die Kam-

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de
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Foto: © HEROSAN Petcare GmbH

Planethic sichert sich

weitere Gelder zwecks
Fortfihrungslésung

Die Planethic Group AG (vorm. Veganz
Group) habe einen weiteren Schritt im
Sanierungsverfahren vollzogen. Vor-
standschef Sascha Voigt und Griinder
sowie Aufsichtsrat Jan Bredack stellen
die Mittel fir Geschaftsbetrieb und
Insolvenzverfahren bereit. Damit sei
die Fortfiihrung zunachst gesichert.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

",

Foto: © Planethic Group AG i.l.

Verbreitertes Markenportfolio
versif3t Katjes-Halbjahreszahlen
Katjes International hat im ersten
Halbjahr 2026 kraftig zugelegt — Kon-
zernumsatz und EBITDA stiegen teils
kraftig an. Wesentliche Wachstum-
streiber waren die neu hinzugekom-
menen Beteiligungen an Graze und
der Luxusmarke Missoni sowie die
erstmalige Einbeziehung der Bogner-
Gruppe.
>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

grazegraz

#]‘ N’Iqﬂtl‘i ﬁg_
o 39

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

Karlsberg lasst Halbjahreszahlen
Uber den Tresen gehen

Die Karlsberg Brauerei GmbH schenkt
frisch gezapfte Halbjahreszahlen aus:
So steigerte die inhabergefiihrte
Traditionsbrauerei in den ersten sechs
Monaten 2026 sowohl Umsatz und
Ertrag, starkte damit abermals ihre
Marktposition und baute die Markt-

anteile ihrer Kernmarken erneut aus.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

ECHT. BEGEISTERT. GEBRAUT.

Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH

PANDION lotet Distressed
Merger fir die Gruppe als Ganzes
oder von Teilen aus

Die PANDION AG lotet VeraulRerungs-
alternativen im Eigenverwaltungsver-
fahren aus: Der vorlaufige Glaubige-
rausschuss hat hierfir im Rahmen des
vorlaufigen Insolvenzverfahrens in
Abstimmung mit dem vorlaufigen
Sachwalter der Beauftragung eines
M&A-Beraters zugestimmt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © PANDION AG i.l.
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Booster Precision Components bittet

um schriftliche Abstimmung

Die Booster Precision Components Holding GmbH hat die
am 28. August fallige zweite Zinszahlung ihrer Anleihe
(NO0012713520) voriibergehend aufgeschoben’ Anleiheglau-
biger sollen einer 3-Mio.-EUR-Zwischenfinanzierung und wei-
teren Anderungen in einem schriftlichen Verfahren zustimmen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © vecstock — freepik.com

Neuemission: NZWL geht mit 9,875%
in die nachste Runde
Alle Jahre wieder: Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH (NZWL) hat die Begebung einer neuen KMU-Anleihe
(DE00O0 A5GS6)J 0) {iber bis zu 15 Mio. EUR beschlossen. Der
Bond lauft funf Jahre und wird mit 9,875% p.a. verzinst.
Zum Neuangebot folgen auBerdem Altanleihetausch und
Privatplatzierung.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © Al generated by BondGuide

Insolvente Noratis AG wird liquidiert

— Delisting der Aktie avisiert

Endgiltiger Ausverkauf bei Noratis: Danach hat der Insol-
venzverwalter der Wohnimmobiliengesellschaft entschie-
den, von den bisherigen Planen fiir eine Refinanzierung des
Bestandsportfolios Abstand zu nehmen und zu einer Ver-
wertung durch Verkauf des Portfolios Giberzugehen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Foto: © Noratis AG i.l.

Transatlantischer Spirituosen-Deal

— Berentzen und Sazerac loten Ubernahme aus

Die Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft und der US-amerika-
nische Spirituosenkonzern Sazerac Company haben eine Ver-
einbarung liber den Zusammenschluss geschlossen. Sazerac will
Berentzen-Aktionaren hierfiir 5,55 EUR je Aktie in bar unter-
breiten — ein Premium von rund zwei Dritteln zum volumen-
gewichteten Dreimonatsdurchschnitt vor dem 16. September.
>>Den vollstandigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Foto: © Berentzen-Gruppe Aktiengesellschaft

KOSTENLOSEN
RATGEBER
BESTELLEN
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25+ Hall

JAHRE GRUNE ENERGIE-HEUTE FUR MORGEN
MARKTERFAHRUNG

WERBUNG

reconcept

WindEnergie
Deutschland I

p-a. Zinsen

ISIN: DEOO0OA460JX9

WKN: A460JX A

Investieren Sie in den Ausbau
von Deutschlands grof3ter Energiequelle: i
Windkraft - in neue Parks und in Repowering. 1

r N _ )5 e o 8 10 e

www.reconcept.de | projekte.reconcept.de
Kontakt und Informationen: 040-3252165 66

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/reconceptgruenegeldanlagenseit1998/investor-relations
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NEUEMISSION IM FOKUS

Aream setzt zum nachsten Schritt an

Aream legt den dritten Green Bond auf: 7,25% bis 2031 fiir PV, Batteriespeicher und Energieinfrastruktur in drei europd-

ischen Mérkten.

Die Aream Infrastruktur Finance
GmbH setzt ihre kapitalmarktbasierte
Wachstumsfinanzierung fort. Mit dem
Green Bond 2026/31 sollen bis zu 10
Mio. EUR aufgenommen werden. Der
Kupon liegt bei 7,25% p.a., die Lauf-
zeit betragt funf Jahre. Aream will die
Mittel fir die Entwicklung und Reali-
sierung erneuerbarer Energielésungen
in Deutschland, Italien und Spanien
einsetzen.

Emission

Der neue Green Bond 2026/31 (DE00O
A5GS5B 9) ist nicht nachrangig und
nicht besichert. Die Stiickelung betragt
1.000 EUR, die Riickzahlung erfolgt zu
100%. Die Valutaist fiir den 16. Novem-
ber vorgesehen; die Zinszahlung
erfolgt halbjahrlich. Ab November
2029 kann Aream erstmals zu 102% des
Nennbetrags kiindigen, ab November
2030 zu 101%. Der geplante Handels-
start im Open Market der Frankfur-
ter Wertpapierborse ist fiir Marz
2027 vorgesehen.

Green-Bond-Status Dbleibt
Aream seiner Linie treu: Die Anleihe ist

Beim

gemdR Second Party Opinion von
EthiFinance klassifiziert. Der Netto-
emissionserlds soll vollstandig in erneu-
erbare Energielosungen fliefen. Dazu
zdhlen insbesondere Batteriespeicher
mit oder ohne PV- bzw. Windanlagen,
EEG-
Innovationsprojekte, Bioenergie und

gewerbliche Aufdachanlagen,

Energieinfrastruktur wie Umspann-
werke. Auch Entwicklungskooperatio-
nen, Beteiligungen und der Erwerb von
Projektpipelines sind moglich.

Die Aream Infrastruktur Finance

GmbH ist eine 100%ige Tochtergesell-
schaft der AREAM Group SE und finan-
ziert die Entwicklung und Realisierung
Energielosungen. Die
Projektentwicklung erfolgt iiber die

erneuerbarer

Schwestergesellschaft Aream Advisory.
Der aktuelle Green Bond 2026/31 wird
von Lewisfield Deutschland begleitet.

Unternehmen

Die eigentliche Investmentstory hat sich
seit dem ersten Aream-Bond 2024 splir-
bar weiterentwickelt. Aream will nicht
mehr nur Solarparks entwickeln,
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sondern Erzeugung, Speicherung, Netz-
infrastruktur und Stromvermarktung
zunehmend miteinander verbinden.

Das bestatigt auch der Blick auf die bis-
herigen Anleihen. Der erste Green Bond
2024/29 iber 10 Mio. EUR wurde voll-
standig platziert, der zweite Bond
2025/30 brachte 9,3 Mio. EUR ein. Mit
den Mitteln des zweiten Bonds wurden
unter anderem Rechte an zwei PV-Hyb-
ridprojekten mit zusammen 66,2 MWp
erworben sowie der Zugriff auf weitere
14 PV-Projekte mit insgesamt 153,7 MWp
gesichert. Hinzu kamen Investitionen in
Energievermarktung und PPA-Zugang.
Das Geschaftsmodell wandelt sich
damit von der klassischen PV-Projekt-
entwicklung zur integrierten Ener-
gieplattform. Besonders wichtig ist
inzwischen die Kombination aus Pho-
tovoltaik und Batteriespeicher. Aream
betrachtet die Speicherfahigkeit bei
neuen Projekten mittlerweile als zent-
rales Auswahlkriterium.

PV plus Speicher

Hier liegt vermutlich der maRgebliche
Teil der aktuellen Aream-Story. Batte-
riespeicher haben sich nach Ein-
schatzung von Markus W. Voigt deut-
lich
erwartet. Aus einem Zusatzmodul bei

schneller entwickelt als
PV-Projektenist einintegraler Bestand-
teil der Projektentwicklung geworden.

Der wirtschaftliche Hebel liegt nicht
nur in zusatzlichen Erlésen aus der
Speichervermarktung. Speicher kon-
nen auch die vorhandene Netzinfra-
struktur effizienter nutzbar machen.
Voigt nennt als Beispiel ein 100-MW-
Solarprojekt, bei dem unter geeigneten
Voraussetzungen statt 100 MW unter
Umstanden nur rund 60 MW Netzan-
schlussleistung erforderlich sein kénn-
sowohl

ten. Damit konnten sich

Anschlusskosten als auch Netzeng-
passe reduzieren.

Aream hat diesen Ansatz inzwischen
auch in konkrete Projekte lbersetzt.
Beim Hybridprojekt WeiBewarte in
Sachsen-Anhalt stehen 68 MWp PV-
Leistung bis zu 78 MW Speicherleis-
tung gegeniiber. Das Projekt ist juris-
tisch
aufschiebende Bedingungen stehen
dem Vollzug noch entgegen.

bereits verkauft; zwei

Auch die Projektpipeline werde zuneh-
mend auf Hybridisierung ausgerich-
tet. Aream hatte bereits im Friihjahr
angekiindigt, neue PV-Anlagen mit ins-
gesamt mehr als 1,2 GWp in den kom-
menden drei Jahren grundsatzlich als
Hybridprojekte entwickeln zu wollen.

Mittelverwendung

und Wachstum

Die bis zu 10 Mio. EUR des neuen
Bonds sollen erneut in die Projektent-
wicklung flieBen. Im Fokus stehen
neben Deutschland erstmals ausdriick-

lich auch Italien und Spanien. In bei-
den Markten ist Aream bereits seit Jah-
ren aktiv; neu ist, dass diesmal auch
Anleihemittel fiir Projekte dort vor-
gesehen sind.

Das Wachstum soll allerdings weiterhin
nicht Gber eine moéglichst groRe Einzel-
anleihe finanziert werden. Genau das
betonen Voigt und René Kautz im
BondGuide-Gesprach: Fiir Aream pas-
sen Emissionen von bis zu 10 Mio. EUR
zum tatsachlichen Kapitalbedarf. Die
Projektentwicklung bendétigt kontinu-
ierlich Kapital, allerdings nicht zwin-
gend alles auf einmal. Eine sukzessive
Mittelaufnahme soll deshalb besser
zum Investitionsrhythmus passen.

Hinzu kommt ein konkreter Track
Record: Anfang 2026 erwarb Aream
Gber Anleihemittel die Projektrechte
an einem 67,5-MWp-PV-Hybridpro-
jekt mit Batteriespeicher in Bran-
denburg und baute zugleich iber eine
Beteiligung an einem Energieversorger
den Zugang zu PPAs aus.


https://www.bondguide.de/interviews/aream-pv-plus-speicher-wird-zentrales-kriterium/
https://www.bondguide.de/interviews/aream-pv-plus-speicher-wird-zentrales-kriterium/

19/26 » 22. September ¢ Seite 20

BondGuide — Der Newsletter fir Unternehmensanleihen

Markt und Wettbewerb

Der Markt fir erneuerbare Energien
bleibt anspruchsvoll. Netzanschliisse,
Genehmigungen und Vermarktung
sind wesentliche Engpasse. Gerade
deshalb verschiebt sich der Wettbe-
werb zunehmend von der reinen Fla-
chensicherung hin zur Fahigkeit, Pro-
jekte technisch, regulatorisch und
wirtschaftlich bis zur Baureife zu ent-

wickeln.

Aream versucht sich dabei Giber meh-
rere Wertschopfungsstufen zu diffe-
Erzeugung, Speicher,
Netzinfrastruktur und Vermark-

renzieren:

tung sollen zusammen einen héheren
Projektwert erzeugen. Auch der PPA-
Bereich wird ausgebaut. Erst Mitte
September vermittelte Aream einen
zehnjahrigen Stromabnahmevertrag
tber 25 MW aus einer Freiflachen-PV-
Anlage an eine Projektgesellschaft im
Verbund der Stadtwerke Halle.

Starken & Chancen

+ etablierter Kapitalmarktzugang:
Der dritte Bond folgt auf zwei
bereits platzierte Anleihen.

+ Track Record: Die Mittel der Vor-
gangeranleihen sind bereits in PV-
Hybridprojekte, Pipeline und Ver-
marktung geflossen.

+ PV plus Speicher: Die Kombination
kann Erzeugung, Vermarktung und
Netzintegration verbessern.

+ breitere Wertschopfung: Aream
entwickelt sich vom klassischen PV-
Projektierer in Richtung integrierter
Energieplattform.

+ geografische Diversifikation: Mit
Italien und Spanien kommen zwei
weitere europdische Markte hinzu.

Finanzierungs-

modell: Das Emissionsvolumen von

bis zu 10 Mio. EUR orientiert sich
laut Management am tatsachlichen

Kapitalbedarf.

+ wiederholbares

Schwachen & Risiken
— unbesicherte Anleihe: Auch der

neue Bond ist nicht besichert und
nicht nachrangig.

- Projektentwicklungsrisiko:
Genehmigungen, Netzanschliisse
und technische Integration kénnen
Projekte erheblich verzdgern. Bei
Weiewarte hat insbesondere die
Integration des Speichers zusatzli-
chen Zeitbedarf verursacht.

- Renditevergleich: Der vielleicht
auffalligste Punkt fir Bondinvesto-
ren liegt allerdings bei den eigenen
Vorgangeranleihen. Der neue Bond
bietet 725% Kupon, wahrend die
beiden bestehenden Aream-Bonds
auf dem aktuellen Kursniveau eine
Rendite bis Endfalligkeit von mehr
als 8% p.a. bieten.

Fazit

Aream hat sich seit dem ersten
Green Bond weiterentwickelt. Aus
der klassischen PV-Projektentwicklung
ist ein breiterer Ansatz aus Erzeugung,
Speicher, Netzinfrastruktur und Ver-
marktung geworden. Besonders die
Kombination von PV und Batteriespei-
chern scheint dabei inzwischen mehr
als nur ein technologisches Add-on zu
sein: Sie wird zum zentralen Kriterium
fir neue Projekte und er6ffnet zusatz-
liche Moglichkeiten bei Netzintegra-
tion und Vermarktung.

Fir die neue Anleihe spricht, dass die
Vorgangerfinanzierungen
konkrete Projekte und Wertschop-
fungsstufen hervorgebracht haben.
Das unterscheidet Aream von einem

bereits

Debitemittenten, der seine Emission
zunachst mit einer Pipeline-Story

unterlegen muss.

Mit den 7,25% tritt die Neuemission
gegen eigene ausstehende Aream-
Anleihen an, die derzeit eine hdhere
Rendite bieten. Diese kénnten zwar
jeweils ab zwei Jahre vor Endfallig-
keit vorzeitig gekiindigt werden -
allerdings nur mit entsprechender Kiin-
digungspramie.

Falko Bozicevic

Einschdtzung Aream 2026/31
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Performance mit Haltung.

Vom Palmblatt-Pionier zum Gastronomie-Vollsortimenter mit 800+
nachhaltigen Produkten.

7,25 % p.a. Zinsen - 5 Jahre Laufzeit _____SIGER
ISIN: DEOOOA460QNS WKN: A460QN

Deutscher
* Nachhaltiges Geschaftsmodell in einem starken Wachstumsmarkt 'ﬂiﬁﬂ?ﬂﬂﬂi‘f}f;‘ﬁ{;&s
* Vertragstreue Zahlungen, transparente Kommunikation
+ Folgeanleihe mit Kapitalmarkterfahrung
+ Renditestarker Baustein im diversifizierten Portfolio e)T ': e
+ freiwillige Transparenz-Verpflichtungen fir den Kapitalmarkt R : = Ly
Al

ESG ist bei uns kein Trend. Sondern Historie.

* 10+ Jahre Erfahrung im ESG-getriebenen Geschaftsmodel Wertpapierprospekt
. Lo . online unter
* Internationale Logistik- und Containerkompetenz leef.bio/anleihe

¢ Marktvolumen zwischen 880 Mio. und 3,8 Mrd. € (nur DE)*!
bei enger Marktbetrachtung

LEEF GROUP

Rechtshinweis: Die Billigung des Prospekts ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu ®

verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um [ ]

die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu

verstehen. Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum W I S e O O
vollsténdigen Verlust des eingesetzten Vermdégens fiihren.

*1.1 Cognitive Market Research. (2024). Disposable Tableware Market — Marktwert fiir nachhaltiges Einweggeschirr in LEAVE PLASTIC
Deutschland: 916 Mio. USD (879 Mio. EUR), CAGR 4,2 %. BEHIND

*1.2 Grand View Research. (2024). Disposable Food Packaging Market - Marktwert nachhaltiger Verpackungen in

Deutschland: 3,95 Mrd. USD (3,80 Mrd. EUR), CAGR 8,7 %.

WERBUNG


https://leef.bio/de/anleihe/?utm_source=bondguide
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mit
Michael Titz,

,Bonds sind zurtick — aber nicht risikolos”

BONDGUIDE INTERVIEW

Leiter des Investment Office,
. Bankhaus Herzogpark

BondGuide im Gespréch mit Michael Titz, Bankhaus Herzogpark, (iber attraktive Bonds, den Kl-Investitionsboom sowie

Zinsen, Schulden und neue Risiken.

BondGuide: Herr Titz, bevor wir in die
Markte einsteigen, vielleicht zunachst
einmal kurz zu lhnen und zum Bank-
haus Herzogpark.

Titz: Ich bin seit 2005 im Portfolioma-
nagement tatig und verfliige inzwi-
schen tiber mehr als 20 Jahre Erfahrung
in diesem Bereich. Zuvor war ich liber
zehn Jahre als Abteilungsleiter im Port-
foliomanagement bei Donner & Reu-
schel tatig, beziehungsweise beim Vor-
gangerinstitut, dem Bankhaus
Reuschel. Anfang 2024 stiel’ ich dann
zum Bankhaus Herzogpark, leite seit-
dem das Investment Office und ver-
antworte die Kapitalmarktstrategie
des Bankhauses.

BondGuide: Was ist das Besondere am
Bankhaus — oder anders?

Titz: Wir sind keine klassische Bank im
herkdmmlichen Sinne. Wir verstehen
uns vielmehr als unabhangiger Vermo-
gensverwalter mit eigener Banklizenz.
Das verschafft uns einen entscheiden-
den Vorteil: Wir kdnnen Wertpapiere

selbst verwahren, Kundengelder
unmittelbar entgegennehmen und
alles eigenstandig abwickeln. Eine

zusatzliche Depotbank ist dabei nicht
mehr erforderlich. Wir arbeiten sehr
eng mit unseren Kunden, darunter vor
allem Unternehmern und Unterneh-
merfamilien, zusammen - viele unse-
rer Griinder stammen selbst aus die-

sem Umfeld. Entstanden ist die Bank
wahrend der Finanzkrise und dem ver-

mehrten Wunsch, Vermdgen unabhan-
giger und transparenter zu betreuen.
Daraus entstand die Idee, eine eigene
Bank zu griinden - mit direktem
Zugang und der Gewissheit, jederzeit
zu wissen, wo das eigene Geld liegt.
Aus wenigen Griinderfamilien ist eine
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Kundenbasis von rund 700 Kunden mit
etwa 1,4 Mrd. EUR verwaltetem Vermo-
gen gewachsen. Dabei sind wir unse-
rem personlichen und unternehmerisch
gepragten Ansatz treu geblieben.

BondGuide: Damit sind wir schon mit-
ten in einem lhrer Lieblingsthemen:
Nach der langen Phase mit Null- und
sogar Negativzinsen sind Anleihen wie-
der ein echter Ertragsbaustein. Hat sich
damit die grundsatzliche Logik der
Kapitalanlage aus dem Vorgangerjahr-
zehnt verandert?

Titz: Ja, ganz klar — das ist die Frage
schlechthin. Sie haben es angespro-
chen: Der Preis des Geldes beziehungs-
weise des Kapitals wurde zwischen-
zeitlich im Prinzip Gber viele Jahre
abgeschafft.

Wir sind keine

klassische Bank im

herkommlichen Sinne.

Wir verstehen uns viel-

mehr als unabhangiger

Vermogensverwalter mit
,, eigener Banklizenz.

Foto: © pvproductions — freepik.com

BondGuide:
gedndert?

..was hat sich damit

Titz: Punkt eins: Anleihen sind jetzt
natirlich auch wieder in Konkurrenz zu
Aktien getreten. Man sollte deshalb
nicht zu eng nur auf Anleihen schauen.
Punkt zwei: Das gestiegene Zins- und
Renditeniveau sorgt wieder fir attrak-
tive laufende Ertrage. Aber risikofrei ist
das Ganze natirlich nicht. Wenn man
sieht, wie stark die langen Renditen
auch das Kursverhalten beeinflussen,
muss man die Kurs- beziehungsweise
Durationsrisiken sauber managen.

BondGuide: Mogen Sie grundsatzlich
lieber Staatsanleihen oder Unterneh-
mensanleihen — oder kommt es darauf
an?

Titz: Bei uns in den Portfolios setzen wir
grundsatzlich alles ein: 6ffentliche Anlei-
hen, Pfandbriefe und andere gedeckte
Anleihen sowie Unternehmensanleihen.
Traditionell lag der Schwerpunkt aber
immer bei Unternehmensanleihen, und
das ist auch heute noch so. Wenn soge-
nannte sichere Anleihen wieder ver-
ninftige laufende Ertrage liefern, wird
die Messlatte fiir die Analyse und auch
fur Credit natirlich héher. Man muss
dann genauer schauen, welche zusatzli-
che Rendite das zusatzliche Kreditrisiko
noch rechtfertigt.

BondGuide: Dann vermute ich, dass
Sie sich im Investment-Grade-Bereich
am wobhlsten fihlen dirften.

Titz: Grundsatzlich fihlen wir uns im
definitiv
am wohlsten. Direktinvestments, also
Einzelanleihen, setzen wir hauptsach-

Investment-Grade-Bereich

lich aus diesem 1G-Sektor ein. Wenn wir
High Yield beimischen, geschieht dasin
der Regel Uber Fondslosungen. Das
stellt jedoch
Schwerpunkt im Portfolio dar.

sicherlich nicht den
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Um die Antwort auf die Frage nach der
Attraktivitat zu finden: Bei einer Unter-
nehmensanleihe muss man den allge-
meinen Zins, den sogenannten risiko-
freien Zins, und den Credit Spread
auseinandernehmen. Der allgemeine
Zins ist hochgekommen. Der Credit
Spread ist je nach Emittent unterschied-
lich, im Schnitt aber momentan eher
niedrig. Die Spreads sind also ziemlich
gedriickt. Anleihen kénnen deshalb
aberimmer noch absolut attraktiv sein,
obwohl Credit relativ teuer erscheint.

BondGuide: Und trotzdem sind Unter-
nehmensanleihen fir Sie weiterhin
attraktiv?

Titz: Ja, gerade diese Kombination
macht die Attraktivitait momentan aus.
Durch das erhéhte Zinsniveau kann ich
trotz gedriickter Credit Spreads immer
noch ordentliche Ertrage bewerkstelli-
gen. Man kann mit einem gut diversifi-
zierten Mix aus Anleihen attraktive
laufende Ertrage ins Portfolio holen.

BondGuide: Sie haben allerdings eine
klare Praferenz bei den Laufzeiten. Sie
argumentieren, dass lange Laufzeiten
derzeit nicht unbedingt die beste Idee
seien. Was ist das Problem?

Titz: Wir haben schon langer die These,
dass die Renditen weiter aufwartsdrif-
ten. In unserem Jahresausblick haben wir
das vor allem damit begriindet, dass wir
mit einem Uberraschend guten Wirt-
schaftswachstum rechnen - aufgrund
der monetdren Impulse der vergangenen
Jahre und auch der fiskalischen Impulse,
die zusatzlich hinzugekommen sind.

Zum zweiten kommt natirlich der
Inflationsdruck hinzu, der daraus ent-
stehen kdnnte — beziehungsweise eine
Uberraschend hohe Inflation. Deswe-
gen haben wir uns zunachst besonders
vorsichtig bewegt und fiir dieses Jahr
die Devise ausgegeben: Vorsicht an der

Bahnsteigkante — kurze, mittlere Lauf-
inflationsgeschitzte
Anleihen, aber keine expliziten Lang-
l[aufer sind das Mittel der Wahl.

zeiten sowie

BondGuide: Wechseln wir zum zwei-
ten grofRen Investmentthema: KI. Die
grofRen Ankiindigungen von Hypersca-
lern kennen wir inzwischen alle. Die
spannendere Frage ist doch: Wer steht
am Ende tatsachlich als Gewinner da
und wer verdient Geld damit?

Titz: Ja, das ist die Frage schlechthinam
Markt. Die Frage hat sich im Laufe der
Zeit verschoben. Zuerst haben Anleger
angefangen, dariber zu diskutieren:
Wer hat das beste Modell, welche Kl ist
fuhrend? Diese Aktien waren zeitweise
total angesagt. Das hat sich inzwischen
Uber die gesamte Wertschopfungskette
der kiinstlichen Intelligenz verlagert.

Wir haben schon
langer die These,
dass die Renditen

, , weiter aufwartsdriften.

BondGuide:
beriihmten Schaufelverkaufer erreicht,

..hat also auch die

die Saloons etc.
Titz:
Rechenzentrum vorstellt, gibt es ein
Gebaude, Kiihlung, Racks, ganz viele
Chips und Speicherchips, Stroman-

Wenn man sich bildlich ein

schliisse, Netzwerk- und Glasfaser-
technik. Es ist ein extrem breites Feld.
Und der CapEx des einen ist zugleich
der Umsatz eines anderen. Sie kénnen
heute schon beobachten, wie viele
Unternehmen richtig gutes Geld damit
verdienen, Rechenzentren mit entspre-
chender Hardware auszustatten. Dar-
auf zu schauen, ist momentan sehr
hilfreich: Wer hat tatsachlich echte
Ertrage und wachst damit?

BondGuide: Und mit Blick auf die
nachsten Jahre?

Titz: Da glauben wir, dass wir in den
nachsten ein bis drei Jahren wahr-
scheinlich eine Phase erreichen, in der
KI starker zum Anwendungsfall wird
und sich Gber mehrere Branchen ver-
teilt. Im Bankenbereich sieht man teil-
weise schon, dass kinstliche Intelli-
genz eingesetzt wird. Auch im
Gesundheitswesen gibt es erste Unter-
nehmen, die berichten, dass sie Kl aktiv
nutzen und damit erste Erfolge erzie-
len oder ihre Profitabilitat verbessern.
Das fortlaufend herauszuarbeiten, ist
natirlich anspruchsvoller. Man muss
sehr stark in die Unternehmen hinein-
schauen. Das muss man immer in eine
ohnehin solide Unternehmensanalyse

einbinden.

Wir lieben es, in Qualitatstitel zu inves-
tieren — also Unternehmen mit solider
Bilanzstruktur und guter Profitabilitat.
Wir sind generell kein Freund von
irgendwelchen Turnaround-Situatio-
nen oder Kleinstwerten. Das ist kein
Schwerpunkt bei uns im Portfolio.
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BondGuide: Bleiben wir kurz bei den
Hardware-Anbietern. Gerade bei Spei-
cherchips scheint die Nachfrage inzwi-
schen so grof3 zu sein, dass der klassi-
sche Schweinezyklus aus dem Takt
gerat. Erleben wir hier eine Art Sonder-
konjunktur — und wie nachhaltig kann
die sein?

Titz: Das sieht man gerade an den
Speicherherstellern. Dort Gberschnei-
det sich die Nachfrage mit der von Pri-
vaten und Unternehmen wohl am
starksten. Speicherbausteine sind
wahnsinnig teuer geworden. Friiher
war das immer der beriihmte Schwei-
nezyklus. Historisch bewegte sich ein
voller Speicherzyklus haufig in einer
GréRenordnung von drei bis vier Jah-
ren. Eigentlich steuern wir jetzt auf den
Hohepunkt dieses Zyklus zu. Vielleicht
schafft man es durch diese Sonderkon-
junktur, wie Sie sie genannt haben, den
Zyklus ein bisschen zu verlangern.
Samsung und SK Hynix schlieBen mitt-
lerweile verstarkt langfristige Liefer-
vereinbarungen. Bei Micron sehen wir
beispielsweise Take-or-Pay-Vertrage,
was friiher ungewohnlich war. Die ver-
einbarten Mengen missen abgenom-
men oder bezahlt werden. Sie kdnnen
nicht — wie friither — einfach kurzer-
hand storniert werden. Das verandert
die Zyklik gerade ein bisschen. Dies
kann dazu beitragen, den klassischen

Zyklus diesmal zu verlangern und die
Ausschlage etwas zu dampfen.

Wir sind generell kein

Freund von irgendwelchen

Turnaround-Situationen

oder Kleinstwerten.

Das ist kein Schwerpunkt
,, bei uns im Portfolio.

BondGuide: Jetzt kommen wir zu
einem Punkt, den ich fir den Kapital-
markt besonders spannend finde: Die
Hyperscaler brauchen enorme Summen

fur Rechenzentren und Infrastruktur.
Wenn sie dafiir groBe Anleihen bege-
ben, konkurrieren sie doch letztlich mit
Staaten und anderen Unternehmen um
dasselbe Kapital — konstante Nach-
frage unterstellt. Ist dieser Crowding-
out-Effekt bei Thnen auf dem Radar?
Titz: Das ist ein sehr guter Punkt. Wir
haben erst diese Woche im Invest-
mentkomitee ausfihrlicher dariiber
gesprochen und einige Zahlen dazu an
die Wand geworfen. Das ist schon
wirklich bemerkenswert. Beim gesam-
ten CapEx reden wir iiber GroRBenord-
nungen von rund 800 Mrd. USD fir
dieses Jahr und tber je 1,1 Bio. USD fir
die kommenden beiden Jahre. Fiir die
funf groBen Hyperscaler plus Nvidia
kommt J.P. Morgan einschlie8lich
bestimmter SPV-Finanzierungen 2026
bereits auf etwa 300 Mrd. USD neue
Investment-Grade-Verschuldung.
Rechnet man die langlaufenden Emis-
sionen auf Basis ihrer Duration in Tre-
asury-Aquivalente um, erreicht das
Volumen inzwischen eine GréRBenord-
nung von rund 70% der entsprechen-
den Treasury-Emissionen. Das zeigt,
welche Dimension die KI-Finanzierung
inzwischen auch fiir den Bondmarkt
erreicht hat.
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BondGuide: Diese Anleihen stehen
also mehr oder minder im Wettbewerb
mit langlaufenden Treasuries?

Titz: Richtig, da die Anleihen der
Hyperscaler haufig sehr lang laufen,
oft deutlich langer als zehn Jahre.
Damit konkurrieren sie zumindest teil-
weise um denselben langfristig orien-
tierten Anlegerkreis. Auch die EZB hat
sich des Themas angenommen und
untersuchte, ob dieser Crowding-out-
Effekt bereits im Euro-Markt auftritt.
US-Big-Tech-Unternehmen
zuletzt bereits fir knapp 10% der
Brutto-Neuemissionen euro-denomi-

standen

nierter Anleihen von Nichtfinanzunter-
nehmen. Die EZB sagt momentan:
Nein, ein nennenswerter Crowding-out
ist noch nicht erkennbar. Aber man
sollte es auf dem Schirm haben.

Bei KI stehen wir noch
relativ am Anfang. Heute
dominieren vor allem ge-
nerative und sprachbasier-
te Modelle, der nachste
Schritt sind zunehmend
agentische Anwendungen
, , bis hin zur Robotik.

Auch Nvidia begibt Bonds zur Finanzierung

BondGuide: Der neue FED-Chef Kevin
Warsh hat selbst dieses Bild vom Spie-
gelsaal beschrieben: Die Markte beob-
achten die FED, die FED beobachtet die
Markte. Er mochte offenbar weniger
vorab ankiindigen. Wie ernst nehmen
Sie diesen Kurswechsel?

Titz: Das ist ein ganz spannendes
Thema. Ich glaube, dass sich die Zins-
anlage gravierend geandert hat und
sich vor allem Anleger und Portfolio-
Manager umstellen missen. Sie waren
jahrzehntelang daran gewoéhnt, dass
Zinsen und Renditen fallen. Das hat
einfache Kursgewinne versprochen.
Dazu gab es eine Notenbank, die
immer schon vorher avisiert hat, was
demnadchst gemacht wird. Bei Kevin
Warsh ist es jetzt im Prinzip eine Riick-
kehr zu den alten Zeiten. Es wird nicht
mehr so viel kommuniziert und nicht
mehr viel angeklindigt, um mehr Ent-
scheidungsspielraum bis zum jeweili-
gen Sitzungstermin zu haben. Die Rede
jungst in Jackson Hole hat bereits
einen ersten Anhaltspunkt gegeben, in
welche Richtung er denkt. Da Warsh
den Inflationsdruck ernst nimmt, wird
er tendenziell Giber weitere Zinserho-
hungen mit seinen Kollegen nachden-
ken. Das Gremium selbst war ohnehin
schon beim letzten Mal sehr kontro-

vers unterwegs. Weitere Zinserh6hun-
gen sind jedenfalls wieder ein sehr rea-
listisches Szenario.

BondGuide: Dann lassen Sie uns zum
Schluss den ganz grofRen Bogen schla-
gen. Wenn Sie zehn Jahre nach vorne
schauen: Was wird Anleger riickbli-
ckend starker beschaftigen — die Riick-
kehr der Inflation und der Zinsen, die
steigende Staatsverschuldung oder der
technologische Umbruch durch KI?
Titz: Ich denke, es ist eine Mischung
aus diesen Themen - und gerade ihr
Zusammenspiel wird die Kapitalmarkte
pragen. Das groRe strukturelle Thema
bleibt fir mich der technologische
Wandel. Bei KI stehen wir noch relativ
am Anfang. Heute dominieren vor
allem generative und sprachbasierte
Modelle, der nachste Schritt sind
zunehmend agentische Anwendungen
bis hin zur Robotik. Das wird Unterneh-
men, Geschaftsmodelle und letztlich
auch die Kapitalmarkte noch viele Jahre
beschaftigen. Gleichzeitig werden uns
Inflation, Zinsen und die steigende
Staatsverschuldung weiter begleiten.
Sie bestimmen ganz wesentlich, zu
welchem Preis dieses Wachstum und
die notwendigen Investitionen finan-
ziert werden kénnen. Hinzu kommt die
Frage, welches wirtschaftliche Gewicht
China und andere Schwellenlander
kiinftig einnehmen werden. Insofern
wiirde ich die Themen gar nicht vonei-
nander trennen: Technologischer Wan-
del schafft enorme Investitionschan-
cen, aber Zinsen, Verschuldung und
Kapitalkosten entscheiden mit dariiber,
wer daraus am Ende tatsachlich attrak-
tive Renditen erzielen kann.

BondGuide: Herr Titz, ganz herzlichen
Dank an Sie!

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

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank

mwb-Kapitalmarkt-Standpunkt: am Scheideweg

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

Die
Deutschland meistens eine sehr inte-

Zwischenwahlzeit” ist in

ressante Zeit. Gemeint ist die Zeit zwi-
schen den Landtagswabhlen, die immer
als groRer Stimmungstest fiir die
Bewertung der amtierenden Bun-
desregierung gewertet wird. Insofern
ist Deutschland etwas Besonderes. Es
gibt nicht wie in den USA die Mid-
terms, es gibt viele punktuelle Wah-
len, die interessanterweise alle gleich
gewichtet werden, obwohl die Bundes-
lander strategisch und in Bevolke-
rungszahl stark differenzieren. Jetzt
stehen wir zwischen den Wahlen in
Sachsen-Anhalt und Mecklenburg-Vor-
pommern zeitgleich mit Berlin. In die-
sem Standpunkt beschaftigen wir uns
damit, ob der Rechtsruck in Sachsen-
Anhalt zum Kapitalmarktrisiko fir
KMU werden kann.

Die Wahl in Sachsen-Anhalt ver-
schiebt die politische Risikowahrneh-
mung von auslandischen Investoren
massiv. Politische Stabilitat ist wichtig
fur die wirtschaftliche Berechenbar-
keit.
unterliegen auch dem Country Risk. So

Unternehmensbewertungen

verbindet Amundi, als groRer institu-
tioneller Investor die Risikopramie
von Unternehmen mit der politischen
Stabilitat. Beide gehen Hand in Hand.

Auch der Prasident der Deutschen
Bundesbank, Joachim Nagel, duRert
sein massives Unbehagen Ulber den
Aufstieg der AfD auf einer Pressekon-
ferenz der Europadischen Zentralbank
in Berlin: ,Hilft das, ausldndische
Investoren in dieses Land zu locken?
Definitiv nicht. Ich denke, sie werden
zdgern, sie werden davor zuriickschre-

cken, hier Geschdfte zu machen. Also
Jja, ichmache mir Sorgen.” Bundesbank-
prasident Nagel sagt, er sei besorgt
Uber den Aufstieg der extremen Rech-
ten | Reuters

Gerade Small und Mid Caps sind vom
Heimatmarkt starker abhangig. Opera-
tiv sind diese Unternehmen in Deutsch-
land zumeist fest verankert, eben auch
als Produktionsstatten. Das ist ein kla-
rer Unterschied zu global orientierten
und diversifizierten Konzernen. Gerade
hier ist ein negatives Risikoprofil von


https://research-center.amundi.com/article/german-reforms-what-do-they-mean-european-equities.
https://www.reuters.com/business/bundesbank-president-nagel-says-he-is-concerned-about-far-right-rise-2026-09-10/
https://www.reuters.com/business/bundesbank-president-nagel-says-he-is-concerned-about-far-right-rise-2026-09-10/
https://www.reuters.com/business/bundesbank-president-nagel-says-he-is-concerned-about-far-right-rise-2026-09-10/
https://www.reuters.com/business/bundesbank-president-nagel-says-he-is-concerned-about-far-right-rise-2026-09-10/
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Deutschland entscheidend. Amundi
legt sich auch hier fest: ,ERP leg: reform
credibility, political stability and lower
tail risk can all reduce the premium
investors demand.” und speziell fir
Small/Mid Caps: ,We would expect Ger-
man small and mid-cap companies with
high domestic sales and strong balance
sheets to outperform large multinatio-
nal companies. Small- and mid-cap
stocks have the most direct fiscal leve-
rage; they benefit (or at least don’t suf-
fer) from euro strength, and they carry
the highest confidence beta from a
depressed base.”

Auch Moodys sieht die Risiken bei
Corporate Bonds deutlich. Der Appe-
tit am Credit-Markt wird durch politi-
sche Unsicherheiten gebremst. Hohere
Risikopramien schlagen sich bei kleine-
ren Corporate-Bond-Emittenten direkt
nieder. Ist der Kupon noch finanzier-
bar? Tragt mein Geschaftsmodell die
Hohe des Kupons? Bekomme ich die
Anleihe platziert? Kann ich eine Bank
motivieren mich zu betreuen? Das Ent-
scheidende fiir die Emittenten. Es han-
delt sich um Umstande, die ihre direkte
Unternehmensexistenz betreffen und
die sie nicht beeinflussen kdnnen.

Deutschland trifft der politische
Rechtsruck in einer Phase wachsender
struktureller Standortbelastungen.
Das IW erwartet bis 2029 eine Fach-
krafteliicke von 723.000 Personen, 47%
mehr als 2024, und warnt: ,Dass
zugleich die Zuwanderung einbricht,
diirfte den Anstieg noch beschleunigen.”
Gerade die sogenannten neuen Bun-
deslander sind auf Zuwanderung ange-
wiesen. Mehr als 160.000 Auslander

arbeiten dort in Engpassberufen.

Parallel ist Energie in der Nach-

Die deutschen Gasspeicher sind nicht eben gut gefiillt. Nur eines ist jetzt klar: Es wird teuer.

Habeck-Zeit wieder zu einem akuten
Wettbewerbsfaktor geworden. Das
sieht
Mitte September eine nachlassende

Bundeswirtschaftsministerium

Konjunkturdynamik; Reuters nennt
«persistently high energy prices” als
Belastung fir Konsum und Wirtschaft.

Hinzu kommt die problematische Gas-
versorgung. Deutschlands Speicher
sind nicht ausreichend gefiillt. Das
Wirtschaftsministerium scheint dies zu
verdrangen und behauptet fest und
steif, dass das alles kein Problem sei
und ignoriert, dass rein rechnerisch die
Speicher nicht mehr auf die festgeleg-
ten Standards gefillt werden kénnen.
Die deutschen Speicher waren Anfang
September nur zu rund 53% gefiillt,
dem niedrigsten Stand seit 15 Jah-
ren, wahrend europdische und auch
deutsche Gaspreise auf den hochsten
Stand seit Januar 2023 gestiegen waren.

Die Ministerin scheint auf einen sanf-
ten Winter zu spekulieren. Der Markt
sieht das noch nicht, denn die Preise
sind bereits jetzt um 150% gestiegen
sind. Das erinnert an das THE (Trading
Hub Europe) genannte System, mit
dem der Vorganger die Gaspreise im



https://research-center.amundi.com/article/german-reforms-what-do-they-mean-european-equities?utm_source=chatgpt.com
https://research-center.amundi.com/article/german-reforms-what-do-they-mean-european-equities?utm_source=chatgpt.com
https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/alexander-burstedde-arbeitsmarkt-2029-fehlen-723000-fachkraefte.html
https://www.iwkoeln.de/themen/arbeit-und-verdienst/zuwanderung-und-integration.html
https://www.reuters.com/world/berlin-sees-slowdown-economic-momentum-early-q3-2026-09-14/
https://www.reuters.com/business/energy/german-gas-supply-diversification-ensures-imports-price-equinor-says-2026-09-08/
https://www.reuters.com/business/energy/german-gas-supply-diversification-ensures-imports-price-equinor-says-2026-09-08/
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Sommer 2022 durch die Decke gejagt
hat. Mit einem Unterschied: Danach
waren die Speicher voll und der Gas-
preis ist wieder kollabiert.

Diesmal ist das anders. Auch bei den
Unternehmen wachst die Sorge. Der
ehemalige Arbeitgeber der Ministerin,
die E.ON-Tochter Westenergie, ver-
sandte Uber eine Tochterfirma bereits
Briefe an die Kunden mit der Bitte,
Ansprechpartner zu definieren. Die
Begriindung: ,Durch die Verkettung
witterungsbedingter, wirtschaftlicher,
politischer und weiterer unvorherseh-
barer Faktoren” kénnten bei der Gas-
versorgung ,Engpasse eintreten”.

Denn wahrend der Kanzler sich am
Tag, an dem dieser Standpunkt ent-
stand, um die Arktis kiimmert, herrscht
in seiner Partei arktische Stimmung.
In den letzten Umfragen zur Wahl in
Mecklenburg-Vorpommern liegt die
Partei zwischen 6 (Pollytix) und 7%
(Forschungsgruppe Wahlen).

Wir wollen hier keine aktuellen Diskus-
sionen Uber die Zukunft des Kanzlers
und der Koalition lostreten, dazu bie-
tet die Tagespresse ein abendfillendes
Programm. Aber wenn die Winter
2026 & 27 ebenfalls arktisch in Haus-
halten und Unternehmen wird, weil
das Wirtschaftsministerium das ver-
semmelt hat mit dem Gas, dann fragen
Sie uns nicht nach den Umfragen. Ob

In der Opposition war das Gras wie stets am griinsten: Kaum im Amt,
muss Merz Taten folgen lassen — mit der Folge, dass er die falsche Partei ,halbiert’ hat.

der Kanzler die Kraft nicht mehr hat,
hier Richtlinienkompetenz walten zu
lassen, oder ob er ebenfalls auf einen
milden Winter hofft, wird wohl fir
immer sein Geheimnis bleiben.

Mittlerweile dirfen wir auch nicht die
Spritpreise vergessen. Nach ADAC-
Daten vom 9. September kostet Super
E10 bundesweit durchschnittlich 2,25
EUR je Liter, Diesel 2,32 EUR. Damit
verteuerte sich binnen einer Woche
der Liter Diesel um 8,9 Cent. Auch das
ist eine Standortfrage. Auslindische
Fachkrafte verlassen Deutschland
und gehen wegen der hohen Lebens-
haltungskosten zurlick in ihre Heimat.
Wirwerden uns damit auseinanderset-

zen miissen, dass wir Spritpreise um 3
EUR bekommen’, sagte Herbert Rabl
vom  Tankstellen-Interessenver-
band (TIV) der Rheinischen Post. Und
damit meint er nicht die Tankstellen an
der BAB...

Damit verstarken sich zwei beste-
hende Standortprobleme: knapper
werdendes Humankapital
hohe, volatile Energiekosten. Ein
zusatzlicher politischer Risikofaktor
trifft deutsche Small und Mid Caps
damit auf einer bereits belasteten
Kosten- und Wachstumsbasis.

und

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienst-
leister mit Niederlassungen in Grafelfing bei Miinchen, Hamburg, Hannover,
Frankfurt und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegriindet. 1999 erfolgte
der Borsengang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEO0O 665610 1) an der Borse
Miinchen im Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Borsen
Berlin, Disseldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG

Kai Jordan

Kleine Johannisstralle 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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SPECIAL
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W / Vorstand,
- Greiff capital

Volker Schilling,

KI- und Olaktien: auf die Zukunft setzen und
sich gleichzeitig gegen die Gegenwart versichern

Der Konflikt zwischen den USA und Iran eskaliert, Tanker werden angegriffen und der Olpreis zieht wieder an. Trotzdem
ist von Panik keine Spur. Das kénnte sich dndern, wenn neben der Strae von Hormus auch der zweite Flaschenhals des

globalen Olhandels unter Druck geréit. Fiir Anleger werden Olaktien damit zur iiberraschenden Ergénzung im KI-Depot.

Der aktuelle Marktkommentar von Volker Schilling, Griinder und Vorstand der Greiff capital management AG:

Der Krieg zwischen den USA und
dem Iran ist mit Wucht zuriick. Nach
mehreren Wochen relativer Ruhe grif-
fen die USA iranische Luftabwehr-,
Radar- und Marineziele an. Teheran
antwortete mit Raketen und Drohnen
gegen amerikanische Stiitzpunkte in
Bahrain, Jordanien, Kuwait und Irak.
Zwei mit saudischem Ol beladene
Supertanker wurden in der Stralle von
Hormus attackiert. Und der Olpreis?
Brent sprang kurzzeitig auf 97 USD, fiel
anschlieRend aber wieder zuriick. Die
weltweit wichtigste Handelsroute
brennt und der Olmarkt zuckt nur
noch mit den Schultern. Offenbar hat
er inzwischen eine gewisse Hormus-
Hornhaut entwickelt.

Hormus-Hornhaut

Vor dem Krieg liefen rund 20% des
weltweit verbrauchten Ols durch
die StraBe von Hormus. Wenn eine
Meerenge mit dieser Bedeutung tat-
sachlich geschlossen wird, miissten die

Foto: © freepik.com

Preise eigentlich explodieren. Zu
Beginn des Konflikts kursierten
deshalb Prognosen von 150 oder
sogar 200 USD je Barrel. Tatsachlich
erreichte Brent in der Spitze rund 126
USD und liegt aktuell wieder deutlich
darunter. Der Grund ist ebenso einfach
wie erstaunlich: Trotz Blockade, Dro-
hungen und Angriffen gelangt wei-

terhin viel Ol durch die Meerenge.
Tanker fahren nachts, schalten ihre
Transponder aus oder libergeben ihre
Ladung auBerhalb der Gefahrenzone
von Schiff zu Schiff.

Allein am Montag sollen wieder 17 Mio.
Barrel die Stralle von Hormus passiert
haben. Gleichzeitig fordern die USA


https://www.greiff-ag.de/
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mit zuletzt 13,9 Mio. Barrel taglich so
viel Ol wie nie zuvor. Strategische
Reserven wurden freigegeben und
China, der gréRte Olimporteur der Welt,
hat seine Nachfrage deutlich reduziert.
Hinzu kommt die Hoffnung, dass auf
jede Eskalation irgendwann doch wie-
der eine Verhandlung folgt. Der
Olmarkt handelt derzeit weniger
den Krieg als die Wahrscheinlichkeit
des
Doch seine Gelassenheit ist riskant. Die

nachsten Waffenstillstands.

iranischen Olexporte sind von rund 2
Mio. Barrel taglich im Marz auf zuletzt
kaum mehr als 250.000 Barrel einge-
brochen. Die Reserven der Verbrau-
cherlander sind nicht unbegrenzt und
jeder Tanker, der Hormus passiert, fahrt
mit groRen Risiken durch die Meerenge.

Meerengen werden zum Engpass
Saudi-Arabien kann einen Teil seines
Ols tiber eine Pipeline quer durch das
Land zum Hafen Yanbu am Roten
Meer transportieren. Damit lasst sich
die StraRe von Hormus umgehen. Nur
fuhrt dieser Ausweg direkt zum nachs-
Bab al-Mandab und
dem Golf von Aden. Dort kontrollieren

ten Nadel6hr:

die Huthi groRe Teile der jemeniti-
schen Kiiste. Auf der gegeniiberliegen-

Foto: © kotkoa - freepik.com

Foto: © freepik.com

den afrikanischen Seite operiert AlS-
habaab. Zwischen beiden Gruppen
gibt es trotz erheblicher religioser
Unterschiede
auf Waffenlieferungen,
Schulungen und eine pragmatische

inzwischen Hinweise
technische

Zusammenarbeit. Von einer gemein-
samen Seeblockade kann bislang
keine Rede sein. Doch an den Markten
geniigt haufig schon die glaubwiirdige
Gefahr,
Frachtraten und Risikozuschlage kraf-

um Versicherungspramien,

tig steigen zu lassen. Die Ironie liegt
auf der Hand: Je schwieriger Hormus

wird, desto mehr Ol muss iiber das
Rote Meer transportiert werden.
Damit wird ausgerechnet der Aus-
weichweg zum nachsten Angriffs-
ziel. Im zweiten Quartal liefen bereits
rund 8,1 Mio. Barrel Ol und Olprodukte
taglich durch Bab alMandab. Ende
vergangenen Jahres waren es nur 5,4
Mio. Wiirden beide Routen gleich-
zeitig erheblich gestort, waren 150
USD je Barrel kein abwegiges Sze-
nario mehr. Fir 200 USD misste die
Unterbrechung fast vollstandig sein
und langer anhalten. Unméoglich ist
das nicht. Wahrscheinlich ist es bis-
lang auch nicht. Aber gerade fir
unwahrscheinliche, schmerzhafte
Ereignisse schlieBt man schlieBlich
eine Versicherung ab.

Barbell statt Barrel

Genau hier kommen Olaktien ins
Spiel. Viele Anleger meiden sie aus
strukturellen Griinden. Fossile Ener-
gie gilt als Geschidft von gestern,
wahrend kiinstliche Intelligenz die
Zukunft verkorpert. Diese Einschat-
zung spiegelt sich in den Bewertun-
gen. Der globale Energiesektor wird
auf Basis der erwarteten Gewinne mit
etwa dem 12- bis 13-Fachen bewertet.
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Der Gesamtmarkt ist deutlich teurer.
Einzelne europiische Olkonzerne und
Produzenten kommen sogar nur auf
einstellige Gewinnmultiplikatoren.
Gleichzeitig verdienen diese Unter-
nehmen bei Olpreisen um 90 USD
bereits sehr gutes Geld. Steigt Brent
iiber 100 USD, wachsen freie Cash-
flows, Dividenden und Aktienriick-
kaufe. Olaktien benétigen also keinen
Olpreis von 150 USD, um attraktiv zu
sein. Aber sie besitzen genau fiir dieses
Szenario einen eingebauten Gewinn-
hebel. Damit werden sie zum Gegen-
pol der hoch bewerteten KlAktien.
Entspannt sich der Konflikt, sinkt der
Olpreis und mit ihm der Inflations-
druck. Das hilft den Technologiewer-
ten. Eskaliert der Krieg, steigen Ol,
Inflation und maoglicherweise die
Zinsen. Das belastet die Bewertung
der KI-Gewinner, wihrend Olprodu-
zenten zusatzliche Gewinne einfahren.

Foto: © freepik.com

Anleger miissen sich deshalb nicht zwi-
schen kiinstlicher Intelligenz und fossi-
ler Energie entscheiden. Die Kombina-
tion aus beiden,
Barbell-Strategie, konnte derzeit kli-
ger sein als die Wette auf nur eine

eine sogenannte

Seite. Wer KI-Aktien und Olaktien
mischt, setzt auf die Zukunft und
versichert sich gleichzeitig gegen
die Gegenwart.
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fur den Kapitalmarkt.
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7 gute Griinde fir die 7. Anleihe der FCR Immobilien AG:

« Einzigartiges Geschaftsmodell: Spezialisierter Bestandshalter und Innovationsfihrer
« Nachhaltig profitable Geschaftsentwicklung seit Grindung 2014

« Exzellenter Track Record am Kapitalmarkt: Emission 7. Anleihe

« Kernmarkt Nahversorgungsimmobilien stabil und renditestark

+ Goldwert: Zentrale Nahversorgungsfunktion der Ankermieter am Standort

« Markt bietet attraktive Investmentchancen

« Nachhaltige Partizipation an bewahrtem und erfolgreichem Anleihekonzept
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BVB marschiert, Werder dreht auf, Hertha mit Rekord

Dortmund iibernimmt die Spitze der 1sten Bundesliga, Werder gelingt ein spétes Comeback, Hertha bleibt makellos — Schalke

folgt heute.

Aktienemittent Borussia Dortmund
griflt erstmals seit mehr als drei Jahren
wieder von der Bundesliga-Tabellen-
spitze. Beim VfB Stuttgart reichte
dafiir ein 1:0 - allerdings war es eher
Arbeit als Glanz. Maximilian Beier
erzielte in der 70. Minute nach Vorlage
von Jobe Bellingham den einzigen Tref-
fer. Stuttgart kam danach noch zu meh-
reren guten Moglichkeiten, doch Gregor
Kobel hielt die Null fest. Damit startet
der BVB erstmals seit elf Jahren mit
vier Siegen aus vier Spielen in eine
Nach der
wartet ausgerechnet Werder Bremen

Saison. Landerspielpause
zum ndchsten Bundesliga-Spiel — am 9.
Oktober im Signal Iduna Park.

Werder: 0:2? Kein Problem

Werder Bremen hat gegen den zuvor
ungeschlagenen FC Augsburg eine Par-
tie gedreht, die nach 58 Minuten
eigentlich bereits entschieden schien.
Nach dem 0:2-Riickstand blies Marco
Griill zur Aufholjagd, Niclas Fillkrug
besorgte mit einem regelrechten Strahl
aus 15 Metern den Ausgleich. Und dann
kam Mitchell Weiser: Nach 483 Tagen

So sieht GPT das Thema

Verletzungspause feierte er bereits am
vergangenen Wochenende sein Come-
back — nun erzielte er in der 93. Minute
den 3:2-Siegtreffer. Mehr Bundesliga-
Dramatik geht kaum. Fiir Werder geht
es nach der Landerspielpause zum BVB
— Kapitalmarkt-Duell inklusive.

Hertha: sechs aus sechs

Hertha BSC hat auch das sechste Spiel
der Saison gewonnen und damit die
makellose Bilanz in der 2ten Bundes-
liga ausgebaut. Beim 2:1 in Dresden

gerieten die Berliner zundchst durch
Patrice Covi¢ in Riickstand, ehe Jén
Dagur Thorsteinsson beide Hertha-
Treffer erzielte. Besonders kurios: Ein
vermeintliches 2:1 durch Oluwaseun
wurde nach VAR-Eingriff
wegen eines minimalen Handspiels

Adewumi

aberkannt — Thorsteinsson sorgte in der
80. Minute dennoch fir die Entschei-
dung. 18 Punkte aus sechs Spielen
bedeuten weiterhin Tabellenfiihrung.
Nach der langen Landerspielpause emp-
fangt Hertha die SpVgg Greuther Fiirth.
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Schalke: Bundesliga-Aufgabe B & boussia Dertmund ‘4 o e2x 7 12 8080
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B @ ' rcromber 4 & o les D 1 BB BE 'enund einem 1:2 gegen Bayern im
B © ' cridsnnem T O e o (515]151N]5] Gepack nach Gelsenkirchen. Fiir Schalke
R T—— — P — DD DO ist es damit eine interessante Stand-
S — = = o0eD ortbestimmung vor der Landerspiel-
22 pause. Danach geht es am 11. Oktober
& W vrseatsan s i B - agaa beim SC Freiburg weiter.
7 @ Energie Cottbus 5 2 2 132 1 7 BETooa
5§ viLBachum I £ a X 78080 Nachtrag: Am Sonntagnachmittag
* [l vrosnabrick s 2 3 ez a3 7 OBB0O «kam Schalke zu einem blutarmen und
10, A EC St Pal 5 1 1 77 0 & B B [ erneut torlosen Remis gegen Co-Auf-

2te Bundesliga obere Halfte — Quelle: Flashscore

steiger Elversberg.

Falko Bozicevic
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von
Dr. Tobias Moser (li.), Partner, und
Dr. Fabian Wirths, Senior Associate,

DMR Rechtsanwalte Moser Degenhart Ressmann PartG mbB

Nichtstun, stillhalten oder stunden — was Glaubiger
tatsachlich aus der Hand geben

Der Zinstermin ist verstrichen, die Zahlung bleibt aus, der Emittent schweigt. Was Anleihegldubiger nun tun — oder unter-
lassen —, mag éuBerlich gleich wirken, ist rechtlich jedoch erheblich unterschiedlich und kann beeinflussen, ob und wann
der Emittent insolvenzrechtlich handeln muss.

Zahlungsunfahig ist ein Schuldner,
wenn er seine falligen Zahlungspflich-
ten nicht erfillen kann (vgl. § 17 Abs. 2
Insolvenzordnung (InsO)). In Abgren-
zung zur bloBen voriibergehenden
Zahlungsstockung ist dies regelmalig
anzunehmen, wenn eine Liquiditats-
liicke von mindestens 10% besteht,
die sich nicht binnen drei Wochen
schlieBen lasst. Eine Verbindlichkeit
flieBt jedoch nur in diese Betrachtung
ein, wenn sie zivilrechtlich fallig ist
und vom Glaubiger ernsthaft eingefor-
dert wird. Ausgenommen werden also
Forderungen, die rechtlich oder tat-
sachlich stehen gelassen werden. Glau-
biger kdnnen daher durch ihr Verhal-
ten - oft unbemerkt - die
insolvenzrechtliche Lage des Schuld-
ners beeinflussen.

Grundsatzlich lassen sich dabei drei
Verhaltensweisen unterscheiden:

Variante 1 — Nichtstun
Die Zinszahlung ist fallig, die Glaubiger

unternehmen schlicht nichts. Zivil-
rechtlich besteht die Forderung fort
und bleibt fallig; bloRes Schweigen
bedeutet regelmaRig weder Verzicht

noch Verlangerung der Zahlungsfrist.
Der Emittent schuldet daher weiterhin

die Zahlung, bei kalendermaRig

bestimmten Zinsterminen einschlieR-
lich der Verzugsfolgen. Auch insolven-
zrechtlich entlastet ihn das Schwei-
gen nicht: Die
Zinsforderung bleibt also Bestandteil
der Liquiditatsrechnung und kann eine

ausstehende

Insolvenzantragspflicht auslosen.
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Variante 2 - Stillhalten

(,Standstill") und nicht

ernsthaftes Einfordern

Komplexer ist es, wenn der Glaubiger
keine Zahlung erhilt, aber signalisiert,
vorerst keine MaBnahmen zu ergrei-
fen. Zu unterscheiden sind der rechts-
geschiftliche Standstill und das tat-
sachliche nicht ernsthafte
Einfordern. Beim Standstill bleibt die
Forderung zivilrechtlich fallig, der
Glaubiger verpflichtet sich jedoch, sie
fir einen bestimmten Zeitraum nicht
geltend zu machen oder durchzuset-
zen. Beim nicht ernsthaften Einfordern
handelt es sich demgegeniiber um ein
rein faktisches Verhalten, wobei der
Glaubiger seine Forderung faktisch
nicht einfordert — im Unterschied zum
Standstill jedoch ohne rechtliche Bin-
dung; das heiBt, er kann sein Verhalten
auch jederzeit andern. Sowohl Stand-
still als auch ein nicht ernsthaftes Ein-
fordern sollten in der Regel dokumen-
tiert werden, sonst wird es fir den
Emittenten schwer, es vom bloRRen
Nichtstun zu unterscheiden. Insolven-
zrechtlich kdnnen beide Falle dhnlich
rechtlich
oder tatsachlich stehen gelassen wer-

wirken: Forderungen, die
den, muss der Schuldner in seiner
Liquiditatsbetrachtung nicht zwin-
gend beriicksichtigen. Das gilt jedoch
nur, solange dieses Verhalten anhalt -
bricht der Glaubiger mit seinem Ver-
halten und fordert seine Forderung
.ernsthaft” ein, muss der Schuldner
diese konsequenterweise beriicksich-
tigen und dies kann wiederum eine
Insolvenzantragspflicht zur Folge
haben.

Variante 3 — Stundung

Anders liegt der Fall bei einer Stun-
dungsvereinbarung: Glaubiger und
Schuldner verstandigen sich darauf,
dass eine bereits fdllige Forderung

erst spater bezahlt werden muss, also
die zivilrechtliche Falligkeit verscho-
ben bzw. neu festgelegt wird. Vor
dem ,neuen” Falligkeitstermin kon-
nen die Glaubiger die Leistung grund-
satzlich nicht (mehr) verlangen (vgl. §
271 Abs. 2 BGB). Insolvenzrechtlich
gilt: Solange die Forderung gestundet
ist (und nicht anderweitig, z.B. auf-
grund vorzeitiger Kindigung, fallig
wird) flie3t sie nicht in die Liquiditats-
betrachtung ein. Der Emittent
dadurch deutlich mehr

Rechtssicherheit als z.B. bei einem

gewinnt

nicht ernsthaften Einfordern, welches
Glaubiger jederzeit
beenden kdénnen.

grundsatzlich

Besonderheit bei Anleihen

Standstill und Stundung stehen bei
Anleihen allerdings unter einem kol-
lektiven Vorbehalt. Der Emittent hat
es nicht mit einem, sondern oft mit
hunderten oder gar tausenden Anlei-
heglaubigern zu tun, und der einzelne
Anleiheglaubiger kann nur Gber seine
eigenen Rechte verfiigen. § 5 Abs. 3
(Schv@)
nennt die Veranderung der Falligkeit

Schuldverschreibungsgesetz

von Zinsen und Hauptforderung aus-
driicklich als moéglichen Gegenstand
eines Mehrheitsbeschlusses. Der Weg
fuhrt daher regelmaRig Gber eine Glau-
bigerversammlung bzw. eine Abstim-
mung ohne Versammlung oder {iber
einen gemeinsamen Vertreter, der ent-
sprechende Erkldarungen mit Wirkung
fir samtliche Anleiheglaubiger abge-
ben kann.

Was (Anleihe-)Glaubiger

aus der Hand geben

Wer stundet, gewahrt einen rechtlich
abgesicherten Zahlungsaufschub und
verschiebt die Falligkeit seiner Forde-
rung. Damit entfallen zugleich mégli-
che Ansatzpunkte fiir eine Kiindigung

und einen Glaubigerinsolvenzantrag,
der in Restrukturierungsverhandlun-
gen ein wertvolles Druckmittel sein
kann (vgl. Law Corner vom 16.05.2026).
Beim Standstill bleibt die Forderung
zwar fallig, die Parteien vereinbaren
jedoch deren Nichtdurchsetzbarkeit.
Soweit der Standstill auch Kundi-
gungsrechte erfasst, entfallt auch hier
die Moglichkeit, eine etwaige Nicht-
zahlung zum Anlass fiir eine Kindi-
gung oder einen darauf gestitzten
Glaubigerinsolvenzantrag zu nehmen.
Ein relevanter Unterschied besteht
auBRerdem beim Zinslauf: Wahrend
bei einer Stundung wegen der ver-
schobenen Filligkeit grundsatzlich
keine Verzugszinsen anfallen, laufen
sie bei einem Standstill, dass die Fallig-
keit juristisch unberihrt lasst, regel-
maRig weiter. Schlielllich lasst bloBes
Nichtstun die Rechte der Anleiheglau-
biger zwar unberiihrt, verschafft dem
Emittenten jedoch keine insolvenz-
rechtliche Entlastung und damit auch
keine — fir etwaige Sanierungsver-
handlungen oftmals — bendétigte Pla-
nungssicherheit.

Fazit

Wird eine Anleihe nicht pinktlich
bedient, kommt es auf die Reaktion
der Anleiheglaubiger an. Nichtstun,
Stillhalten und Stundung haben unter-
schiedliche Folgen sowohl fiir die Posi-
tion der Glaubiger als auch die insol-
venzrechtliche Lage des Emittenten.
Bei Anleihen wirken Stillhalten und
Stundungen praktisch nur bei gemein-
samem Handeln nach dem SchVG. Wer
Zeit fir eine Sanierung schaffen will,
sollte daher wissen, welche Druckmit-
tel er mit seiner Stimme aufgibt.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick
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Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen , Branche

| Plattform” | (Ziel-) | Voll- | Kupon | Rating
(Laufzeit) ; WKN :

Volumen in;platziert . (Rating- |
\ Mio. EUR | . agentur)? |

Deutsche Borse Il
(2047)

Mellenu (vorm. 4finance)
(2028)

Dt. Bildung SF Il
(2026/40)

Prokon

(2030)

Dt. Bildung SF II (II)
(2027/40)
Metalcorp IlI
(2023)

S Immo |l

(2030)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group
(2026/unbegr.)
R-Logitech

(2024)

MRG Finance
(2023)

Hertha BSC

(2028)

Deutsche Kreditbank
(2029)

FRENER & REIFER
(2027)

S Immo IV

(2029)

Saxony Minerals & Exploration WA
(2029)

ETL Freund & Partner IV
(2027)

ERWE Immobilien
(2023/29)
AGRARIUS

(2026)

Domaines Kilger
(2027)

Rochade

(2028)

BENO

(2027)

PAUL Tech (vorm. Actaqua I)

(2026)
ForestFinance
(2030)

Luna Capital (vorm. Cardea Europe)

(2028)

HB Holding
(2025)

S Immo V
(2028)

The Grounds
(2027)
RAMFORT
(2029)

hep global
(2027)
Metalcorp IV
(2026)
luteCredit Il
(2026)
JES.GREEN Invest |
(2026)

Neue ZWL Zahnradwerk VII

(2026)

Photon Energy Il
(2027)

S Immo VI
(2027)

Borsenbetreiber
A161W6
Finanzdienstleister
A181ZP
Studiendarlehen
A2AAVM
Erneuerbare Energien
A2AASM
Studiendarlehen
A2E4PH
Metallhandler
AI9MDV
Immobilien
A19VV8
Borsenbetreiber
A2LQJ7
Baudienstleister
A19YAQ

Logistik

A3LJCA

Rohstoffe
A2RTQH
FuBballverein
A2NBK3
Finanzdienstleister
SCBOO1
Fassadenkonstruktionen
A2YNBY
Immobilien
A2R73K

Bergbau

A2YNT7A
Finanzdienstleistung
A254NE
Immobilien
A255D0

Agrar

A255D7
Nahrungsmittel
A254R0
Immobilien
A3H2X9
Immobilien
A3H2XT

Digitale Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B
Immobilien
A3H2ZP
Immobilien
A283WQ
Immobilien
A287UC
Immobilien
A3H3FH
Immobilien
A3H2T4
Erneuerbare Energien
A3H3JV
Metallhandler
A3KRAP
Finanzdienstleister
A3KT6M
Erneuerbare Energien
A3E5YQ
Automotive
A3MP5K
Erneuerbare Energien
A3KWKY
Immobilien
A3KOEN

Aug 15
Mai 16
Jun 16

Jul1e

Jul17

Okt 17
Feb 18
Mrz 18
Mrz 18
Mrz 18
Okt 18
Nov 18
Jun 19

Okt 19
Okt 19
Nov 19
Dez 19
Dez 19
Mrz 20
Apr 20
Nov 20
Nov 20
Dez 20
Dez 20
Dez 20
Dez 20
Feb 21

Feb 21

Mrz 21
Mai 21
Jun 21

Okt 21
Okt 21
Nov 21
Nov 21

Jan 22

Prime Standard
Prime Standard
PM DUS

FV HH

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA
Prime Standard
FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV'S

FV MUC

CP Wien &

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien &
FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

RM FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

CP Wien &
FV FRA

600

36

187

50

35

131

25

300

47

79

50

nein
nein
nein

nein

nein
nein
ja

ja

2,75%

1,25%

0,00%

3,50%

0,00%

0,00%

2,88%

113%

4,88%

10,25%

8,75%

6,50%

0,70%

6,00%

2,00%

775%

525%

750%

500%

500%

3,75%

530%

9,00%

510%

9,25%

7,50%

175%

0,00%

0,00%

6,50%

8,50%

11,00%

500%

6,00%

6,50%

1,25%

AA (S&P)
B ® (Fitch)
Very Sustainable

(A1)

Very Sustainable
(A
B (S&P)

AA (S&P)

Aaa?
(Moody's)

SPO (imug)

SPO (imug)
B? (S&P)

B-? (Fitch)

B (CR)
SPO (imug)

SPO
(Sustainalytics)

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

Small & Mid Cap IB
M.MWarburg
Pareto Securities
BankM

Erste Group Bank

Deutsche Bank (AS), DZ Bank,

Commerzbank

OP Corporate Bank, Swedbank

BankM

Cantor Fitzgerald
Pareto Securities
Eigenemission
Eigenemission
Erste Group Bank
BankM
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission
ICF

Portfolio Control
BankM
Eigenemission
Eigenemission
Steubing

Erste Group Bank
Quirin Privatbank
BankM

Quirin Privatbank

The Seaport Group Europe,

BankM
AALTO Capital

Eigenemission
Quirin Privatbank
Bankhaus Scheich

Erste Group Bank

Deutsche Bank (AS), BNP,
Goldman Sachs, Morgan Stanley
Wallich & Matthes, Dero Bank ™

*k ko

*k

*k

*

*

*k

*%k

*k

*k

*k
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, Branche Zeitraum der . (Ziel) | Voll-
 WKN Platzierung Volumen in;platziert
i ; Mio. EUR |

Technische
Begleitung |
durch ..” 1

. Chance/
Risiko?*)

Unternehmen

(Laufzeit)

| xkxk

reconcept Il " Erneuerbare Energien Jan 22 FV FRA 18 ja ‘ 6,25% ‘ ‘ Eigenemission

(2028) A3ESWT

SUNfarming Il Erneuerbare Energien Mrz 22 FV FRA 9 nein: 500% Eigenemission *x
(2027) A3MQM7

EUSOLAG Erneuerbare Energien Mrz 22 FV FRA 125 jar 6,25% ' SPO Swiss Merchant Group *
(2027) A3MQYU (ISS ESG)

PNE Il Erneuerbare Energien Jun 22 FV FRA 38 ja' 500% ' BB?(CR) IKB Hoxk
(2027) A30VIW

reconcept GEAB |l Erneuerbare Energien Jun 22 FV FRA 9 ja 4,25% Eigenemission rx
(2027) A3MQQJ

JadeHawk Fondsbeteiligungen Aug 22 FV FRA 81 nein: 700% Eigenemission *x
(2027) A3KWK1

Bauakzente Balear Invest Immobilien Sep 22 FV FRA 8 nein' 650% Eigenemission *x
(2027) A30VGQ

Underberg VII Spirituosen Okt 22 FV FRA 45 nein: 550%  BB-?(CR) IKB HHAK
(2028) A30VMF

MS Industrie Industriebeteiligungen + Okt 22 FV FRA 10 nein:' 625% mwb fairtrade rx
(2027) A30VS7

BOOSTER Precision Components ' Automotive Nov 22 FV FRA 53 jar 9,00% Pareto Securities *x
(2026) A30V3Z + 3ME

Katjesgreenfood Beteiligungen Nov 22 FV FRA 38 jar 800% B. Metzler, IKB, FHEx
(2027) A30V3F Pareto Securities (Aufst.)

Meidar GanEden Finance Immobilien Dez 22 FV FRA 3 nein 700% Eigenemission *
(2027) A30VGV

Neue ZWL Zahnradwerk VIII Automotive Dez 22 FV FRA 9 nein 775% + B2 (CR) Quirin Privatbank *x
(2027) A30VUP

LAIQON WA Finanzdienstleister Feb 23 FV FRA 5 jar 650% futurum bank Frx
(2027) A30V88

pferdewetten.de WA Sportwetten Mrz 23 FV FRA 8 jar 2,50% Eigenemission *
(2030) A30V8X

Mutares II Beteiligungen Mrz 23 FV FRA 250 jar 850% Pareto Securities, i
(2027) A30V9T + 3ME Arctic Securities

reconcept SBD | Erneuerbare Energien Apr 23 FV FRA 13 jar 675% Eigenemission e
(2029) A30VVF

JES.GREEN Invest Il Erneuerbare Energien Mai 23 FV FRA 2 nein: 700% Eigenemission *
(2028) A30V66

LAIQON WA || Finanzdienstleister Mai 23 FV FRA 19 nein: 700% mwb fairtrade o
(2028) A351P3

7C Solarparken OA Erneuerbare Energien Mai 23 FV FRA 7 neint 250% futurum bank *x
(2028) A35INK

DEWSB Il Finanz- und Industriebeteili. + Jun 23 FV FRA 10 ja: 800% mwb fairtrade *x
(2028) A351NS

AustriaEnergy Erneuerbare Energien Jun 23 FV FRA 3 nein: 800% ' SPO BankM *x
(2028) A3LEOJ (imug)

UBM Development VI Immobilien Jul 23 CP Wien & 50 ja' 700% ' SPO Raiffeisen Bl, M.MWarburg Fox
(2027) A3LJ82 FV FRA (ISS ESG)

Hormann Industries IV Automotive Jul 23 FV FRA 50 ja' 700% ' BB-®(SR)  Pareto Securities HHx
(2028) A351U9

EPH Group | Hotels und Resorts Jul 23 FV FRA 8 ' nein ' 10,00% Eigenemission *x
(2030) A3LJCB

Henri Broen Construction Leichtstahlbau Sep 23 FV FRA 81 nein: 800% Eigenemission *
(2028) A3LLLY

Katjes IV Beteiligungen Sep 23 FV FRA 200 jar 675% IKB, Pareto Securities, Foxx
(2028) A30V78 ABG Sundal Collier

Deutsche Rohstoff IV Rohstoffbeteiligungen  Sep 23 FV FRA 143 jar 750% ICF Frrx
(2028) A3510K

Wienerberger SLB Dachziegel Okt 23 CP Wien & 350 jar 4,88% 1 SPO Commerzbank, Danske Bank, it
(2028) A3LM15 FV FRA (Moody's) ' Erste Group, UniCredit

aap Implantate PWA Medizintechnik Okt 23 FV FRA 3 nein' 600% BankM *
(2028) A351ZH

reconcept SBD I Erneuerbare Energien Okt 23 FV FRA 14 jar 675% Eigenemission Foxx
(2029) A351MJ

Eleving Group Il Finanzdienstleister Okt 23 RM FRA 90 « nein ' 13,00% ' B?® (Fitch) + AALTO Capital rx
(2028) A3LL7M

JDC Pool Il Finanzdienstleister Nov 23 FV FRA 20+ nein: 700% BankM it
(2028) A3514Q

Neue ZWL Zahnradwerk IX Automotive Nov 23 FV FRA 15 ja' 950% ' B?(CR) Quirin Privatbank *x
(2028) A351XF

FCR Immobilien VI Immobilien Nov 23 FV FRA 12+ nein 725% Eigenemission *x
(2028) A352AX

Leef Blattwerk | Einweggeschirr/Verpackungen « Dez 23 FV FRA 2 nein: 950% Eigenemission rx
(2028) A352ER

LR Health & Beauty Beauty- und Pflegeprodukte « Mrz 24 FV FRA 130 jar 75% +  C2(SR) Pareto Securities, *
(2028) A3513A 3ME Arctic Securities

hep solar Erneuerbare Energien Apr 24 FV FRA 23+ nein' 800% ' SPO Eigenemission *
(2028) A35148 (imug)

SLR Group Maschinen/Antriebstechnik « Apr 24 FV FRA 75+ nein: 700% Pareto Securities Hxk
(2027) A383DP + 3ME

TitanSafe SchlieRfachanlagen Apr 24 FV FRA 0 nein: 11,00% Eigenemission *
(2030) A383EA

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

Karlsberg Brauerei [V
(2029)

ABO Energy

(2029)

GroR & Partner Il
(2028)

NEON EQUITY
(2029)

ASG Solarinvest |
(2028)

Multitude VIII
(2028)

The Platform Group
(2028)

Tress Lebensmittel
(2029)

Mutares IlI

(2029)

Underberg VI
(2030)
pferdewetten.de WA
(2030)

UBM Development VIII
(2029)

Neue ZWL Zahnradwerk X
(2029)

WeGrow

(2029)

Sanha Il

(2029)

Score Capital Il
(2027)

Global Health Care (vorm. EasyMotion Tec)

(2029)

momox |l

(2028)

Aream Solar Finance
(2029)

Netfonds

(2029)

Urbanek Real Estate
(2032)

Zeitfracht Logistik Il
(2029)
123fahrschule WA
(2030)

FCR Immobilien VII
(2030)

EPH Group Il

(2032)

reconcept Green Bond Il
(2030)

Multitude Bank
(2035)
Bioenergiepark Kiste
(2030)

VOSS Beteiligung
(2030)

SV Werder Bremen ||
(2030)

Dautrus Capital
(2030)

DEWB WA

(2030)

Homann IV

(2032)

HMS Bergbau
(2030)

luteCredit Il

(2030)

Consilium Project Finance
(2030)

Formycon

(2029)

CHAPTERS Group
(2030)

JDC Group

(2029)

solmotion

(2030)

Branche

, Zeitraum der . (Ziel-) | Voll-
WKN i

Platzierung Volumen in;platziert
; Mio. EUR |

Bierbrauerei Mai 24 FV FRA 55 ja
A3825C

Erneuerbare Energien Mai 24 FV FRA 80 ja
A3829F

Immobilien Mai 24 FV FRA 18 '+ nein
A383BH

Unternehmensbeteili. Mai 24 FV FRA 25 nein
A383C7

Erneuerbare Energien Mai 24 FV FRA 7 nein
A35140

Finanzdienstleister Jun 24 FV FRA 100 ja
A3LZ65

Software Jul 24 FV FRA 70 ja
A383EW

Nahrungsmittel Aug 24 FV FRA 3 ja
A383UC

Beteiligungen Sep 24 FV FRA 135+ nein
A383QZ

Spirituosen Okt 24 FV FRA 35 ja
A383FH

Sportwetten Okt 24 FV FRA 5 ja
A383Q7

Immobilien Okt 24 CP Wien & 93+ nein
A3LZWU FV FRA

Automotive Nov 24 FV FRA n nein
A383RA

Holzwirtschaft Nov 24 FV FRA 10 + nein
A383RQ

Heizung & Sanitar Dez 24 FV FRA 15+ nein
A383VY

Finanzdienstleistung Dez 24 FV FRA 51 nein
A383V6

Fitnessartikel Dez 24 FV FRA 24+ nein
A3L3V2

Re-Commerce Dez 24 FV FRA 125+ nein
A4DE18

Erneuerbare Energien Dez 24 FV FRA 10 ja
A383BE

Finanzdienstleister Dez 24 FV FRA 23+ nein
A4DFAM

Immobilien Feb 25 FV FRA 51 nein
A3L5QU

Logistik Feb 25 FV FRA 145+ nein
A4DE9U

Digitale Fahrschulkette «Feb 25 FV HH 3 ja
A4DFCN

Immobilien Feb 25 FV FRA 10+ nein
A4DFCG

Hotels und Resorts Feb 25 CP Wien & 50+ nein
A3L7AM STU

Erneuerbare Energien Mrz 25 FV FRA 25 ja
A38289

Finanzdienstleister Mrz 25 FV FRA 25 ja
A4D58U

Energie/Biogas Apr 25 FV FRA 3 nein
A4DFCD

Erneuerbare Energien Mai 25 FV FRA 7 1 nein
A4DE9R

FuRballverein Mai 25 FV FRA 25 ja
A4DFGZ

Immobilien Jun 25 FV FRA 50 + nein
A4DFHX

Finanz- und Industriebeteili. + Jun 25 FV HH 4 ja
A4DFTW

Holzwerkstoffe Jun 25 FV FRA 120 ja
A4DFTR

Rohstoffhandel Jun 25 FV FRA 95 ja
A4DFTU

Finanzdienstleister Jun 25 RM FRA 300 ja
A4D95Q

Erneuerbare Energien Jun 25 FV FRA 8 1 nein
A4DFED

Biotechnologie Jul 25 FV FRA 70 ja
A4DFJH

Beteiligungen Aug 25 FV FRA 82 ' nein
A4DFK3

Finanzdienstleister Aug 25 FV FRA 70+ nein
A4DFWJ

Erneuerbare Energien Okt 25 FV FRA 6 1 nein
A460A7

19/26  22. Sept

6,00%
775%
10,00%
10,00%
8,00%
6,75%
+ 3ME
8,88%
8,00%
6,25%
+ 3ME
575%
2,50%
700%
9,75%
8,00%
8,75%
8,00%
8,50%
6,5% +
3ME
8,00%
700%
10,00%
700%
+ 3ME
750%
6,25%
10,00%
6,75%
1,0% +
3ME
700%
700%
575%
10,00%
4,50%
750%
10,00%
12,00%
700%
700%
+ 3ME
700%
4,50%

+ 3ME
7,25%

B+ ¥ (Fitch)

SPO
(ISS ESG)
B9 (CR)

SPO

(EthiFinance)
B-9(CR)

SPO
(EthiFinance)

B-* (Fitch)

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

Technische
Begleitung
durch ..”

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

mwb fairtrade

ABG Sundal Collier
Eigenemission
M.MWarburg
Eigenemission

Pareto Securities
NuWays

Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission

Seaport Global
Eigenemission
Eigenemission

B. Metzler
Eigenemission
Eigenemission

IKB, Pareto Securities

B. Metzler, Montega Markets
Oppenheimer, AS LHV Pank
Eigenemission

IKB, Pareto Securities
Quirin Privatbank
Pareto Securities

Eigenemission

ber « Seite 44

. Chance/
Risiko?*)
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Technische
Begleitung 0
durch ..” 1

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

. Chance/
Risiko?*)

Zeitraum der

Unternehmen ;
Platzierung |

(Laufzeit) :

reconcept SBD Il " Erneuerbare Energien " Okt 25 " FV FRA n ja " 6,50% | ‘ Eigenemission rx
(2037) A4DE12

DEAG Ill Entertainment Okt 25 FV FRA 75 ja 775% Pareto Securities, Frrx
(2029) A460AS Bankhaus Metzler

Neue ZWL Zahnradwerk XI Automotive Okt 25 FV FRA 10+ nein' 9,88% ' B?(CR) Quirin Privatbank, M.MWarburg + **
(2030) AA4DFSF

Eleving Group IV Finanzdienstleister Okt 25 RM FRA 275 ja 9,50% ' B*® (Fitch)  DNB Carnegie, Gottex Brokers, el
(2030) A4EFZN BCP Securities, Signet Bank

reconcept GGEB | Erneuerbare Energien Okt 25 FV FRA 1 nein 775% + SPO M.MWarburg Fokx
(2031) A4DFW5 (EthiFinance)

UBM Development IX Immobilien Okt 25 CP Wien & 751 neint  675% ' SPO Raiffeisen Bl, Montega Markets 1 ****
(2030) A4EHYX FV FRA (ISS ESG)

Aream Infrastruktur Finance Erneuerbare Energien Nov 25 FV FRA 9 nein 725% 1+ SPO Eigenemission Fxx
(2030) A4ADFWA (EthiFinance)

SUNfarming Il Erneuerbare Energien Nov 25 FV FRA 3 neint 525% Eigenemission *x
(2030) A4DFSB

Deutsche Rohstoff V Rohstoffbeteiligungen Nov 25 FV FRA 50 ja' 600% Montega Markets Foxx
(2030) A460CG

reconcept EDD | EE/Energiespeicher Nov 25 FV FRA 1l jar 675% Eigenemission rx
(2032) A4DFM5

FC Schalke 04 VI FuBballverein Nov 25 FV FRA 90 jar 650% B. Metzler ol
(2030) A460AT

GEPVOLT EE/Energiespeicher Dez 25 FV FRA 20+ nein 800% Eigenemission b
(2032) A460DL

Nakiki Bitcoin-Treasury Jan 26 FV FRA 1 nein: 988% Eigenemission *
(2031) A460N4

The Payments Group PWA Beteiligungen Feb 26 FV HH 1+ nein ' 10,00% Eigenemission *
(2029) A460PY

HomeToGo Tourismus/Ferienhduser « Mrz 26 FV FRA 101+ nein ' 775% + ABG Sundal Collier, ool
(2031) A4EL2F 3ME Pareto Securities

Multitude IX Finanzdienstleister Mrz 26 FV FRA 70+ nein 8,90% ' B-?(Fitch) ' Pareto Securities, HHAH
(2026/unbegr.) A4EQ79 + 3ME Seaport Global

Leef Blattwerk Il Einweggeschirr/Verpackungen: Mrz 26 FV FRA 0 nein 725% Eigenemission *
(2031) A460QN

BIOGENA VI Mikronghrstoffpraparate  Apr 26 FV Wien 20 jar 650% Eigenemission rx
(2037) A4ENUS

HV GenerationsKapital Immobilien Apr 26 FV HH 8 1 nbek: 380% Eigenemission *x
(2036) A460CR

reconcept GGEB || Erneuerbare Energien Mai 26 FV FRA 13 ja 775% 1 SPO Eigenemission FrEE
(2032) A460PE (EthiFinance)

Tempton Personaldienstleistungen ' Personaldienstleistungen «Jun 26 FV FRA 30 neint 425% Pareto Securities ool
(2030) A46ZZD +3ME

Secop Group Kaltekompressoren Jun 26 FV FRA 60 ' nein: 700% Pareto Securities e
(2029) A460KC + 3ME

PNE IV Erneuerbare Energien Jun 26 FV FRA 36 ¢ nein: 700% IKB Frx
(2031) A460J7

POB WA Technologiebeteili. Jun 26 FV FRA 0 nein' 10,00% BankM *x
(2037) A4677B

EverYield Energie/Infrastruktur Jul 26 FV STU 41+ nein: 9,00% Eigenemission *
(2032) A4EVPH

PANDION Immobilien Feb 21 FV FRA 45 ja 8,00% in Insolvenz: IKB *
(2028) A289YC

SoWiTec Il Erneuerbare Energien Mrz 23 FV FRA 12 nein + 8,00% ' in Insolvenz: Quirin Privatbank, ICF *
(2028) A30V6L

SoWiTec | Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 5 jar 8,00% ' in Insolvenz: Quirin Privatbank *
(2026) A2NBZ2

Planethic (vorm. Veganz) Lebensmittel Feb 20 FV FRA 10 ja 750% 1 in Insolvenz: Eigenemission *
(2030) A254NF

Africa GreenTec Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 8 nein: 650% ' inInsolvenz: Eigenemission *
(2027) A2GSGF

Agri Resources Agrar Mrz 21 FV FRA 50 jar 800% ' in Insolvenz: futurum bank *
(2026) A28708

Luana Erneuerbare Energien Feb 25 FV FRA 20+ nein ' 9,50% ' in Insolvenz: Eigenemission *
(2030) A4DE91

Noratis Il Immobilien Aug 21 FV FRA 10+ nein 4,75% 1 in Insolvenz: Oddo BHF *
(2029) A3ESWP

Noratis | Immobilien Nov 20 FV FRA 30 nein ' 550% ' in Insolvenz: ICF *
(2028) A3H2TV

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 20 nein 750% 1 in Insolvenz: BankM *
(2027) A2TR43

Accentro llI Immobilien Feb 20 FV FRA 225 jar 563% 1 in StaRUG + Oddo BHF *
(2026) A254YS

publity Immobilien Jun 20 FV FRA 100 jar 550% ' in Insolvenz: ICF *
(2025) A254RV

meinSolardach.de Erneuerbare Energien Sep 24 FV FRA 10 + nein ' 10,00% ' in Insolvenz Eigenemission *
(2029) A383GT

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 1 n.bek. 700% 1 in Insolvenz: FinTech Group *
(2025) A2DALV

Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 13 ja 6,75% 1 in Insolvenz Quirin Privatbank *
(2029) A2YN25

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen , Branche Zeitraum der . (Ziel) | Voll- | Kupon | Rating | Technische . Chance/

(Laufzeit)  WKN Platzierung Volumen in;platziert . (Rating- | Begleitung i Risiko?*
! ' Mio. EUR ! | agentur)? | durch ..? !

Elaris GS " E-Mobilitat " Aug 20 " FV FRA | 10 ' nbek.  6,00% ' in Insolvenz ' Eigenemission =

(2027) A2QDEZ

HPI WA Industriedienstleister Dez 1 FV FRA 6 ja 3,50% 1 inInsolvenz: Stddeutsche Aktienbank *

(2024/unbegr.) AIMA90

7x7 Energieanleihe Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10+ nein ' 4,50% ' in Insolvenz Eigenemission *

(2027) A2GSF9

GECCIII Immobilien Okt 20 FV FRA 8 nein '+ 6,00% ' in Insolvenz Eigenemission *

(2027) A289QS

GECCI | Immobilien Okt 20 FV FRA 8 ja' 575% ' in Insolvenz: Eigenemission *

(2025) A3E46C

AOC Green Bond Immobilien Apr 22 FV FRA 30+ neint  750% ' in Insolvenz: Capitalmind, Bondwelt *

(2027) A3MQBD

ESPG (vorm. Diok RE) Immobilien Okt 18 FV FRA 47 nein '+ 9,50% ' in StaRUG ' BankM, *

(2029) A2NBY?2 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% ' in Insolvenz: 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 Heizungssys. « Dez 23 FV FRA 51 neint 9,00% ' in Insolvenz: Eigenemission *

(2028) A35IN8

Real Equity Immobilien Dez 19 FV FRA 10  n.bek. + 6,00% 1 in Insolvenz: Eigenemission *

(2024) A2YN1S

blueplanet WA Trinkwasserhygiene Feb 21 FV FRA 20 nein + 550% ' in Insolvenz BankM, One Square (Struk.) *

(2026) A3H3F7

PlusPlus Capital Finanzdienstleister Jul 22 FV FRA 45 jar 1,00% ' in Insolvenz: AALTO Capital *

(2026) A3K7UD

Credicore Pfandhaus Nov 21 FV FRA 60 ja 8,00% ' inInsolvenz: 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 IlI Immobilien Okt 19 FV FRA 40 jar 550% ' in Insolvenz: mwb fairtrade *

(2024) A2YNXQ

The Social Chain WA Marketingdienstleister  Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% 1 in Insolvenz Quirin Privatbank *

(2024) A3ESFE

Pentracor WA Medizintechnik Mai 20 FV FRA 151 ja 8,50% ' in Insolvenz 1 BankM, One Square (Struk.) *

(2025) A289XB

Hylea Nahrungsmittel Dez 17 FV FRA 35 jar  725% i inInsolvenz Eigenemission *

(2022) A19S80

QCKG IT-Infrastruktur Dez 20 FV FRA 8 nein' 750% ' inInsolvenz: Eigenemission *

(2025) A3H2V4

Evan Group Immobilien Jul17 FV FRA 125 jar 6,00% in StaRUG ' FinTech Group, Swiss Merchant, +*

(2022) A19L42 BankM

Terragon Immobilien Mai 19 FV FRA 25 jar 6,50% ' in Insolvenz IKB *

(2024) A2GSWY

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik  Feb 21 FV FRA 50 jar 525% inInsolvenz Eigenemission *

(2027) A3H2UH

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik « Sep 19 FV FRA 50 ja' 525% ' inInsolvenz: Eigenemission *

(2025) A2TSCP

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik  Dez 18 FV FRA 30 jar  575% inInsolvenz: Eigenemission *

(2023) A2NB9P

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik Jan 18 FV FRA & 10 ja 575% 1 in Insolvenz 1 Eigenemission *

(2023) A2GIJL MUC

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 jar 700% i in Insolvenz Eigenemission *

(2024) A2R1SR

Eyemaxx VIII Immobilien Jul 20 FV FRA 22 nein: 550% ' inInsolvenz: Eigenemission *

(2025) A289PZ

Eyemaxx VI Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja' 550% in Insolvenz Bankhaus Lampe *

(2024) A2YPEZ

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 jar 550% ' in Insolvenz mwb fairtrade, Pareto Securities « *

(2023) A2GSSP

eterna Mode |l Modehandler Mrz 17 FV FRA 25 ja 775% 1 in StaRUG 1+ ICF *

(2024) A2E4XE

Peine Modehandler Jun/Jul 13 FV S 4 nein: 2,00% ' in Insolvenz Quirin Privatbank *

(2023) ATTNFX

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 451 neint 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.) AIXFUZ

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 jar 6,25% ' in Insolvenz ' FORSA Geld- und Kapitalmarkt +*

(2024) A2TSEB

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale™ 16+ nein 775% 1 in Insolvenz + Quirin Privatbank *

(2020) A161Y5

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & 15 n.bek. + 550% ' inInsolvenz Eigenemission *

(2022) A19S02 MUC

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Euges WohnWertPapier | Immobilien

(2024) A19S03

Golfino |l Golfausstatter

(2023) A2BPVE

DSWB I Studentenwohnheime
(2023) AIBTTF

Karlie Group Heimtierbedarf
(2021) AITNG9

German Pellets GS Brennstoffe
(2021/unbegr.) A141BE

MT-Energie Biogasanlagen

(2017) AIMLRM

MIFA Fahrradhersteller
(2018) AIX25B

Rena Il Technologie

(2018) AITNHG

Rena | Technologie

(2015) "™ AIEBW9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015)® AIE84A

SAG. |l Energiedienstleistung
(2017) AIKOKS5

SiC Processing Technologie

(2016) ¥ ATH3HQ

Zeitraumder | Plattform” | (Ziel) | Voll-
Platzierung | \Volumen in;platziert
i ; Mio. EUR |
Dez 17 FV Wien & 25 1 n.bek. '+ 4,25%
MUC
Nov 16 FV FRA 4 jar 800%
Jun 16 FV FRA 64 jar 4,50%
Jun 13 FV FRA 10 nein 500%
Nov 15 FV'S 14+ nein: 800%
Apr 12 Fv DUS 14 nein' 825%
Aug 13 FV FRA 25 ja 750%
Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25%
Dez 10 FV S 43 nein 700%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 jar 625%
Julmn FV FRA 17+ nein 750%
Feb/Mrz 1 FV FRA 80 nein 713%
Summe 10515 @ 6,67%
Median 20,0 7,00%

Technische . Chance/
Begleitung | Risiko?
durch ..” 1

Eigenemission

in Insolvenz

in Insolvenz  Quirin Privatbank, DICAMA (LP) +*
in Insolvenz ' Pareto Securities *
in Insolvenz i Viscardi (AS), *
Blattchen & Partner (LP)
in Insolvenz 1 Quirin Privatbank *
in Insolvenz ' ipontix *
in Insolvenz + Pareto Securities *
in Insolvenz ' IKB *
in Insolvenz 1 Blattchen FA *
in Insolvenz 1 Baader Bank *
in Insolvenz 1 Schnigge (AS), youmex (LP) *
in Insolvenz FMS *

VEV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
“Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; * Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;
“Nachplatzierung lauft; ' Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide; © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor); ” Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry
Standard): Deutsche Borse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV:
Antragsteller (sofern bekannt) ¥ Folgerating; © Rating abgelaufen/nicht aktuell; " unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ™ An-
trag auf Fortsetzung der borsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit am 1512.2015 hinaus bewilligt; ' Antrag auf Fortsetzung der borsenméRigen Handelbarkeit tiber die regulére
Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ' Antrag auf Fortsetzung der borsenméRigen Handelbarkeit an der Frankfurter
Borse tber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ™ Als neues Bérsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard

fur Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unternehmensanleihen
und beleuchtet zweiwdchentlich den Markt
festverzinslicher Wertpapieremissionen vornehmlich
mittelstdndischer Unternehmen. BondGuide liefert
dabei konkrete Bewertungen und Einschétzungen
zu anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch,
unabhdngig und transparent. Daneben stehen

Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risikofaktoren,
Berater-League Tables, Riickblicke, Interviews mit
Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen
des Newsletters sind private und institutionelle
Anleihe-Investoren, aber auch Unternehmensvorstdnde
und -geschdftsfiihrer. BondGuide setzt sich ein
fiir eine kritische Auseinandersetzung des Marktes

mit Themen wie Rating, Risiko oder Kapitalmarktfchigkeit
mittelstdndischer Unternehmen und lddt alle
Marktteilnehmer ein zum konstruktiven Dialog,
um im noch jungen Segment fiir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen Markt
oder im Geschdft mit Programm-Mezzanine zu
vermeiden.
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Disclaimer: Die BondGuide Media GmbH
kann trotz sorgfaltiger Auswahl und standiger
Verifizierung der Daten keine Gewahr fiir deren
Richtigkeit ibernehmen. Informationen zu ein-
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf
von Wertpapieren dar. Wertpapiere von im
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Datenschutz: Der Schutz |hrer Daten ist uns
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Website: www.bondguide.de/datenschutz.

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

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