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VORWORT

ICH WILL*

Liebe Leserinnen und Leser,

da haben wir es also: Einige Anleihe-Emissionen outen sich
doch als Equity Story — hatten viele Beteiligte ohnehin mo-
niert, dass hier zu trennunscharf angesetzt wurde. Mit der
Aussicht auf Besserung?

Der finanziell angeschlagene Handler von Landwirtschafts-
maschinen in Russland, Ekotechnika, 1adt aktuell zum Debt-
to-Equity-Swap. Auf Deutsch: Die Umwandlung der Anleihe
2013/18 in Eigenkapital der Gesellschaft ist es, zu der aufge-
rufen wird. Nur so erhalten Anleger die Mdéglichkeit — natir-
lich nicht die Gewissheit —, an einer moglichen Verbesserung
der Ausgangslage bei Ekotechnika zu partizipieren. Bei einer
Anleihe wére das nur bedingt mdglich (siehe auch Interview
Seite 11/12).

Bei Ekotechnika wird die Eigenkapitalbeteiligung quasi er-
zwungen — Anleihe-Investoren missen umtauschen, denn die
Aussicht auf eine Mini-Abfindung ansonsten kann’s nicht
sein. Wer Einzug ins Eigenkapital der Gesellschaft bekommt,
der halt zumindest seine Hoffnung am Leben. Nicht mehr und
nicht weniger kann im Fall von Ekotechnika in Aussicht ge-
stellt werden.

*) Wir wollen, dass ihr uns vertraut; wir wollen, dass ihr uns alles glaubt [Rammstein, 2001]

Nun, den Unterschied zwischen einer Debt-(Fremdkapital-)
und Equity- (Eigenkapital-) Story haben viele Beteiligte, inklu-
sive BondGuide, aber nicht nur, freilich moniert. Bei Anleihe-
themen will ich langweilige Gesché&ftsmodelle und wenig
Wachstumsperspektiven héren. Sobald letzterer Punkt in Gespra-
chen/Interviews Uberbetont wird, muss die Frage gestellt wer-
den, warum der Emittent seine Investoren am vermeintlichen
Wachstumserfolg nicht 1:1 teilhaben zu lassen beabsichtigt,
sondern ihn mit 5, 6 oder 7% jahrlichen Zinsen abzuspeisen
gedenkt. Eine Frage, die fast durchgéngig nur ausweichend
beantwortet werden konnte, meist unter Standard-Hinweis
man wolle ,,die Kontrolle im Unternehmen nicht abgeben®.

Ja, danke auch, will ich ebenfalls nicht —und zwar Gber meine
Investition bei lhnen.

Mir ist natlrlich bekannt, dass speziell in den USA auch
~Wachstumsanleihen“ akzeptierter Standard sind. Allein,
daran gewdhnen kann ich mich nicht so recht bisher. Wachs-
tum plus Fremdkapital gleich gewisser Widerspruch. Wenn
ich Wachstumskapital zur Verfigung stelle, will ich auch
am Wachstum partizipieren — so es denn eintritt. Wie man
aktuell sieht, zahlen Fremdkapitalgeber oftmals flir Wachs-
tumsplane und bekommen im Fall des Nicht-Wachstums
ihre gerechte Quittung, im Erfolgsfall jedoch gerade mal die
Sicherheit der Anleihe.

Viel SpaB3 beim Lesen wiinscht Ihnen
Falko Bozicevic
f News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher
bei BondGuide auf Twitter @bondguide !



http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
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Aktuelle Emissionen

Rating Banken
Unternehmen Zeitraum der Zielvolumen (Rating- (sonst. Corporate Bond Guide-
(Laufzeit) Branche Platzierung Plattform” in Mio. EUR Kupon agentur)® Finance/Sales)” Bewertung?? Seiten
UBM Development Il Immobilien 30.11.-4.12. Entry St. & 75 4,25% = quirin bank e BondGuide #24/2015,
FV Wien (max. 100) S5
6B47 Real Est. Invest. Il | Immobilien vsl. Q4/2015 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. i.B. folgt BondGuide #19/2015,
(Feri) S. 10

Y ES = Entry Standard, FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbérse, PM DUS = Primarmarkt
DUS A, B, C, PS = Prime Standard; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftiichen Perspektiven; ¥ Anleiherating,

ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung lauft; ® Veeranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler
Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

- » Erfolgreiche’Anleihe Emissionen «

Wir Gbernehmen lhre Mediaplanung
und haben das passende Tool fir die Online-Zeichnung

ens.

Anzeige

FINANCIAL
MARKETS & MEDIA

Rendite aktuell B+ oder weniger

< 3% Underberg |
. Underberg Il & lll, Stauder |,
3 bis 5% e
[€lelljlgle}
eterna, Stauder Il,
i 0,
5bis7% BeA Behrens |
i NZWL | & Il, Sanha
fmy (5D ! , )
TR i BeA Behrens Il, Sanochemia
VST, Alno, e.n.o., Laurel, BDT,
Sanders Il, MAG IAS,
Sympatex, René Lezard,

Karlie, Scholz, Ekosem | & I,

> 9% !
E Homann, Rickmers

Schalke 04, Adler RE I, Il &Il

Katjes Il, paragon, DRAG,

Alfmeier, Hérmann, Procar |,
SeniVita, Vedes Il

SeniVita Social (WA),
Procar Il, posterXXL,
KTG Energie, KTG Il

i KTG Ill, Euroboden, Mitec,
Reiff, German Pellets I,

Royalbeach | & I,
SeniVita (GS), Metalcorp,
Eyemaxx Ill & 1V,
German Pellets | & llI,
Peach Property,
German Pellets GS

NN NNV VIV

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

MTU, SAF, RWE,
MS Spaichingen

Helma Il, DSWB I,
Ferratum,
Stern Immobilien

Cloud No. 7,
Steilmann-Boecker |, Il &Il
Enterprise Il, KSW,
Eyemaxx | &I,
BioEnergie Taufkirchen,
GEWA 5 to 1, IPSAK

B e e e e e S

A- oder hoher

ohne (giiltiges) Rating
PORR | & II, Diirr Il, TAG | &I, X
ATON Finance, SG Witten/Herdecke, !
Hahn-Immobilien, InCity Il, Nordex, H
FVR (WA), Bastei Liibbe, Berentzen, !
Seidensticker 1

DEWB, UBM | & Il, DIC Asset Il &Il 5
S&T, Constantin Il, SNP, Valensina, GIF, 1
Hallhuber, publity (WA) ;

Energiekontor | & II, IPM, Edel | &I, |
ETL, ARISTON, L&C RE, s
Accentro (Estavis), 3W Power (WA) |

ALBIS, Minaya (WA), AB Il &IV,
HanseYachts Il, DEMIRE

AVW Grund, gamigo, Kézizélog, ExerD, |
friedola, Timeless Homes, Travel24, E
Identec, Wild Bunch (Senator Il), Peine,
Singulus, 3W Power Il, Maritm I,
Solar8, FCR, PCC I, Herbawi, Photon, |
ABY, JDC Pool, More & More,
Beate Uhse 1

S.

BOND GUIDE



http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeft, geringstes Ausfallisko | Investment Grade |
AA Sehrgute Bonitit, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
A GuteBonitét, angemessene Zins- und Tigungsféhigkett, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitt, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigkett, leicht erhohte Ausfalwahrscheinlichket |
‘BB Befriecigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investment Grade -
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfallwahrscheinfichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestédnde vorhanden Default (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Entry Prime m:access Primérmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Standard FWB ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS? ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR = ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
Stlickelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coactr Listing Partner Listing Partner Kapitalmarktpartner optional

Emissionsexperten
ke

1 1 1 1 1 1
| | | | | |
I I I I I I
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
I I I I I I
: : : : : :
| | | | | |
| | | | | |
Besonderheiten 1 keine Finanzttai 1 DVFA-Standard zur 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- 1 Subsegmente A, B, C; | kein Branchenaus-
E E Kommunikation; keine E schluss E schluss; E keine reinen Privatanle- E schluss; Prospekt-
j 1 Nachranganleinen j 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
| | | | | |
| ' ' 1+ >3 Jahre 1 Standards I
1 1 1 1 1 1
bisher notiert 113 156 118 L4 A (0), B (1), C (8) '3
| | | | | |
Jahresabschluss E bis +6 idort. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
I I I I I I
Zwischenbericht E bis +2 Mon. E bis +3 Mon. E +2 Mon. E - E bis +3 Mon. E -
| | | | | |
Ad-hoc-Pflicht E quast® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi®
" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;
4 Mittelstandsmarkt DUS ist eingestellt, dafiir PM DUS A, B, C; A = risikoloser Zins + <2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit 3

BOND GUIDE



Ausgabe 24 KW 47/48 2015 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

Ein Immobilienentwickler ubM
von europaischem Format development

UBM Anleihe 2015-2020

Kupon: 4,25 % p .l

Laufzeit: 5 Jahre |

Zeichnung: 26.11.-04.12.2015 bg
ISIN: DEOOOAT18UQME6 =.'»':

4 :J,_'

Entry Standard fiir Anleihen (FWB]

www.ubm.at

Das Angebot der Anleihe erfolgt ausschlief3lich o
aufgrund des gebilligten Wertpapierprospekts,
der auf der Webseite www.ubm.at. erhaltlich ist.

& "':;_
% QBC, QuartiemBelvedere Central, Wi
© (@ ZOOM VP AT



http://ubm.at/de/investor-relations/anleihe/

Ausgabe 24 KW 47/48 2015 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung:” TOP 3 Advisory/Corporate Finance:

Bank/Platzierer \ Bank/Platzierer Advisor 1 Advisor

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Oddo Seydler 49 1 Oddo Seydler 28 Conpair 16 | Conpair 8
youmex 25 : Steubing 16 FMS 15 | DICAMA 7
equinet 20 ! quirin 10 DICAMA 111 SCALA CF 4
TOP 3 Kanzleien: TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Kanzlei  Kanzlei Begleiter | Begleiter

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)
Norton Rose 45 Norton Rose 24 Oddo Seydler 42 Oddo Seydler 28
Heuking Kuhn Luter Wojtek 26 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 13 FMS 15 E Steubing 13
GSK, Mayrhofer & Partner e 15 GSK 9 Steubing, equinet e 14 quirin 10

" sofern Daten vorhanden
?Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS:

TOP 3 Kommunikationsagenturen: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern
Agentur  Agentur bekannt)
(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2013)

Hinweis: Bertlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 17 bis 23)

Biallas 24 Better Orange 16 X .

' notierten Anleihen.
Better Orange 23 ! IR.on, Instinctif Partners e8
IR.on 19 edicto 7

Anzeige

I
x ggamrae%glgrg Jahrespartner 201 5
S
& ’
Creditreform

U BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY Rating Agentur

c
m EqSIGRDUP IR HEUKING KUHN LUER WOJTEK | EX‘T\INNDGASRSDE%I\DIFCUE%S

McGRAW HILL FINANCIAL
=, o
STEUBING AG youmex ( M

WERTPAPIERHANDELSBANK

www.bondguide.de/bondguide-partner

=
n
—

W

e www.bondguide.de ¢ BondGuide ® BondGuide-Flash e

D

BOND GUIDE
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 0 100.000 EUR
Wertpapiere E 114.903 EUR
Liquiditat E 26.795 EUR
Gesamtwert E 141.697 EUR
Wertanderung total E 41.697 EUR
seit Auflage August 2011 E +41,7%
seit Jahresbeginn: E +5,7%

Another Brick in the Wall Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

e 13,8%

GréBtenteils unverédndert ist die Grundaussage. Einige inte- 12%

ressante Ideen gibt es zwar, aber 100% lberzeugend wirkt

keine. Auch bei den aktuellen Neuemissionen muss man genau .

hinsehen. o

So ging diese Woche die neue UBM-Anleihe an den Start, Ziel 6%

100 Mio. EUR. Betongold und Anleihen — das passt gemein-

hin irgendwie. Wiederholungsemittent UBM Development 3%

sollte eigentlich auf keine allzu groBen Widersténde bei der

Platzierung stoBen. Die erste Anleihe der Wiener gehért nach

mehreren Aufstockungen auf 200 Mio. EUR nicht nur zu den * H2/2011 2012 2013 2014 2015

erfolgreichsten, sondern auch zu den gréBten am Markt. Quelle: Bond(Guide

BondGuide Musterdepot

Kaufdatum Kupon

Anleihe ' Branche ' Kauf- i Nomi- ! ! Kauf- ! ! Zins- i Kurs @ derzeitiger | Depot- : Gesamt- : #Wochen ! Risiko-
(Laufzeit) ' WKN ©owert* ' nale* ! ' kurs ' ertrage ! aktuell ©  Wert* ' anteil ! verdnderung ! im Depot ! einschat-
! ! ! ! ! ! 'bis dato™! ! ! ' seit Kauf ! ' zung**
Wienerberger # 1 Baustoffe | 7.805: 10.000: 27.07.12 1 7805 i 650% : 2.163: 102,251 10225 1 7,2% . +587% 1 173 1 A
(2017/unbegr.) ! AOG 4X3 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
MS Spaichingen i Maschinenbau ~ :  9.525: 10.000: 12.08.11 . 9525 : 7,.25%.: 3.109: 102,50 10250 . 7,2% . +40,3% 1 223 LA
(2016) | ATKQZL : : : : : : : : : : i i
gamigo 1 Gaming 1 7.775. 10.000 . 021214, . 77,75 . 850%: 499: 9600: 9600 . 68% +299% 1 305 1 A
(2018) ' AIT NJY ! ! ! 18.09.15 | ! ! ! ! ! ! ! !
HanseYachts Il | Yachten | 44131 5000 16.10.14 . 8825 : 8,00% i 4467 96,001  4.800 1 3,4% . +18,9% 1 58 1 B+
(2019) | A1l QHZ : : : : : : : : : : i i
KTG Energie | Biogaswirtschaft 1 10.275: 10.000 1 02.10.14 . 102,75 1 7,25% : 8371 104,85: 10485 1 7,4% . +10,2% 60 1 A
(2018) ' AIM 125 i 5 5 5 5 5 5 : : : : :
Alfmeier | Maschinenbau ~ + 10.800 : 10.000 : 27.06.14 108,00 : 7,50% : 1.082: 108,00 10.800 : 7,6% : +10,0% 75 1 B+
(2018) | ATX3MA : : : : : : : : : : i i
S.A.G. Solarstrom Il # 1 Energiedienstleistung 1 3.263 1 5.000 + 23.03.12 . 6525 1 7,50% : 2.127. 2900: 1450 . 1,0% . +9,7% 1 191 5 G
(2017) 1 ATK OK5 i 0 0 0 0 0 0 . . . . :
Karlsberg | Getranke 1107251 10.000 + 17.10.14 1 107,25 © 7,38% . 8231 108,50+ 10.850 . 7,7% . +8,8% 1 58 . B-
(2017) | ATREWV : : : : : : : : : : i i
Ferratum | Finanz-Dienstlstgn +  5.325 1 5.000 1 17.04.15 106,50 : 8,00% : 246, 108,85 5443 . 3,8% +6,8% 1 32 . A
(2018) 1 AIX 3VZ 5 5 5 5 5 5 : : : : : :
Peach Property 1 Immobilien \ 9975 10.000:+ 31.10.14 1 99,75 i 6,60% i 7111 9800: 9.800 .+ 6,9% i +5,4% 1 5 . B-
(2016) | ATK Q8K : : : : : : : : : : i i
DIC Asset Ill i Immobilien i\ 10.350 i 10.000 : 26.06.15 : 103,50 : 4,63% i 1961 105,00+ 10.500 + 7,4% . +3,3% 1 2 1 A
(2019) | A12T64 : : : : : : : : : : 5 5
SeniVita Social Estate WA 1 Soziales Wohnen 1 10.125 : 10.000 1 18.09.15 1 101,25 i 6,50% . 1251 102,001 10200 + 7,2% . +2,0% 1 10 1 A
(2020) 1 A13 SHL : : : : : : : : : : i i
Helma Eghm.bau | Bau/Baustoffe 1 10.725 1 10.000 : 06.03.15 . 107,25 i 5,88% : 429, 10500 10500  7,4% . +1,9% 1 38 1 A
(2018) | ATX 3HZ : : : : : : : : : : 5 5
Gesamt i 1 111.080 , i i i 12,792, | 114903 | 81,1% , i i
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Durchschnitt 0 i i i i Vo 7,0% i i i q +158% ;1 790 .
* in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf méglichen Interessenkonflikt S

» Fortsetzung néchste Seite

BOND GUIDE



Ausgabe 24 KW 47/48 2015 BondGuide — Der Newsletter flr Unternehmensanleihen

» Fortsetzung - BondGuide Musterdepot

Eine Aufstockung unserer Investitionsquote von 81% ware SYMPATEX IHS 13/18 (WKN: A1X3MS)

natlirlich geboten. Die eine oder andere Idee gibt es zwar, e

allerdings hat keine davon vollstandig tiberzeugt. Interessant W

scheint uns nach dem Gesprach mit Daunenpapst Hans- . Lh e

Christian Sanders die entsprechende Anleihe 2013/18 lber \U\\ i

22 Mio. EUR. Der Kursverfall auf zuletzt 85% ladt zwar auBer- | N\ fuﬁ
A

lich zum Schnéppchenkauf ein, allerdings schreckt der Kurs-
verfall auch ab — wir warten mal noch etwas.

Die Nachrichten zu Joh. Friedrich Behrens, Royalbeach ez e 5 v
und German Pellets — die jingsten Emissionen — haben  quelie: Bondguide
Sie sicherlich mitbekommen, falls Sie ab und an auf unsere
Website schauen. Ausblick

Wir bleiben wachsam und kénnen jederzeit auf Schnappchen
Sympatex hat sich wie erwartet entwickelt nach der fehl-  reagieren. Man beachte die niedrige Volatilitdt im BondGuide
geschlagenen zweiten AGV, aktueller Kurs 73%. Wir beob-  Musterdepot, bekannt auch unter Sharpe-Ratio (im Verhalt-
achten den Titel weiter, er bleibt auf dem Radar. Ein aufmerk-  nis zur Rendite).
samer Leser wies uns darauf hin, dass wir Sympatex wegen
der Sperrfrist vor der zweiten AGV wegen - mdglicher — Falko Bozicevic
Anmeldung zur Abstimmung nicht hatten verkaufen kénnen.
Zugegeben, da wir nattrlich nicht fiir eine Abstimmung ge-
meldet hatten, war dies schlicht niemandem bewusst zum

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

entsprechenden Zeitpunkt. Der Leser hat natlrlich Recht.

ichtig dicke Fi ; E

Der Bewertungs- und Finanzierungsleitfaden
fur Investoren & Startups

Wie ticken Investoren? Wie lassen sich Schwachstellen in Geschaftsmodel-

len identifizieren? Was befliigelt den Startup-Erfolg? Sven von Loh sensibili-

siert Griinder und Investoren flr die jeweils andere Perspektive. Unterschied-

liche Erwartungen werden transparent — Grundvoraussetzung, damit die .
Zusammenarbeit auf Zeit erfolgreich gelingt. Griinder erfahren, was ein gutes nﬁhtig
Startup auszeichnet, welche Faktoren den Erfolg beeinflussen, wie sie ihr

Vorhaben finanzierungsféhig machen und den passenden Investor finden.

Der Autor deckt auf, wie Investoren Startup-Projekte wirklich bewerten. Er

zeigt, wie der Kapitalgebereinstieg gelingt, das Miteinander funktioniert und

wann ein Exit beiden Seiten einen maximalen Nutzen bietet. Risikokapitalge-

ber erfahren einen innovativen Startup-Bewertungsleitfaden, den sie nutzen

kénnen, um Investitionsrisiken zu analysieren und zu minimieren. Anlei- angeln
tungen und Tipps, Beispiele und Hintergrundinformationen, die bislang nur

wenige kennen, garantieren den Lesern einen zusétzlichen Nutzwert.

Anzeige

GoingPublic Media AG, ISBN 978-3-943021-67-7, 288 Seiten,
29,95€, Mai 2015

Jetzt bestellen:
http://vc-mag.de/dickefische



http://www.bondguide.de/musterdepot/
http://vc-magazin.de/dickefische
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Goethestralle 29 « 60313 Frankfurt
www.bondinvest.eu

Steubing AG — Seit Uber 25 Jahren Ihr Partner am Kapitalmarkt.

Bondinvest — Ihre Plattform fiir
Anleihen im Direkthandel.
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NEWS
zu aktuellen und

gelisteten
Bond-Emissionen

Reiff: vorzeitiger Boxenstopp flr Anleihe

Die Reifenschmiede holt ihre im Frihjahr 2011 begebene
30-Mio.-EUR-Firmenanleihe (2011/16) vorzeitig zurlick in die
Box. Der 7,25%-Kupon sei im aktuellen Zinsumfeld nicht
mehr angemessen. Das Wertpapier wird nun am 21. Dezem-
ber zum Nennwert plus anteiliger Zinsen zurtickgezahlt.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zwar noch nicht komplett abgefahren, trotzdem zahlt Reiff seinen Firmenbond vorzeitig
zurlick. Foto: © Albert Reiff GmbH + Co. KG

Ekotechnika: Aktienlisting voraussichtlich Mitte
Dezember

Der geréderte Landtechnikhandler startete kirzlich die Um-
tauschfrist fiir den Debt-Equity-Swap. Noch bis 9. Dezember

bietet Ekotechnika den Inhabern seiner 9,75%-Schuld-
verschreibung (2013/18) Uber 60 Mio. EUR eine Um-
tauschmdglichkeit in bevorrechtigte Aktien an — Anleger soll-
ten aktiv werden!

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Die festgefahrene Ekotechnika AG sattelt um — angepeilte Aktienerstnotierung ist fiir den
17. Dezember angesetzt. Foto: © Ekotechnika AG

Scholz schrottet Unternehmensrating
Euler Hermes hat die Bonitétseinstufung fur den Schrott-
recycler von zuvor B- auf jetzt CCC reduziert. Derweil
Jrecycelt sich der 183 Mio. EUR schwere 8,5%-Scholz-
Bond fast taglich auf neue, tiefere Kursniveaus — preist der
Markt woméglich schon eine Bondsanierung ein?

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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Alles Schrott bei Scholz? — Konzernbonitét wegen erhéhtem Finanzrisiko auf Ramsch-

niveau recycelt. Foto: © Scholz Holding GmbH
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Symrise: 500-Mio.-EUR-Schuldschein setzt

publity baut auf Wandelanleihe Duftmarke

Der Immobilieninvestor und Asset Manager hat erstmals eine  Der globale Anbieter von Duft- und Geschmacksstoffen
Wandelschuldverschreibung (2015/20) am Bondmarkt unter-  zapfte kirzlich erfolgreich den Kapitalmarkt an und sicherte
gebracht. Mittels institutioneller Privatplatzierung sammelten  sich mittels Schuldscheindarlehen 500 Mio. EUR an neuen
die Leipziger 20 Mio. EUR ein. Am 17. November ging der  Fremdmitteln. Die Gelder dienen vornehmlich zur Finan-
3,5%-Wandler im Frankfurter Open Market an den Start. zierung der Akquisition der US-amerikanischen Pinova

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de  Holdings.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

publity baut sich mittels neuer Wandelanleihe eine weitere Refinanzierungsbriicke zum Nach der erfolgreichen Schuldscheinemission atmet Symrise den Duft frischen Fremd-
Kapitalmarkt. Foto: © agephotography/www. Fotolia.com kapitals. Foto: © Symrise AG

UBM Development: mit neuer Unternehmensanleihe  Laurel: Zahltag fir Bondinhaber
am Start Der kriselInde Damenmodenanbieter hat die Mitte November
Der 6sterreichische Immobilienprojektentwickler konkreti-  regular falligen Anleihezinsen Uber 1,4 Mio. EUR doch noch
siert seine unlangst kommunizierten IBO-Plane: Geplant ist  planmé&Big bezahlt. Die dritte Zinsausschittung war dabei
die Ausgabe einer weiteren Immo-Anleihe im Volumen von  hauptséchlich wegen der inzwischen eingegangenen Mittel
zunachst 75 Mio. EUR zzgl. Aufstockungsoption auf bis zu  aus dem Verkauf der chinesischen Markenrechte maoglich.
100 Mio. EUR. quirin bank begleitet die neuerliche Bond- >>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
emission.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
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= ; Zahltag: Die Bondholder von Laurel kassieren dank chinesischer Finanzhilfe ihre Anleihe-

zinsen. Foto: © magele/www. Fotolia.com
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UBM baut an: Zu den vorherigen Emissionen gesellt sich in Kiirze die

4,25%-Folgeanleihe (2015/20). Foto: © UBM Development AG 1 O
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BONDGUIDE INTERVIEW

INTERVIEW MIT
WOLFGANG BLASI,
CFO,
EKOTECHNIKA AG

Nur mit dem Anleihe-Umtausch in Aktien die Chance auf eine

Wertaufholung®

BondGuide sprach mit Wolfgang Bléasi (iber die Optionen, die
Anleiheglédubiger jetzt haben, sowie Uber die jeweiligen Pers-
pektiven, die mit einem etwaigen Tausch der Ekotechnika-
Anleihe 2013/18 in Eigenkapital — also Aktien der AG — ver-
bunden sind. Zunéchst jedoch zu den Hintergriinden und
Status-quo des Landmaschinenspezialisten.

BondGuide: Herr Blasi, die gerade kirzlich verdffentlichten
Geschéftszahlen sahen erfreulicher aus als noch im Sanie-
rungsgutachten. Ist Ekotechnika zurlick in der Spur?

Blasi: Ja und nein, die Geschéftszahlen 2014/15 waren zwar
besser als im Gutachten prognostiziert, vor allem in der Top-
Line — dem Umsatz —, allerdings ist das angesichts der Um-
stédnde kein Grund, sich zuriickzulehnen. Absolut betrachtet
ist dies immer noch ein Riickgang um rund ein Drittel gegen-
Uber dem Vorjahr und wir haben einen deutlichen Verlust
verzeichnet. Unser Augenmerk gilt jetzt vor allem der Verbes-
serung der Ertragskraft.

BondGuide: Wir hatten ja in der Vergangenheit schon ofters
gesprochen und auch Uber die Risikofaktoren. Was war denn
jetzt fur Ekotechnika letztendlich das Hauptproblem, das zu
der Restrukturierung gefiihrt hat?

Blasi: Mehrere Faktoren spielten da zusammen. Zum einen
ist das operative Geschéft in Russland deutlich schwieriger
geworden zundchst mal aufgrund des Rubel-Verfalls: Wir
kaufen die Maschinen in US-Dollar oder Euro, verkauft wer-
den sie in Rubel. Das macht auslandische Produkte flr rus-
sische Landwirte erheblich teurer, teilweise unerschwinglich.

BondGuide: ... dazu kommt noch das Finanzierungsthema in
Russland, oder?

Blasi: So ist es. Anfang 2014 hatte Russland einen Zentral-
bankzinssatz von 5,5%, Ende 2014 betrug er 17%. Zusam-
men mit der Wahrungsabwertung bedeutet dies nichts ande-
res, als dass ein russischer Landwirt um den Faktor 3 bis 4

EKOTECHNIKA GMBH 13/18 (WKN: A1R1A1)
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hohere Finanzierungskosten hat. Ganz abgesehen davon,
dass Kredite nur noch schwer zu bekommen sind. Mit ande-
ren Worten: Ein russischer Landwirt konnte zuletzt keine
Finanzierung mehr zu verniinftigen Konditionen erhalten.

BondGuide: Und die Sanktionen der EU gegeniiber Russ-
land?

Blasi: Auch die spielen hinein. Gerade die russischen Staats-
banken haben relativ viele Projekte in der Landwirtschaft
finanziert. Durch die eingeschrénkten Refinanzierungsmég-
lichkeiten der russischen Banken und aufgrund des anhal-
tend niedrigen Olpreises ist innerhalb Russlands viel weniger
Liquiditat vorhanden als zuvor. Das alles zusammengenom-
men ist die Gemengelage, die zu einer deutlichen Verschlech-
terung der wirtschaftlichen und finanziellen Situation der Eko-
technika Gruppe flhrte.

BondGuide: Aber was kaufen russische Landwirte denn
dann: Gar nichts mehr — also Investitionsstau — oder heimi-
sche Traktoren?

Blasi: Eine berechtigte Frage, und hier muss man nach Pro-
dukten unterscheiden. Bei M&hdreschern gibt es immerhin
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ein vertretbares heimisches Produkt. Einen vernlnftigen
russischen Traktor gibt es allerdings nicht — mit einem 50-PS-
Traktor kann man héchstens seinen Hof kehren. Deshalb
verschieben viele russische Landwirte ihre Investitionen in
Neumaschinen. Wir spiren das im Ersatzteilgeschéft, das im
abgelaufenen Geschéftsjahr bereinigt um die Rubelabwer-
tung um knapp ein Drittel zugelegt hat.

BondGuide: Jetzt habe ich folgendes Problem: Wé&hrung,
Zinsen und (")Ipreis sind allesamt externe Faktoren, auf die

Ekotechnika nicht den geringsten Einfluss hat. Was macht

Foto: © fb

Sie zuversichtlich, dass sich die Ausgangslage bessert?
Blasi: Was wir machen kdnnen und natdrlich schon eingelei-  BondGuide: Sind alle Ekotechnika-Anleiheglaubiger Gber das
tet haben, ist, uns so weit zu verschlanken, dass wir auch mit  Prozedere informiert? — ich erinnere mich hier an die Schwie-
weniger hohen Umsétzen auskommen. Das ist mal die Grund-  rigkeiten von z.B. Sympatex, Uiberhaupt seine Investoren zu
voraussetzung. Die zweite ist das Sanierungskonzept mit  erreichen.
dem Debt-to-Equity-Swap, damit wir Uberhaupt weiter- Blasi: Ja, dies lauft automatisch Uber lhre jeweilige Depot-
machen kdnnen. Grundsétzlich haben Sie aber Recht, dass  bank. Ein Ekotechnika-Anleiheglaubiger hat schon oder
Ekotechnika keine Garantie abgeben kann, dass sich das bekommt dieser Tage ein entsprechendes Formular von
operative Geschéaft wieder auskdmmlich entwickelt, da eben  seiner Bank zum Erwerbsangebot bzw. zur Austibung seines
kein Einfluss auf die genannten externen Faktoren besteht.  Erwerbsrechts. Ubrigens kann ein Anleihegldubiger auch
Positiv ist, dass russische Landwirte ein relativ gutes Jahr  mitteilen, mehr als die ihm gemaB Erwerbsrecht zustehenden
hatten. Von der Landwirtschaftsmesse Agritechnica Mitte = Aktien — 25,65 Aktien pro 1.000 EUR der Anleihe nominal —
November in Hannover hat Ekotechnika auch positive Im-  beziehen zu wollen. Das geht auch.
pulse mitgenommen. Viel wird jetzt davon abhangen, wie
sich die Finanzierungsmdglichkeiten in Russland entwickeln.  BondGuide: Das klingt etwas kompliziert — der Preis ist doch
Auf jeden Fall aber: So schlimm wie vor sechs bis zwdlf  nicht klar. Und Dritte?
Monaten sind die Bedingungen nicht mehr in Russland, ich  Blasi: Innerhalb der laufenden Erwerbsfrist hat zundchst jeder
sehe zumindest den aufsteigenden Ast. Inhaber von Erwerbsrechten die Méglichkeit 25,65 neue Eko-
technika-Aktien je Anleihe im Nennwert von 1.000 EUR zu
BondGuide: Seit Montag lauft nun das Umtauschangebot:  beziehen. Anleihegldubiger sowie Dritte kdnnen zusétzlich
Anleihen gegen Aktien. Warum sollte ein Anleger das Ange-  weitere neue Aktien erwerben, fir die das Erwerbsrecht nicht
bot wahrnehmen? ausgeubt wurde. Dariiber hinaus hat sich die Ekotechnika
Blasi: Weil nattrlich nur so die Chance fir unsere Investoren  Holding dazu verpflichtet, selbst eigene Aktien im Wert von
besteht, an einer Erholung des Geschéfts zu partizipieren.  bis zu 2 Mio. EUR zu beziehen. Das heiBt, erst nach der
Aus diesem Grund wurde ja auch mehrheitlich von Anleihe-  Erwerbsfrist startet die Verwertungsphase fur die nicht bezo-
glaubigern fur den Debt-to-Equity-Swap gestimmt. genen oder zuséatzlich erworbenen Aktien durch die WGZ
Bank, um Anleihegldubiger bestmd&glich abzufinden.
BondGuide: Was ist mit der Barabfindung, wenn das Erwerbs-
recht nicht ausgetbt wird? BondGuide: Herr Blasi, dabei viel Erfolg und vielleicht spre-
Blasi: Hier ist das Problem, dass man per heute nicht sagen  chen wir gegen Ende der Angebotsphase noch einmal fir ein
kann, wie hoch diese Barabfindung ausfallen wird. Die WGZ  Update.
Bank, die fur die technische Abwicklung des Umtauschs
zusténdig ist, wird nicht gezogene Aktien verwerten — unter Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
Umsténden erhalten Anleihegldubiger nur eine sehr geringe

Barabfindung. S 1 2
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2 INTERVIEW MIT
~| HANS-CHRISTIAN SANDERS,
GESCHAFTSFUHRER,
GEBRUDER SANDERS GMBH & CO. KG

Foto: © Boérse Frankfurt

,Lieber am Steuer als auf dem Rucksitz*

BondGuide-Interview mit Hans-Christian Sanders, Gebrider
Sanders GmbH & Co. KG, (iber den aktuellen Aufruf zur Anderung
der Anleihebedingungen (keine Panik: KEINE Restrukturie-
rung), Kapitalmarkterfahrungen und Billigfuchser aus Fernost

BondGuide: Herr Sanders, Sie haben dieser Tage ein An-
schreiben an lhre Anleiheglédubiger verschickt. Was ist denn
das Anliegen?

Sanders: Das ist richtig. Wir haben uns kirzlich mit unserer
Gesamtstruktur und damit der Zukunft von Sanders beschéf-
tigt und dabei festgestellt, dass wir in unserer Unternehmens-
anleihe 2013/18 einen Passus haben, der uns weder gegen-
wartig war, noch aktuell hilfreich ist.

BondGuide: Welcher ist das?

Sanders: Es ist die sogenannte Negativerklarung. Sanders
hat eine Vereinbarung mit der Commerzbank, sozusagen als
Hausbank — und wollten wir diese ablésen bzw. ersetzen, so
kdnnte sich eine auBerordentliche Kiindigungssituation fur
die Anleihe ergeben. Die Commerzbank hat bei den von San-
ders gestellten Sicherheiten eine ziemlich gute Verhand-
lungsposition, genau deshalb wére uns daran gelegen, hier
flr uns bessere Alternativen wahlen zu kdnnen. Dieser Pas-
sus macht uns ziemlich unflexibel. Daher wiirden wir ihn

gerne @ndern und Alternativen aufbauen, um diese zu nut-

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

GEBR.SANDERS IHS.13/18 (WKN: A1X3MD)
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zen. Naturlich wirden die bei der Commerzbank frei werden-
den Sicherheiten auch der neuen Hausbank zur Verfligung
gestellt, das steht auBBer Frage.

BondGuide: Das klingt nach ggf. auch einem vorzeitigen Call
der Anleihe — der ist bislang aber auch nicht im Prospekt
erhalten.

Sanders: Genau. Auch in diesem Punkt waren wir 2013 beim
Ubergang von der ersten, privat platzierten Anleihe zur besag-
ten 2013/18er Anleihe — ich gebe es gern zu — zu unbedarft.
Aktuell ist kein vorzeitiger Call der Anleihe vor Ende 2018
mdglich.

BondGuide: Und auch da mochten Sie eine Anpassung?

Sanders: Exakt, schauen Sie sich das Gesamtbild an, das
sich hier zeigt: In den Anleihebedingungen fehlt uns die
eine oder andere Klausel, die uns Spielrdume eroffnet, um
aktuelle Marktopportunitdten nutzen zu kénnen. Wir rufen
weder zu Restrukturierung noch sonst etwas auf, im Gegen-
teil: Wir méchten flexibler werden gegeniiber den Bedingun-
gen von Ende 2013 und daran kann allen Anleihegldubigern
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BondGuide: Wie kann es sein, dass man rund zwei Jahre
nach Emission einer Unternehmensanleihe mdgliche, sagen
wir mal, Versdumnisse in den Klauseln feststellt?

Sanders: Asche Uber unser Haupt — wir waren offensichtlich
keine Kapitalmarktspezialisten. Als die erste einjahrige und
privat platzierte Anleihe 2013 féllig wurde — und ja auch kor-
rekt zurlickgezahlt —, haben wir als Neuling am Kapitalmarkt
gemeinsam irgendwie nicht Uber die nétige Weitsicht verfigt.
Wir sind jetzt auch kluger als 2013.

BondGuide: Kénnen Sie denn Ihre Investoren identifizieren? —
Sympatex hatte mit demselben Thema ziemliche Probleme:
Der Streubesitz war zu hoch.

Sanders: Ungefahr 40% des Investorenkapitals konnten wir
schon lokalisieren. Fir ein erstes Quorum brduchten wir
also nochmals 10 Prozentpunkte. Fir eine zweite Anleihe-
glaubigerversammlung, wo man nur 25% braucht, waren wir
also sehr zuversichtlich, fur die erste AGV immerhin einiger-
maBen zuversichtlich.

BondGuide: Wie eilig haben Sie es denn?

Sanders: Haben wir nicht — wir mdchten es nur eben doch
zeitnah bewerkstelligen. Wir kénnen das Thema nicht igno-
rieren und aufschieben bringt auch nichts. Daher lieber jetzt
die Prozeduren einleiten als einen Monat vor Ablauf des
Commerzbank-Deals im FrUhjahr eine denkbar schlechte
Verhandlungsposition einnehmen. Wir mdchten lieber jetzt
am Steuer sitzen als in einigen Monaten nur auf dem Rick-
sitz.

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

BondGuide: Apropos am Steuer sitzen: Sitzt Sanders beziig-
lich seines operativen Geschéfts am Steuer oder ist man von
externen Faktoren abhangig?

Foto: © Gebr. Sanders GmbH & Co. KG

Sanders: Selbstverstandlich ist die gesamt-weltwirtschaft-
liche Entwicklung auch einer der Hauptfaktoren unseres
Business. Das Betten- und auch Heimmarktgeschaft lauft in
rezessiven Phasen sogar relativ stabil, bekannt unter Cocoo-
ning Effekt.

BondGuide: Geopolitik ist ein Thema, selbst flr Betten?
Sanders: Aber jal Unsere Lohnkosten in der Ukraine — fast
an der ungarischen Grenze Ubrigens —, generell die Kosten
vor Ort, sind inzwischen sogar giinstiger als in China. Fir die
Zukunft ist das ein wichtiges Element flir Sanders, denn die
Zeiten chinesischer Dumping-Preise ndhern sich ihrem Ende.
Und zu recht. Inzwischen kdénnen wir glnstiger sein als
unsere Freunde in Fernost. Jetzt spielen plétzlich Qualitat
und relative Nahe zum Produktionsort wieder eine Rolle —und
da kénnen wir punkten.

BondGuide: Welche Entwicklung ware lhr Favorit fir den
Produktionsstandort Ukraine?

Sanders: Seien wir mal ehrlich: Die Ukraine wird absehbar nie
eine blihende Landschaft im Osten werden. Wir sind schon
zufrieden, wenn dort keine Kampfhandlungen stattfinden.
Seit der letzten Investorentelefonkonferenz vor einem Jahr
ist der Trend eindeutig positiv. Mdglicherweise soll die
ukrainische Wahrung sogar in Kirze gefloatet werden, d.h.
sie wird eher noch glnstiger.

BondGuide: Herr Sanders, besten Dank fiir die zeitnahen
Auskiinfte!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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INTERVIEW MIT

MAG. KARL BIER,
VORSTANDSVORSITZENDER,
UBM DEVELOPMENT AG

,Noch nie solch eine starke Nachfrage nach
Immobilieninvestitionen erlebt wie momentan®

BondGuide-Interview mit Mag. Karl Bier, Vorstandsvorsitzen-
der der UBM Development AG, Uber Status-quo, ,,Status-
wished” und die neue Anleiheemissionen, die die beiden Punkte
miteinander verkndpft.

BondGuide: Herr Mag. Bier, UBM steht flr groBe Tradition
im Immobiliengeschaft. Wo liegen denn momentan lhre
Starken?

Bier: Wir haben einen sehr positiven Track Rekord. Im
Hotel-Bereich konnten wir in den vergangenen Jahren Uber
40 Objekte mit mehr als 8.500 Zimmern fertigstellen. Hier
haben wir eine hohe technische Kompetenz und werden
immer wieder von groBen Hotel-Ketten flir neue Projekte
engagiert. AuBerdem erzielen wir seit Gber 25 Jahren positive
Ergebnisse. Das liegt vor allem daran, dass wir in verschie-
denen Landern in unterschiedlichen Asset-Klassen tétig sind.
Daneben gibt es bei uns eine lange Tradition, Investoren zu
Uberzeugen: Seit der Griindung vor mehr als 140 Jahren ist
UBM an der Wiener Bdrse notiert. 2014 haben wir unsere
Dividende auf 1,25 EUR verdoppelt. Auch in Zukunft streben
wir eine Ausschuttungsquote von etwa 30 bis 50% an.

BondGuide: Sie haben in diesem Jahr eine Kapitalerh6hung
durchgefiihrt. Warum?

Bier: Wir wollten den Streubesitz deutlich erhéhen. Wir konn-
ten ihn im Frihjahr 2015 aufgrund der Kapitalerhéhung auf
mehr als 52% anheben, das ist sehr ordentlich, vor allem
wenn man bedenkt, dass wir 2014 noch einen Streubesitz
von nur rund 5% hatten. Die Kapitalerhéhung ist in Deutsch-
land mit 37%, in GroBbritannien mit 23% und in Osterreich
mit 12% gezeichnet worden. Wir sind jetzt sehr breit ge-
streut.

BondGuide: Sie entwickeln neben Hotels und Wohnungen
auch Buroimmobilien. Wie sieht Ihre Strategie fur die n&chs-
ten Jahre aus?

UBM REALITAETEN. 14-19 (WKN: A1ZKZE)
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Bier: Da eine Kapitalerh6hung lange Zeit nicht méglich war,
wir jedoch die Mdglichkeit hatten, in eigene Immobilien zu
investieren und investiert zu bleiben, sind wir jetzt in die kom-
fortable Situation gekommen, unsere Objekte in einem sehr
guten Marktumfeld zu verkaufen. Geplant ist, in den Jahren
2015/16 insgesamt rund 250 Mio. EUR Net-Cash aus Immo-
bilienverauBerungen einzunehmen. Bis Ende 2015 rechnen
wir mit einem Nettozufluss von rund 100 Mio. EUR — wir sind
also ziemlich gut im Plan. Bei Wohnungen finden die Verk&u-
fe wegen der groBen Nachfrage immer friher statt. Auch im
Hotel-Bereich haben wir im Dezember 2014 zwei Projekte in
Milnchen und Berlin bereits einen Tag nach dem Grund-
stiickskauf wieder verduBert.

BondGuide: Halten Sie auch noch Immobilien im Bestand?

Bier: Ja, aber wir wollen das Bestandsportfolio nach und
nach reduzieren. Bessere Bedingungen als im Moment kann
es daflr eigentlich nicht geben. In den 35 Jahren, in denen
ich in der Immobilienbranche tatig bin, habe ich noch nie ei-
ne so starke Nachfrage von privaten und institutionellen In-
vestoren erlebt. Jede weitere Verunsicherung und das Feh-
len von Veranlagungsalternativen verstéarken diesen Boom. In
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Breslau haben wir in bester Innenstadtlage sehr gute Objekte.
Hier sind wir unter anderem fiir Dienstleister, Kanzleien und
Steuerberater die erste Adresse. Dariiber hinaus sprechen
wir auch den deutschen Markt an — Deutschland lagert ver-
mehrt Back Offices nach Polen aus. Rund um den neuen
Wiener Hauptbahnhof errichten wir gerade Hotels, Blros
und Wohnungen auf tGber 130.000 gm. Zum einen haben wir
durch die Verk&ufe hohe Nettozufliisse. Zum anderen gibt es
viele Entwicklungsprojekte, die jetzt schon verkauft wurden.
Das ist eine Situation, die noch vor einigen Jahren nur mit
Abschlagen realisierbar gewesen wére.

BondGuide: Wie viele neue Projekte kdnnen Sie denn mit
dem geplanten Anleihevolumen von bis zu 100 Mio. EUR
stemmen?

Bier: Das héngt naturlich von der ProjektgréBe ab. Anleihen
sind schon seit Jahren ein fester Bestandteil unserer Finan-
zierungsstruktur. Hinzu kommen nattrlich Bankenfinanzie-
rungen und Eigenkapital. Anleihen machen momentan rund
26% unseres Finanzierungsvolumens aus. Mit der Begebung
der neuen Anleihe wirde sich das leicht verschieben und wir
wollen auch in Zukunft in diesem Prozentumfeld der Anlei-
hen-Finanzierung bleiben.

BondGuide: Ist denn fur Sie eine Verzinsung von 4,25% noch
gunstig genug?

Bier: Anleihen sind flir uns vor allem eine Ergédnzung in unse-
rer gesamten Finanzierungsstruktur und ermdglichen von
Banken unabhangige rasche Grundstiickskéaufe. Der Zins-
satz selbst ist fir einen Immobilienentwickler eigentlich nicht
von groBer Bedeutung. Wenn Projekte wie jetzt gleich weiter-
verkauft werden, gibt es in der folgenden Realisierungszeit
von 18 bis 24 Monaten andere Faktoren, die die Kosten stér-
ker beeinflussen kénnen.

BondGuide: Herr Mag. Bier, vielen Dank flir das interessante
Gespréach!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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Branche

Zeitraum der

Unternehmen Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs + Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung * Volumen in | platziert | ' (Rating-  aktuell | p.a. ! Begleitung ' Risiko??
0 0 0 ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ] i durch ...” 0
Singulus 3 Maschinenbau }Mrz12 } Entry } 55 } ja } 7,75%} } 16,81 } 301,5% } Oddo Seydler Bank } &
(2017) ! AIMASJ : ! Standard | : : ! ! : : :
friedola | Freizeitartikel | Apr 12 . PMDUS (C) ! 131 nein: 7,25% B . 22,311 2155% | Conpair o
(2017) | ATMLYJ ‘ ‘ ‘ | | | (SR | i ! |
Scholz } Recycling }Feb 12/Feb 13} Entry } 183 } ja } 8,50%} CCe? } 39,08 } 124,7% } Oddo Seydler Bank (AS), } *
(2017) ! AIMLSS : ! Standard | : : ! (EH) : : | Blattchen & Partner (LP) |
Laurel } Damenbekleidung }om 12 } Entry } 20 } ja } 7,13%} ccc? } 29,72 } 103,4% } Oddo Seydler Bank } -
(2017) ! ATREST : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
AVW Grund } Immobilien }Mai 11 } FV HH } 11 } nein } 6,10%} BBB-% } 99,00 } 88,5% } Eigenemission } -
(2015) | A1E8X6 | i i i i . (CR) i | | i
€.n.0. energy } Erneuerbare Energien }Jun 11 } PM DUS (C)} 11 } nein } 7,38%} ccc? } 70,70 } 88,3% } GBC, } *
(2016) ! ATH3V5 ! ! ! ! ! ' (CR) ! : | Bankhaus Neelmeyer |
Karlie Group | Heimtierbedarf 1Jun 13 | Entry i 10 . nein : 6,75%: B+Y . 26,20 | 85,1% ! Viscardi (AS), P *
(2018) ! ATTNG9 : ! Standard | : : ! (SR) : : | Blattchen & Partner (LP) |
René Lezard | Modehandler Nov 12 | Entry | 15 | ja i 7,25%. CCC? | 36,50 | 81,56% | Schnigge (AS), UBJ (LP) ' *
(2017) ! ATPGQR : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Travel24 | Online-Reisen ' Sep 12 . Entry | 211 nen . 7,50%: | 44,00 | 71,3% | Acon Actienbank P *
(2017) | AIPGRG : ! Standard | : : ! ! : : :
More & More * Modehandler +Jun 13/Feb 14 FV'S ; 10 ja: 8713% CC” © 37,00 67,4% | quirin bank P
(2018) | ATTND4 ‘ ‘ ‘ | | | (CR) | i ! |
Herbawi * Modehander 1Okt 14 (FVFRA 11 nein: 7,75% B+ © 25,00 67,1% ' DICAMA P
(2019) | A12T6J | | | | | . (Feri) | ] 1 |
PCC I } Chemie, Energie, Log.}Sep 11/Apr12} FV FRA } 25 } ja } 7,25%} } 99,45 } 62,3% } equinet Bank } -
(2015) | ATKOUO | | | | | | | { | '
Peine } Modehandler iJun/JuI 13 } FVS } 4 } nein } 8,00%} 2 } 43,00 } 52,6% } quirin Bank } *
(2018) i ATTNFX | | | | i . (CR) i ] 1 |
MAG IAS } Maschinenbau }Jan/Feb 11 } Bondm } 50 } ja } 7,50%} BY } 94,85 } 37,6% } Fion } -
(2016) ! ATH3EY | | | | | 1 (CR) | | ! |
BDT Automation } Technologie ESep/Okt 12 } Entry } 17 } nein } 8,13%} Cccc? } 65,45 } 36,6% } Oddo Seydler Bank (AS), } *
(2017) | A1PGQL ! | Standard | : : | (CR) : : | DICAMA (LP) :
Timeless Homes . Immobilien 1Jun 13 . PMDUS (O)! 10 ' n.bek.  9,00% . 61,01 | 24,9% | Eigenemission V*
(2020) | ATRO9H ‘ | | | | | | i ! |
3W Power Il 3 Energie fAug 14 3 FV FRA 3 50 3 ja } 6,00%} } 66,01 } 23,8% } Oddo Seydler Bank } *
(2019) | MZJZB : : : : : : : : : :
Sympatex 3 Funktionstextilien fDez 13 3 Entry 3 13 } ja } 8,00%} cce? } 73,66 } 20,5% } Oddo Seydler Bank } -
(2018) ! AIX3MS : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
VST Building Tech. } Bautechnologie ESep/Okt 13 } Entry } 8 } nein } 8,50%} CER } 69,95 } 20,5% } VEM Aktienbank } &
(2019) ! ATHPZD : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Beate Uhse } Erotikartikel }Jul 14 } Entry } 30 } ja } 7,75%} BB-? } 69,77 } 20,3% } Scheich & Partner (AS), } -
(2019) L A12TIW : ! Standard | : : ! (EH) : : | youmex (LP) :
Identec } RFID-Technologie }omz } FV Berlin, HH-H} 25 } nein } 7,5%} } 100,01 } 19,9% } FMS }
(2017) | A1G82U ! | & Wien ! ! |+ Bonus | 0 ! 1 '
Maritim Vertrieb II } Logistik }Nov 14 } FV HH } 25 } ja } 8,25%} } 95,52 } 18,5% } Acon Actienbank } -
(2016) | A13R5R : : : : : : : : : 1
Alno } Kiichenmabel }Apr 13 } Entry } 45 } ja } 8,50%} B-% } 84,88 } 16,4% } Oddo Seydler Bank } -
(2018) ! ATR1BR : | Standard | : : | (SR) : : : :
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. I): Medien ‘Mrz 15 | FVFRA ' 15 | ja 1 12,00% 100,50 ! 15,7% | quirin bank -
(2016) | A14J6U ‘ | | | | | | ! ! |
gamigo 3 Online-Spiele fJun 13 3 FV FRA 3 5 3 nein } 8,50%} B+9 } 91,00 } 13,3% } Kochbank (AS), GBC (LP)}
(2018) . ATTNJY i i i i i . (CR) i { ) i
Sanders Il } Bettenzubehor }om 13/Jul 14 } Entry } 22 } ja } 8,75%} B+9 } 90,50 } 13,1% } Oddo Seydler Bank (AS), } **
(2018) ! ATX3MD : ! Standard | : : ' (CR) : : | Steubing (LP) :
Royalbeach |  Sportartikel 1Okt 11 FVS ; 14 nein . 8713%: BB” ' 96,20 12,7% | FMS P
(2016) | ATKOQA | | | | | | (CR) | ] 1 |
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Unternehmen . Branche . Zeitraum der . Plattform” . (Ziel) . Voll- . Kupon : Rating  Kurs | Rendite Technische . Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung * Volumen in | platziert | ' (Rating-  aktuell | p.a. ! Begleitung ' Risiko??
: : : ' Mio.EUR ! : © agentur)® ; ; durch ..." :
Eyemaxx IV . Immobilien ' Sep 14 | Entry | 19 nein: 8,00% BB-¥ . 87,30 ! 11,9% | ICF |
(2020) ! A12737 : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Peach Property . Immobilien Jul 11 . Entry i 46 | nein i 6,60%: BB+ | 97,30 ! 11,7% ' equinet Bank |
(2016) | ATKQ8K : ! Standard | : : ! (CR) : : : :
Photon Energy \ Erneuerbare Energien ' Mrz 13 FVFRA | 5. nein: 800% BB-? | 94,65 | 11,0% ' Eigenemission |
(2018) | ATHELE ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 CR) ‘ { ! |
FCR Immobilien } Immobilien }om 14 } FV FRA } 5 } nein } 8%} } 102,30 } 11,0% } Eigenemission }
(2019) ! A1YCS5F : : : : !+ Bonus | : : : :
German Pellets | } Brennstoffe }Mrz/Apm } Bondm } 52 } ja } 7,25%} BB } 98,80 } 10,7% } quirin bank }
(2016) | ATH3J6 | ‘ ‘ ‘ ‘ 1 (CR) ‘ { | ‘
Ekosem Il } Agrarunternehmen }Nov 12/Okt 13} Bondm } 78 } ja } 8,50%} B-9 } 94,55 } 10,7% } Fion } -
(2018) | ATRORZ | i i i i . (CR) i | | i
Homann } Holzwerkstoffe }Dez 12/Jun 13} Prime } 100 } ja } 7,00%} B? } 93,75 } 10,5% } Oddo Seydler Bank (AS), }
(2017) | ATROVD | & Mai 14 | Standard | : : | (CR) : : | Conpair (LP) :
SeniVita Soz. GS | Pflegeeinrichtungen | Mai 14 {FVFRA | 22 nein: 800%: BBY i 93,00 ! 10,5% ' ICF, Blattchen FA |
(2019/unbegr.) | AIXFUZ : : : : : ' (CR) : : : :
Air Berlin V . Logistik Mai 14 | FVFRA | 82 ! jai 5,63%: . 87,25 | 10,3% L
(2019)  ABTOON ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
Ekosem | . Agrarunternehmen | Mrz 12 | Bondm ' 50 ja i 8,75%: B-? | 98,15 ! 10,2% | Fion g
(2017) | ATMLSJ i i i i i . (CR) i { ) i
Solar8 Energy . Erneuerbare Energien ' MrzZApr 11 | FvDUS | 10 | ja i 3,00%: BB-Y . 71,50 ! 10,1% | P*
(2021) | ATH3F8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
Royalbeach II } Sportartikel }Nov 15 } m:access } 25 } n.bek. } 7,38%} BB? } 91,00 } 9,8% } Acon Actienbank } s
(2020) | A161LJ i i i i i . (CR) i { 1 |
Rickmers 3 Logistik iJun/Nov 13 & } Prime } 275 } ja } 8,88%} B-9 } 98,10 } 9,7% } Oddo Seydler Bank }
(2018) | ATTNA3 ‘Mrz/Nov 14 | Standard | : : | (CR) : : ! :
JDC Pool } Finanzdienstleister }Mai/Jun 15 } FV FRA } 15 } ja } 6,00%} } 87,00 } 9,7% } Steubing } =
(2020) | A14J9D | | | | | | | ] ) i
Metalcorp * Metallhandler +Jun 18/Mai 14 Entry ; 31 ja: 875%: BB? ' 98,20 9,6% 1 Schnigge (AS), o
(2018) ! ATHLTD : ! Standard | : : | (CR) : : | DICAMA (LP) :
German Pellets Il } Brennstoffe }Nov 14 } Prime } 100 } ja } 7,25%} BB? } 93,00 } 9,4% } quirin bank }
(2019) | A13R5N : | Standard | : : | (CR) : : : !
German Pellets GS } Brennstoffe }Nov 15 } FVsS } 14 } nein } 8,00%} BB? } 95,00 } 9,3% } quirin bank } -
(2021/unbegr,) | A141BE : : : : : ! (CR) : : : :
Eyemaxx |ll } Immobilien }Mrz13 } Entry } 11 } ja } 7,88%3 BB-? } 96,45 } 9,1% } VEM Aktienbank }
(2019) | ATTM2T : | Standard | : : | (CR) : : 1 :
HanseYachts Il / Boots- und Yachtbau | Mai 14 | Entry ; 13 nein. 8,00%: 97,00 | 9,0% | Steubing |
(2019) ! A11QHZ : ! Standard | : : : : : : :
DEMIRE 3 Immobilien ESep 14/Mrz 153 FV FRA 3 100 } ja } 7,50%} } 96,00 } 8,9% } Oddo Seydler Bank }
(2019) | A12T18 i i i i | | | ] 1 |
German Pellets Il | Brennstoffe Jul/Aug 13 | Bondm ' 72 ja i 7,25% BBY . 97,00 ! 8,5% | quirin bank |
(2018) | ATTNAP ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { | |
Sanha } Heizung & Sanitar }Mai 13/Jan 14} Entry } 38 } ja } 7,75%} B+9 } 98,20 } 8,5% } equinet Bank }
(2018) ! ATTNA7 : ! Standard | : : ! (CR) : : : :
Euroboden 3 Immobilien }Jul 13 } PM DUS (C)} 6 } nein } 7,38%} BB-% } 98,45 } 8,0% } SCALA CF }
(2018) . ATRESB ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | (SR) ‘ { ! |
Mitec Automotive © Automotive ‘Mrz 12 + Bondm ; 25 nein: 7,75% BB-* | 99,70 ! 7,9%  FMS P
(2017) . ATKONJ | i i i i | (SR) i { ) i
Neue ZWL Zahnradwerk Il + Automotive 'Feb 15  Entry : 25 ja: 7.50% B+ . 9875 7,8% | Steubing (AS), P
(2021) ! A13SAD ! ! Standard | : : | (CR) ! : | DICAMA (LP) :
Neue ZWL Zahnradwerk |  + Automotive i Feb 14 | Entry i 25 | ja i 7,50%: B+Y | 99,44 | 7,7% | Steubing (AS), |
(2019) ! AYCIF : ! Standard | : : ' (CR) : : ! DICAMA (LP) :
BeA Behrens |l | Baumaterial Nov 15 | Entry | 15, nein: 7,75% B 101,15 | 7,6% | quirin bank |
(2020) ! A161Y5 : ! Standard | : : ! (EH) : : : :
ALBIS Leasing | Finanzdienstleistung | Sep 11 . MSB i 50 . nein: 7,63%: BBY) 1 100,01 ! 7,6% | mwb Fairtrade |
(2016) ;. A1CROX i i i i i . (CR) i { 1 |
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Unternehmen . Branche . Zeitraum der . Plattform” . (Ziel) . Voll- . Kupon : Rating  Kurs | Rendite Technische . Chance/
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: : : ' Mio.EUR ! : © agentur)® ; ; durch ..." :
KTG Agrar Il | Agrarrohstoffe Okt 14 | Entry | 45 nein. 7,25%. BB-Y 99,00 | 7,5% | Scheich & Partner (AS), | **
(2019) | A11QGQ : ! Standard | : : ' (CR) : : | youmex (LP) :
Air Berlin IV . Logistik Mai 14 . FVFRA | 170 | jai 6,75%: | 98,25 | 7,4% 1
(2019) | AB100L i i i i | | | ] 1 |
Minaya Capital WA 3 Beteiligungen }Aug 13 } PM DUS (C)} 3 } ja } 7,00%} } 99,00 } 7.4% } Acon Actienbank }
(2018) | ATX3H1 : : : : : : : : : :
Air Berlin Il } Logistik }Aprﬁ/Jan 14} Bondm } 225 } ja } 8,25%} } 102,35 } 7,3% } } *
(2018) | AB100B | | | | | | | ] ) i
PNE Wind } Erneuerbare Energien }Mai/Sep 13 } Prime } 100 } ja } 8,00%} BB-? } 102,00 } 7,2% } M.M. Warburg (AS), } *
(2018) | A1R074 | | Standard | i 0 | (CR) i i | Oddo Seydler Bank 0
Sanochemia Pharmazie iAug 12 Entry 10 nein 7,75%3 B-9 100,95 7,1% Lang & Schwarz i
(2017) | A1G7JQ : | Standard | : : | (CR) : : 1 :
Reiff Gruppe } Automotive }Mai 11 } Bondm } 30 } ja } 7,25%} BB } 100,00 } 7,0% } Blattchen FA } -
(2015) | ATH3F2 | | | ‘ ‘ 1 (CR) ‘ { | |
BioEnergie Taufkirchen : Energieversorger Jul 13 | m:access 15 | jai 650%: BBB-* | 98,00 7,0% | GCl Management Consulting  ***
(2020) . ATTNHC i i i i i | (SR) i { 1 |
Lang & Cie RE © Immobilien ' Aug 15 FVFRA 15 | jai 6,88%: 100,01 | 7,0% | ICF |
(2018) | A161YX ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
Enterprise Holdings Il | Finanzdienstleister i Mrz 15 | Entry | 19 nein: 7,00%: BBB+Y | 100,10 ! 7,0% | VEM Aktienbank |
(2020) ! A1ZWPT : ! Standard | : : ! (CR) : : : :
posterxXL  Fotodienstleister HJul 12 | m:access 6 nein. 7,25%: BB’ + 100,50 6,9%  Conmit o
(2017) | ATPGUT 1 1 1 1 1 | (CR) 1 1 1 1
BeA Behrens | } Baumaterial }Feb/Mrz 11 } Bondm } 30 } ja } 8,00%} B } 100,25 } 6,9% } One Square Advisors }
(2016) | ATH3GE | i i i i | (BH) i { ) i
Steilmann-Boecker Il } Modehandler ESep 14 } FV FRA } 33 } ja } 7,00%} BBB-? } 100,25 } 6,9% } Oddo Seydler Bank 3
(2018) | AT12UAE ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . (CR) ‘ { ! |
Steilmann-Boecker | } Modehandler }Jun 12/Jun 13} Entry } 45 } ja } 6,75%} BBB-? } 100,00 } 6,7% } SchniggeoAS),VEMMenbank(LP),i
(2017) | ATPGWZ | & Mrz/Aug 15 | Standard | | | | (CR) | ] | Oddo Seydler Bank (Aufstockung);
Accentro (vorm. Estavis) | Immobilien Nov 13 | FVFRA ' 10 nein: 9,25% 106,70 | 6,7% | Oddo Seydler Bank s
(2018) | ATX3Q9 ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
Steilmann-Boecker Ill | Modehandler ‘Mrz 15 | FV FRA i 10 | jai 7,00%: BBB-® | 100,40 ! 6,6% | Oddo Seydler Bank
(2017) | A14J4G i i i i i . (CR) i { 1 |
Stauder Il | Bierbrauerei Jun 15 | FVFRA | 10 | jai 6,50% B+¥ 100,00 | 6,5% | ICF |
(2022) | A161L0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
Eyemaxx Il . Immobilien ' Apr 12 | Entry | 120 nein: 7,75% BBB-% | 102,60 ! 6,3% | VEM Aktienbank S50
(2017) ! AIMLWH : ! Standard | : : ! (CR) : : : :
KTG Agrar Il Agrarrohstoffe iJun/Dezﬂ,FebTS,i Entry 210 ja 7,13%3 BB-? 101,25 6,2% equinet Bank
(2017) ! ATH3VN ! Feb/Dez 14 ! Standard | ! ! ' (CR) ! : : :
eterna Mode } Modehandler ESep 12/Jun 13} Bondm } 53 } ja } 8,00%} B+9 } 108,30 } 6,1% } Fion }
(2017) i ATREXA i | | | i . (CR) i { ) |
SeniVita Social WA } Pflegeeinrichtungen }Mai 15 } FV FRA } 32 } nein } 6,50%} BBY } 102,05 } 5,9% } ICF }
(2020) | A13SHL 1 1 1 1 1 . (EH) 1 1 1 1
KSW Immobilien  Immobilien 1Okt 14/Jun 16 Entry ; 25 | ja: 650%: BBB-* 101,85 5,9% | ICF (AS), FMS (LP) e
(2019) | A12UAA : | Standard | : : | (CR) : : 1 :
ETL Freund & Partner | Finanzdienstleistung + Nov 10 [ FVS | 25 | jai 7,50% BBB+? | 103,00 ! 5,9% | FMS, equinet Bank |
(2017) | ATEVBU ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
Edel Il \ Medien & Unterhaltung: Mrz 14 {FVFRA | 2. nein: 7,00%: 1 103,45 | 5,8%  Acon Actienbank |
(2019) | ATX3GV i i i i | | | ] 1 |
Procar II \ Autohandel 'Dez 14 (FVDUS 10 ja i 7,25% BB+Y 1 105,50 | 5,7% | Schnigge |
(2019) | A13SLE ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
Edel | : Medien & Unterhaltung Mai 11 (FVFRA 20 . nein: 7,00%: + 100,60 5,6% | Acon Actienbank P
(2016) . ATKQYG i i i i | | | ] 1 |
Energiekontor | 3 Erneuerbare Energien ESep 1 3 FV FRA 3 8 3 ja 3 6,00%3 3 103,50 3 5,6% 3 3 -
(2021) | ATKOM2 ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
Energiekontor Il } Erneuerbare Energien }Ju| 12 } FV FRA } 11 } ja } 6,00%} } 108,75 } 5,6% } } *
(2018/22) | AIMLWO : : : : : : : 1 1 :
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Eyemaxx | . Immobilien HJul 11 | Entry | 13 nein: 7,50% BBB-* | 101,20 ! 5,5% | VEM Aktienbank, ICF | ***
(2016) ! ATKOFA : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
GEWA 5 to 1 © Immobilien ‘Mrz 14 | Entry i 35 . jai 6,50%: BBB¥® | 102,00 5,5% ' equinet Bank (AS), |
(2018) ! A1YCTY : ! Standard | : : ! (CR) : : | FMS (LP) :
3W Power WA 3 Energie iNov 15 3 FV FRA 3 14 } ja } 5,50%} } 100,00 } 5,5% } Oddo Seydler Bank } **
(2020) | A1Z9U5 ‘ ‘ | | | | | i ! |
ARISTON  Immobilien Mrz 11 (FVFRA 3 nein: 7,25%: + 100,50 5,4% | P
(2016) | ATH3Q8 | g i i i i i { ) :
IPM } Immobilien }om 13 } FVS&FRA} 15 } ja } 5,00%} } 99,00 } 5,4% } Oddo Seydler Bank }
(2018) 1 ATX3NK ‘ ‘ | | | | | i ! |
KTG Energie  Biogasanlagen 1Sep 12  Entry ; 50 | jai 7,25%: BB+Y 104,85 5,3% 1 Schnigge (AS), P
(2018) | AIML25 ! | Standard | i i | (CR) i { | equinet Bank (LP) !
Cloud No. 7 } Immobilien iJun/JuI 13 } Bondm } 35 } ja } 6,00%} BBBY } 101,00 } 5,3% } Blattchen FA }
(2017) | AITTNGG | | | ‘ ‘ 1 (CR) ‘ { | |
IPSAK . Immobilien Nov 12 | Bondm ' 30 | jai 6,75% BBB¥ | 106,00 ! 5,1% | Rodl & Partner i
(2019) . ATRFBP i i i i i | (SR) | ] 1 |
Vedes I | Spiele & Freizeit Jun 14 | Entry | 20 | jai 7,13% BB+ | 106,85 ! 5,0% | Steubing i
(2019) L AT1QUA : ! Standard | : : ! (Feri) : : : :
Deutsche Rohstoff  Rohstoffe ‘Jul/Sep 13 1 Entry ; 52 . nein: 800% BB+ 1 107,50 4,9% 1 ICF P
(2018) | ATRO7G : ! Standard | : : ! (CR) : : : :
Adler Real Estate Il 3 Immobilien iMrﬂJuI 14, 3 Prime } 130 } ja } 6,00%} BB-? } 103,40 } 4,9% } Oddo Seydler Bank }
(2019) ! A11QF0 ' Jan 15 | Standard | : : | (SR) : : ! :
Stern Immobilien  Immobilien ‘Mai 13 + Entry Standard 17 nein . 6,25%: BBB-* 103,00 : 4,9%  VEM Aktienbank P
(2018) | A1TM8Z ! | & m:access | g i | (SR) ! ! i |
Golfino  Bekleidung ‘Mrz 12  Entry ; 12 ja: 7.25% B+ 1 102,95 | 4,9% | Oddo Seydler Bank (AS), : **
(2017) ! ATMA9E : ! Standard | : : | (CR) : : | DICAMA (LP) :
SeniVita Sozial } Pflegeeinrichtungen }Mai 11 } Entry } 14 } ja } 6,50%} BB? } 100,80 } 4,8% } quirin bank } -
(2016) | ATKQ3C : | Standard | : : | (CR) : : 1 :
Procar | . Autohandel | Okt 11 (FVDUS | 12 nein . 7,75% BB+Y 102,45 | 4,8% | Conpair i
(2016) | ATKOoU4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 (CR) | i ! |
Enterprise Holdings | | Finanzdienstleister ~  Sep 12 | Entry i 20 | ja i 7,00%: A-%® 1 104,00 | 4,7% | VEM Aktienbank |
(2017) | A1GOAQ : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Adler Real Estate Il . Immobilien | Apr/Okt 15 | Prime | 350 | jai 4,75% BB-® 100,70 | 4,6% | Oddo Seydler Bank i
(2020) | A14J3Z : | Standard | : : | (SR : : ! :
Hormann Finance . Automotive Nov 13 | Entry | 50 ! jai 6,25% BB-® 104,50 | 4,6% | equinet Bank ) =
(2018) ! ATYCRD : ! Standard | : : ! (EH) : : : :
Underberg Il 3 Spirituosen iJuI 14 3 FV FRA } 30 } ja } 6,13%} B+9 } 107,75 } 4,6% } Oddo Seydler Bank } >
(2021) L AT1QR1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 (CR) | i ! |
DEWB } Industriebeteiligungen }Apr 14 } FV FRA } 10 } ja } 6,00%} } 104,50 } 4,5% } Oddo Seydler Bank } o
(2019) | AT1QF7 i i | | | | | ] 1 |
Ferratum } Finanzdienstleister }oms } Entry } 25 } ja } 8,00%} BBB¥ } 109,25 } 4,5% } ICF }
(2018) ! AIX3VZ : ! Standard | : : ! (CR) : : : !
Alfmeier Prazision } Automotive }om 13 } Entry } 30 } ja } 7,50%} BB? } 108,40 } 4,4% } Steubing (AS), } -
(2018) ! ATX3MA : | Standard | : : | (CR) : : | DICAMA (LP) :
SNP } Firmensoftware }Mrz 15 } FV FRA } 10 } ja } 6,25%} } 107,50 } 4,3% } youmex } **
(2020) | A14J6N | | | | | | | i ! ‘
Constantin Il } Medien & Sport }Apr 13 } Entry } 65 } ja } 7,00%} } 106,05 } 4,3% } Oddo Seydler Bank } -
(2018) | A1RO7C : | Standard | : : : : 1 1 :
Adler Real Estate | . Immobilien ‘Mrz/Apr 13 | Entry | 35 | ja i 875%: BB-? 110,00 | 4,2% | Oddo Seydler Bank i
(2018) | ATR1A4 : ! Standard | : : ' (SR) : : : :
Underberg lll Spirituosen iJuI 15 FV FRA 30 ja 5,38%3 B+® 105,13 4,2% Oddo Seydler Bank -
(2020) ; A18SHW i i i i i . (CR) | ] 1 |
DSWB | . Studentenwohnheime | Jun/Nov 15 | FV FRA | 77 1 nein . 4,68% BBBY 102,01 | 4,2% | IKB, equinet, o
(2020) ! A1ZWeU : : : : : ' (CR) : : | BankM (Co-Lead) :
GIF \ Automotive 1Sep 11 (FVDUS | 4. nein: 850% BB+’ 1 103,45 | 4,1% | DICAMA |
(2016) | ATKOFF i i i i i | (CR) | ] 1 |
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Unternehmen . Branche . Zeitraum der . Plattform” . (Ziel) . Voll- . Kupon : Rating  Kurs | Rendite Technische . Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung * Volumen in | platziert | ' (Rating-  aktuell | p.a. ! Begleitung ' Risiko??
: : : ' Mio.EUR ! : © agentur)® ; ; durch ..." :
FC Schalke 04 + FuBballverein +Jun 12/Sep 13 Entry ; 50 - ja: 675%: BB + 109,00 4,0% | equinet Bank P
(2019) ! ATMLAT : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Katjes Il } Beteiligungen }Mai 15 } Entry } 60 } ja } 5,50%} BB? } 105,95 } 4,0% } Bankhaus Lampe (AS), } &
(2020) | A161F9 : ! Standard | : : ! (CR) : : | IKB (LP) :
Helma Il 3 Baudienstleister ESep 13/Mrz 14} Entry } 35 } ja } 5,88%} BBB? } 105,25 } 3,9% } Steubing } **
(2018) ! AIX3HZ : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
UBM Development | } Immobilien iJul/Dez 14, } Entry Standardi 200 } ja } 4,88%} } 103,28 } 3,8% } IKB, Steubing & quirin } *
(2019) | A1ZKZE ‘Mrz 15 | &FVWien | : : : : : | (Aufstockung) :
Hallhuber } Modehandler }Jun 13 } PM DUS (C)} 30 } ja } 7,25%} BB-? } 103,81 } 3,8% } IKB } -
(2016) | A1TNHB | | | ‘ ‘ 1 (CR) ‘ { | |
paragon . Automotive Jun 13/Mrz 14| Entry i 13 | ja i 7,25%: BB+Y 1 108,48 | 3,7% | Oddo Seydler Bank |
(2018) ! ATTND9 : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
Valensina | Fruchtséfte Apri1/Aug 12/ FvDUS | 65 | ja i 7,38%: BB-Y 101,50 | 3,7% | Conpair i
(2016) | ATHBYK ‘ ‘ ‘ ‘ | . (CR) | i ! |
publity WA | Immobilien Nov 15 FVFRA | 20 | nein ' 3,50% 1 100,45 | 3,4% | quirin bank i
(2020) | A169GM i i | | | | | ] 1 |
S&T ! IT-Dienstleister ‘Mai 13 | Entry | 15 | jai 7,25% BBB-Y 109,02 ! 3,4% | Oddo Seydler Bank i
(2018) U ATHILL : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
DIC Asset Il 3 Immobilien 38ep14/Apr153 Prime 3 175 3 ja 3 4,63%} } 104,50 } 3,3% } Bankhaus Lampe (AS), } -
(2019) | A12T64 : | Standard | : : : : : \ Oddo Seydler Bank (LP) |
Stauder |  Bierbrauerei ‘Nov 12  Entry ; 10 ja i 7.50% B+’ + 108,00 8,3%  Oddo Seydler Bank (AS), + **
(2017) ! ATRE7P : ! Standard | : : ' (CR) : : | Conpair (LP) :
DIC Asset Il } Immobilien }Ju| 13/Feb 14 } Prime } 100 } ja } 5,75%} } 106,55 } 3,1% } Baader Bank } =
(2018) | ATTNJ2 : | Standard | ! ! ! : : : :
Fair Value-REIT WA } Immobilien }Jan 15 } FV FRA } 8 } ja } 4,50%} } 106,00 } 3,0% } Oddo Seydler Bank } -
(2020) | A13SAB ‘ ‘ | | | | | i ! |
SG Witten/Herdecke } Studiendarlehen }Nov 14 } PM DUS (B)i 8 } ja } 3,60%} } 105,00 } 3,0% } SCALA CF } *
(2024) | A12UD9 | i i i i i i i | |
Hahn-Immobilien } Immobilien ESep 12 } PM DUS (C)} 20 } ja } 6,25%} BBB-% } 105,92 } 2,9% } Schnigge } *
(2017) . ATEWNF | | | | ‘ | (SR) ‘ { ! |
Bastei Libbe } Verlagswesen }om 11 } Fv DUS } 30 } ja } 6,75%} BBB+? } 103,45 } 2,9% } Conpair } -
(2016) | A1K016 | i i i i . (CR) i | | i
Seidensticker | Bekleidung ‘Mrz 12 . PMDUS (©)! 30 | jai 7,25% B+Y 1 109,80 | 2,8% | Schnigge i
(2018) | ATKOSE ‘ ‘ ‘ ‘ | 1 (CR) | i ! |
TAG Immobilien II . Immobilien Jun 14 | Prime 1 125 | jai 8,75%: 104,20 | 2,8% | Oddo Seydler Bank |
(2020) | A12T10 : | Standard | : : ! ! : : :
Deutsche Bérse Il Borsenbetreiber }Aug 15 Prime 600 ja 2,75%3 AA 102,13 2,7% Deutsche Bank (AS), BNP, -
(2041) . A161W6 ! . Standard | ! ! | (S&P) ! ! | Goldman Sachs, Morgan Stanley |
Berentzen } Spirituosen }om 12 } Entry } 50 } ja } 6,50%} } 107,00 } 2,7% } Oddo Seydler Bank } -
(2017) ! ATRE1V : | Standard | : : : : : : :
MS Spaichingen } Maschinenbau iJun/Jul 11 } Entry } 23 } nein } 7,25%} BBB-? } 102,85 } 2,6% } Oddo Seydler Bank } *
(2016) ! ATKQZL : ! Standard | : : ' (CR) : : : !
TAG Immobilien | } Immobilien EJuI 13/Feb 14 } Prime } 310 } ja } 5,13%} } 106,60 } 2,6% } Oddo Seydler Bank } *
(2018) ! ATTNFU : | Standard | ! ! : : : : :
ATON Finance } Industriebeteiligungen }Nov 13 } Prime } 200 } ja } 3,88%} } 103,90 } 2,5% } Deutsche Bank } -
(2018) | A1YCQ4 : | Standard | : : : : : : :
Wohrl } Modehandler }Feb 13 } Entry } 30 } ja } 6,50%} BB? } 109,00 } 2,3% } Viscardi } *
(2018) | ATROYA : | Standard | : : | (EH) : : : :
Karlsberg Brauerei | Bierbrauerei Sep 12 | Entry | 30 | ja i 7,38% BBY 109,25 | 2,2% | IKB o *
(2017) ! ATREWV : ! Standard | : : ' (CR) : : : :
SAF-Holland © Automobilzulieferer 1 Okt 12 © Prime 1 75 ja' 7,00% BBBY 111,30 | 2,1% | IKB i
(2018) | ATHA97 : | Standard | : : ! (EH) : : ! :
Porr II | Baudienstleister Nov 13 | Entry | 50 ! jai 6,25%: 1 112,23 | 2,0% | Steubing o *
(2018) ! ATHSNV : ! Standard | : : ! ! : : :
Porr | 3 Baudienstleister }Nov 12 } Entry } 50 } ja } 6,25%} } 104,25 } 2,0% } Oddo Seydler Bank } &
(2016) ! ATHCJJ : ! Standard | : : ! ! : : :
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Unternehmen . Branche . Zeitraum der . Plattform” . (Ziel) . Voll- . Kupon : Rating  Kurs | Rendite Technische . Chance/
(Laufzeit) © WKN ' Platzierung * Volumen in : platziert - © (Rating-  aktuell | p.a. ! Begleitung ' Risiko®?
: : 0 ' Mio.EUR ! 0 ' agentur)® ! ] i durch ...” 0
Dirr Il \ Automobilzulieferer | Mrz 14 FVFRA | 300 ! ja i 2,88%: 1 105,15 | 1,9% | Deutsche Bank, HSBC ' *
(2021) | A1YC44 ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
RWE 3 Energiedienstleister fFeb 09 } Prime } 1.000 } ja } 6,50%} BBB? } 126,25 } 1,6% } Oddo Seydler Bank } =
(2021) | AOT6L6 : | Standard | : : | (S&P) : : : :
Underberg |  Spirituosen ‘Apr 11/dun12: FvDUS 70 ja: 7,18% B+ 1 102,25 | 1,4% | Conpair P
(2016) . ATH3YJ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
Deutsche Borse IV } Borsenbetreiber }om 15 } Prime } 500 } ja } 1,63%} AA } 102,21 } 1,4% } Goldman Sachs, } *
(2025) | A1684V ! | Standard | | | | (S&P) 0 0 | J.P.Morgan (AS), UBS |
InCity Immobilien Il } Immobilien }om 14 } FV FRA } 2 } nein } 5,00%} } 115,00 } 1,1% } Eigenemission } -
(2019) | A13R8D ‘ ‘ ‘ ‘ | | | i ! |
Deutsche Borse | } Borsenbetreiber }om 12 } Prime } 600 } ja } 2,38%} AA } 109,97 } 0,9% } Deutsche Bank, BNP, oni} *
(2022) | AIRETW. : | Standard | : : | (S&P) : : : :
Nordex Erneuerbare Energien iApr 11 FV FRA 150 ja 6,38%3 102,10 0,8% Commerzbank, UniCrediti *
(2016) ! ATH3DX : : : : : 1 1 1 1 1
MTU . Technologie Jun 12 | Prime ' 250 ! jai 300%: Baa3® | 103,73 ! 0,7% ' Oddo Seydler Bank =
(2017) . AIPGW5 ! . Standard | ! ! . (Moody's) | ] ] 0
Deutsche Borse Il | Borsenbetreiber ‘Mrz 13 | Prime ' 600 ! ja i 1,13%: AA 102,29 | 0,1% ' Commerzbank, DZ Bank, ' *
(2018) . ATR1BC ! | Standard | ! ! | (S&P) ! ! . JP Morgan .
Exer D | Energiedienstleistung | Jan/Feb 11 | FVFRA | 50 1 nein 5,70%: | 63,95 ! n.ber. | BankM o
(2016) | A1EBTK i i i i | | | ] 1 |
Kézizalog | Finanzdienstleister | Okt 13 FVFRA | 10 nein: 7,75% BB+ . 0,70 ! n.ber. | Eigenemission o
(2018) . ATHQFG ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . CR) ‘ { ! |
HPI 3 Industriedienstleister }Dezﬂ/om 13} FV FRA } 6 } ja } 3,50%} } 13,30 } n.ber. } Stiddeutsche Aktienbank } a
(2016/unbegr.) ! ATMA90 : ! ! : : : : : : :
DF Deutsche Forfait Exportfinanzierer iMai 13 Entry 30 ja 2,00%3 D? 23,90 in Insolvenz equinet Bank a
(2020) | ATR1CC : | Standard | : : | (SR) : : : :
MBB Erneuerbare Energien iMai 13 Fv DUS n. bek. nein 6,25%3 BBBY? n. bek. in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), *
(2019) | ATTM7P : : 1 : 1 . (CR) 1 : | FMS (LP) :
Penell } Elektronikdienstleister }Jun 14 } Fv DUS } 5 } ja } 7,75%} cc™ } 14,60 } in Insolvenz } DICAMA } *
(2019) | A11QQ8 i i i i i . (Feri) : i i 0
MS Deutschland } Tourismus }Dez 12 } FV FRA } 50 } nein } 6,88%3 D3 } 14,85 } in Insolvenz } quirin Bank } *
(2017) | ATRE7V i 0 i i i | (Feri) i i i i
MT-Energie | Biogasanlagen ' Apr 12 (FVDUS | 14 . nein: 8,25% DY . 10,66 | in Insolvenz ' ipontix P *
(2017) . AIMLRM i i i i i . (CR) i i i i
MIFA | Fahrradhersteller ' Aug 13 FVFRA | 25 | jai 7,50% CC¥ . 3,30 | inInsolvenz | equinet Bank P *
(2018) | A1X25B i i i i i . (Feri) i i | |
Rena Lange . Modehandler 'Dez 13 [ FVDUS ! 5. nein: 800% BB-Y . 1,00 | in Insolvenz | Acon Actienbank =
(2017) | ATZAEM i i i i i . (CR) i i | |
Mox Telecom  Telekommunikation Okt 12 (FVsS 1 351 jai 7,25% BBB? . 8,05 ininsolvenz | FMS P
(2017) | ATRE1Z i i i i i . (CR) i i | |
Strenesse - Modehandler ‘Mrz 13 (FVFRA 12 ja ' 9,00%: © 44,75 | inInsolvenz « Oddo Seydler Bank P
(2017) | ATTM7E i i i i | | | | | |
Rena Il } Technologie }Jun/Jul 13 } FV FRA } 34 } nein } 8,25%} D9 } 8,15 } in Insolvenz } IKB } &
(2018) | ATTNHG | i i i i | (EH) i i i i
Rena | } Technologie }Dez 10 } FV'S } 43 } nein } 7,00%} D9 } 7,90 } in Insolvenz } Blattchen FA } &
(2015) | ATEBW9 i i i i i | (EH) i i i 0
Zamek } Lebensmittel }Mai 12/Feb 13} Fv DUS } 45 } ja } 7,75%} D? } 1,64 } in Insolvenz } Conpair } *
(2017) | ATKOYD i | | | i . (CR) i i i |
hkw. } Personaldienstleister }Nov 11 } Fv DUS } 10 } ja } 8,25%} BBB-? } 3,80 } in Insolvenz } DICAMA } *
(2016) | ATKOQR : : : 1 : | (CR) 1 1 : :
SAG. | . Energiedienstleistung ' Now/Dez 10+ FVFRA 25 | ja ' 625% BB+ ' 28,02 : inInsolvenz  Baader Bank P
(2015) | ATE84A i 0 0 : : . (CR) : : : 0
SAG. Il | Energiedienstleistung | Jul 11 FVFRA | 17 0 nein: 7,50%: BB+? 29,90 | in Insolvenz ' Schnigge (AS), P *
(2017) | ATKOK5 : : : : : | (CR) : : | youmex (LP) :
Alpine  Baudienstleister ‘Mai 12 (FyMuce 100 | ja ' 6,00%: . 0,06 : inlnsolvenz . P
(2017) | A1G4NY : | Wien : : ! ! : : : :
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Zeitraum der | Plattform”

Kupon

Unternehmen . Branche 1 (Ziel-) Voll- . Rating : Kurs | Rendite Technische . Chance/
(Laufzeit) + WKN ' Platzierung + Volumen in  platziert - ' (Rating-  aktuell ' p.a. ! Begleitung ' Risiko®?

: : : ' Mio.EUR ! : ' agentur)® ! ; ; durch ...” :
bkn biostrom Biogasanlagen iMai/Jun 11 MSB 25 nein 7,50%3 BBBY 3,25 in Insolvenz mwb Fairtrade *
(2016) | ATKQ8V i 0 0 i | (CR) i 0 0 i
Centrosolar \ Erneuerbare Energien | Feb 11 . Bondm | 50 ja i 7,00%: . 1,70 | in Insolvenz : FMS P *
(2016) | ATE85T i i i i i i | | |
FFK Environment | Ersatzbrennstoffe ‘Mai 11 [ FVDUS ! 16 nein  7,25%: D% . 3,29 | inInsolvenz | biw, GBC h o
(2016) | ATKQ4z i i i i . (CR) i i i i
getgoods.de E-Commerce ESep 12/Jun & FVS 60 ja 7,75%3 D? 0,71 in Insolvenz GBC *
(2017) | ATPGVS 1Okt 13 ! ! ! | (CR) ! ! ! !
SIAG | Stahlbau Jul 11 FVFRA | 12 nein \  9,00% : CCC+* | 0,01 | inInsolvenz | IKB (AS), P *
(2016) | ATKRAS ! ! ! ! L(S&P) | ! | Blattchen & Partner (LP) |
SiC Processing . Technologie ‘Feb/Mrz11 | FV'S | 80 nein \ 7,13% DY . 1,50 | in Insolvenz | FMS P *
(2016) | ATH3HQ 1 : : : | (CR) : : : :
Solen (Payom) Erneuerbare Energien iApr 11 FV'S 28 nein 7,50%3 B-9 1,80 in Insolvenz FMS &
(2016) | ATH3M9 1 : : : | (CR) : : : :
Windreich Il } Erneuerbare Energien }Ju| 11 } FV'S } 75 ja } 6,50%} BB+? } 8,00 } in Insolvenz } FMS } &
(2016) | ATH3V3 | i i i . (CR) i i i i

} 1 ‘Summe 11132 @ 6,86% 1 i } 1

: : ' Median | 25,0 | | 7,25% | BB : 1 6,1% | :

Y FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;

2 Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven;

9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; “ Nachplatzierung I&uft; © Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grin/rot);

9 Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating;

9 Rating abgelaufen/nicht aktuell; '® unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings

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

DR. CHRISTIAN BECKER,
PARTNER,
GORG PARTNERSCHAFT VON

RECHTSANWALTEN MBB, MUNCHEN

Erschitterung des Geschaftsmodells querulatorischer

Anfechtungsklager

Nach dem Schuldverschreibungsgesetz (,,SchVG*) kénnen
Anleihegldubiger die Beschlussfassungen der Anleihegldubiger-
versammlung (kurz: AGV) anfechten: Diese dlrfen ohne ge-
richtlichen Freigabebeschluss nicht vollzogen werden. Die
Karawane der rduberischen aktienrechtlichen Anfechtungs-
kldger, die sich ihren Léstigkeitswert abkaufen lassen, ist zu
den schuldverschreibungsrechtlichen Anleiheglédubigerver-
sammlungen weitergezogen. Aktuell hat das OLG Karlsruhe
erstmals im Rahmen eines Freigabebeschlusses das Geschéfts-
modell der schuldverschreibungsrechtlichen Anfechtungs-
kldger als missbrduchliche Verwendung der Anfechtungsrechte
bezeichnet und damit querulatorischen Anleihegldubigern ihr
Geschéftsmodell zumindest erheblich erschwert.

Gesetzliche Grundlagen

Nach § 20 Abs. 1 SchVG kann ein Beschluss der Anleihe-
glaubiger durch Klage angefochten werden. Gem. § 20
Abs. 3 S. 4 SchVG darf ein angefochtener Beschluss nicht
vollzogen werden, es sei denn, das zustandige OLG stellt
auf Antrag des Emittenten fest, dass die Erhebung der Klage
dem Vollzug des angefochtenen Beschlusses nicht ent-
gegensteht. Fir die inhaltliche Ausgestaltung dieses An-
tragsverfahrens verweist das SchVG auf die Vorschriften zum
aktienrechtlichen Freigabeverfahren gem. § 246a AktG.

Querulatorische Anleiheglaubiger

In der Vergangenheit tauchten immer wieder querulatorische
Anleihegldubiger auf, die gezielt wenige Schuldverschrei-
bungen von restrukturierungsbeduirftigen Emittenten erwor-
ben hatten und wegen angeblicher formeller und materieller
Fehler im Rahmen der Durchfihrung der Anleiheglaubiger-
versammlung Widersprlche einlegten. Sie erhoben in vielen
Féallen anschlieBend gegen die Beschlussfassungen Anfech-
tungsklagen. Da die jeweiligen Emittenten meist auf eine
zligige Umsetzung der Beschllisse angewiesen waren, konn-
ten die Anfechtungsklager aufgrund der durch die Erhebung
der Anfechtungsklagen ausgeldsten Vollzugssperre fir die
Beschlisse ein enormes Druckpotenzial aufbauen.

Haufig war der Fortbestand des Unternehmens von einem
raschen Vollzug gefasster Beschlisse abhdngig. Dieses
Druckpotenzial wurde dann dazu genutzt, um sich den mit
der Klage geschaffenen Lastigkeitswert fiir ein Vielfaches des
Werts der gehaltenen Schuldverschreibungen abkaufen zu
lassen. Hierflur versténdigten sich die Parteien auf einen Min-
deststreitwert, nach dem sich die Rechtsanwaltsvergitung
des Klagervertreters bemaB. Nach Eingang der Zahlung nah-
men die Anfechtungsklager ihre Klagen zurlick, so dass die
BeschlUsse der Anleiheglaubiger vollzogen werden konnten.

Entscheidung des OLG Karlsruhe (Az. 7 AktG 1/15)
Das OLG Karlsruhe hat im Rahmen eines Freigabebeschlus-
ses vom 30.09.2015 nunmehr deutliche Worte fir den geziel-
ten Erwerb restrukturierungsbeddirftiger Anleihen und die
anschlieBende Erhebung von Anfechtungsklagen gefunden.
Das Gericht bezeichnete das Verhalten der Anfechtungs-
klager als rechtsmissbrauchlich, wenn diese in Kenntnis der
Restrukturierungsbedurftigkeit eine geringe Anzahl an Schuld-
verschreibungen erwerben und anschlieBend versuchen, den
Vollzug der Beschlisse der AGV durch Rechtsmittel zu tor-
pedieren. Ein wesentliches Indiz des Rechtsmissbrauchs
stellt dabei der enorme finanzielle Aufwand im Zusammen-
hang mit der Durchflihrung der Anfechtungsklagen dar, wenn
dieser ein Vielfaches des Anschaffungs- oder Nennwerts der
gehaltenen Schuldverschreibungen Ulbersteigt.

Fazit

Das OLG Karlsruhe hat das Tatigkeitsfeld querulatorischer
Anleiheglaubiger quasi trockengelegt. Fur die Anleiherestruk-
turierungspraxis ist die klare Bezeichnung des Geschéfts-
modells durch das OLG Karlsruhe als Rechtsmissbrauch eine
wichtige Errungenschaft. Es kann angenommen werden,
dass etwaige Trittbrettfahrer wegen der zu befiirchtenden
Schadensersatzanspriiche der Emittenten es sich in Zukunft
genau Uberlegen werden, aus der Restrukturierungsbeddirf-

tigkeit eines Emittenten Kapital zu schlagen.
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