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VORWORT

Forrest Slump
Liebe Leserinnen und Leser,

unverhofft kommt oft — und vermeintlich Totgesagte haben
mitunter die héchsten Lebenserwartungen. Warum der Main-
stream wahrscheinlich wieder einmal falsch liegt.

Zugegeben, das Jahr 2016 brachte herbe Uberraschungen
und libelste Tiefschlage im Bereich KMU-Anleihen mit sich.
Etwa im dritten Quartal nach der Enterprise-Pleite sah die
Nacht am dunkelsten aus.

Auch das BondGuide Musterdepot hat gelitten, 3,5% Minus
im vergangenen Jahr. Es hatte allerdings schlimmer kom-
men kdnnen. Ich denke, dass dazu genug gesagt und hinrei-
chend Asche und Salz Giber mein Haupt / meine Schulter ge-
worfen wurden — haken wir das ab als zeitweilige ,,Verwir-
rung“.

Dass die Kurse sich - und zwar auf breiter Front - erho-
len wiirden, hat BondGuide allerdings friihzeitig erldutert.
Natiirlich bekommt man Priigel, wenn man sich aus dem
Fenster lehnt — und dann womadglich abrutscht.

Im Musterdepot hatten wir daher folgerichtig die Investiti-
onsquote hochgefahren statt nur wohlfeil Ratschlage zu
erteilen. Wenn wir falsch liegen, bin ich persénlich der Erste

¢ BondGuide Musterdepot: R.I.P. 2016 (S. 8)

¢ News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 10)
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¢ Special: Crowdfunding fir Immobilienprojekte: Womdglich stehen wir erst ganz am Anfang (S. 20)
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e Impressum (S. 29)

e Law Corner: Goodbye Entry Standard! — Neuordnung der Bérsensegmente der Deutschen Borse
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am Aschenbecher oder Salzstreuer; aber wenn wir richtig lie-
gen, dann bohre ich nétigenfalls auch gern mal mit dem Fin-
ger in der Blutung.

Wenn der Mainstream bzw. ein bekannter, vermeintlicher
Schlauberger-Experte einer Beratung, die mit C beginnt und
der sich in den Medien stets apokalyptisch Uber den KMU-
Anleihenmarkt auBern darf — leider rdumt man ihm immer
wieder den Raum dazu ein —, auch nur einen Bruchteil ihrer
Zeit darauf verwenden wirden, nach Rendite zu suchen
statt vereinzelte Anti-Renditen o6ffentlich zu beklagen,
dann kdnnte man mit KMU-Anleihen doch tatséchlich Geld
verdienen. Fonds wie der KFM Mittelstands-Fonds oder zu-
letzt auch wieder der Steubing SGMF schaffen das, wie auch
das BondGuide Musterdepot. Man darf sich nur nicht vollla-
bern oder einschléfern lassen — oder nattrlich betriigen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

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

3 Horen Sie uns auch im Netz auf BérsenRadioNetwork.

-


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
http://www.bondguide.de/topnews/mittelstandsanleihen-privatanleger-aufgepasst-ein-kommentar-von-ralf-meinerzag-steubing/2/
http://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/
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Aktuelle Emissionen

3 3 3 3 3 3 Rating 3 Banken 3 3

Unternehmen 0 | Zeitraum der | | Zielvolumen | . (Rating- | (sonst.Corporate | BondGuide- !

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

Golfino Il | Sport- ., am26.01.* | FVFRA | 2,7 | 8,00% | B+? , quirin, Dicama (LP) | = | BondGuide #25/2016,
‘bekleidung 1 beendet | } } . R } } S.20

Robotprint ' 3D-Druck- | lauft CvslFVWien | 20 | 000%% ! - ' Eigenemission | folgt ! folgt
3 technologie 3 3 3 3 3 3 3 3

ETL Freund & Partner Il | Finanz- ! lauft*** ! vsl. FV | 25 ! 6,00% ! BBB- . Eigenemission | - | BondGuide #23/2016,
dienstleister (EH) S. 12

Braun Capital | Beteiligungen | l&uftr** . n.nbek. | 40 . 2,00-5,50% - . Eigenemission | e , BondGuide #15/2016,
1 1 1 1 1 1 1 ; | S. 12

*)  Zweite Runde Anleiheplatzierung; bis vsl. 10.02.17 inkl. freiwilligem Umtauschangebot fiir Golfino | 2012/17; Umtauschverhaltnis: 1:1 zzgl. verrechneter Stiickzinsen

**) Nullkuponanleihe; weitere Informationen unter http://de.splendid3d.com/anleihe/

¥ Offentl. Angebot vsl. vom 09.11.2016 bis 31.10.2017; vsl. Einbeziehung der Anleihe im FV einer dt. Wertpapierbérse ab 09.11.2017

****) Die Zeichnungsunterlagen kénnen unter www.brauncapital.de/ angefordert werden.

 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; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftiichen Perspektiven; ¥ Anleiherating,
ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; ® Veerdnderung 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

Anleiheglaubigerversammiungen

Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlage

Unternehmen

KTG Energie 3 03.02. 3 Insolvenz-GV/Neuruppin % 3 u.a. Berichts- und Pruftermin, Erérterungs- und
1 1 + Abstimmungstermin tber Insolvenzplan

GEWA 5to 1 n.n.bek. 1. AGV/n.n.bek. % u.a. WgAV

Abkiirzungsverzeichnis: CO — Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EgAV — Ermachtigung des gemeinsamen Anleihevertreters,
RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC — Haircut/Nominalverzicht, LZV — Verlangerung der Anleihelaufzeit, NV — Anderung der Negativverpflichtung, STHV — Anderung des Sicherheitentreuhandver-
trages, VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen, vRZ — vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV — Wahl gemeinsamer Anleihevertreter,
2ZN - Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

) g 5 - g 5 ( :
» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen ¢ -— ENS. 5 oo

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinen

Rating
BBB +/-

Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- A- oder hoher

ohne (gliltiges) Rating

PORR I, Drr II, UBM |, TAG | &I,
ATON Finance, DSWB |, DIC Asset Il &Il

Berentzen, S&T, Braun Capital,

Robotprint
UBM II, SNP, Katjes Il, DSWB Il, DB SF I,
REA Il (vorm. Maritim), Seidensticker,
publity (WA), paragon,

SG Witten/Herdecke
Energiekontor | & II, Edel Il, DEMIRE,
gamigo, Accentro, L&C RE,
mybet (WA), Constantin I,
Hahn-Immobilien

<3%

Underberg II, Il & IV,
Sanochemia, Stauder |

3 bis 5%

BioEnergie Taufkirchen,
Eyemaxx II,
PROKON, ETL Il

5 bis 7% Behrens II, Stauder I

7 bis 9% Euroboden, Eyemaxx Il

eno, Travel24, Identec, Peine,
3W Power Il, René Lezard, Solar8,
FCR I, Herbawi, AB I, IV &V,
More & More, Beate Uhse,

Smart Solutions (vorm. Sympatex),
HPI (WA), Schneekoppe, Timeless Homes,
Minaya (WA), HanseYachts II,
Singulus Il, 3W Power (WA)

Stern Immobilien,
Cloud No. 7

Metalcorp, Eyemaxx IV,

0,
> 9% SeniVita Social (WA)

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


http://www.ktg-energie.de/index.php?id=255
http://www.gewa-tower.de/anleihe/
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 Ausfalwahrscheinfichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde 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 ' DUS* ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR ab 20 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
I I I I I I
1 1 1 1 1 1
| | | | | |
| | | | | |
| | | | | |
I I I I I I
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-
, 1 Nachranganleinen , 1 Unternehmen 1 gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
| | | | | |
| ' ' 1+ > 3 Jahre 1 Standards I
1 1 1 1 1 1
bisher notiert 17 144 118 '3 'A(0), B (1), C (6) 1
| | | | | |
Jahresabschluss E bis +6 ior. 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 ' quasi ' quasi” ' quasi® ' quasi® ' quasi® ' 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



REAL ESTATE

MEHR RENDITE DURCH FRUHEN ZUGANG

youmex finanziert Immobilien-Projektentwickler mit Mezzanine Kapital Uber ein
langjahrig aufgebautes Investorennetzwerk. Als Frihphasenfinanzierer kennen wir
interessante Immobilien-Investments, bevor sie publik werden.

Nutzen Sie unseren Zugang in den Assetklassen Wohnen, Shopping, Biiro, Logistik
und Hotels. Investieren Sie Uber uns in Mezzanine-Finanzierungen oder in die
Erweiterung Ihres Anlage-Portfolios durch Erwerb.

youmex Wealth Management AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt am Main, www.youmex.de
Ansprechpartner: Kai Hartmann , 069 505045 333, hartmannf@dyoumex.de yo u m eX



http://www.youmex.de
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

900 30
3)
800 28
25
700 221
600 20
500 11
15
400 400
300 10
200 3
40 5
100
0 10 0
2013 2014 2015 2016
I Reguléres Tilgungsvolumen” (ii.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kiindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
9 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff 1 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

Ausgelaufene KMU- Anle|hen im Uberblick

Unternehmen? (origindrer Félligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ' A1 MA91 ! Jan 12 ! 10 ' Offiziell am 01.12.2013

Helma | (2015) ' A1E8QQ ! Dez 10 10 ' Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ATEWLS Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) A1R0O8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJB5S Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) ATEWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dirr | (2015) ATEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) ATKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/0Okt 12 130 Offiziellam 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) ATMLY9 Mai 12 13 Offiziellam 01.12.2014

Vedes | (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014

HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

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

unch (S 5 : S 5 am

Die volistandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen ' ' ' 52 '
Reguléres Tilgungsvolumen ! ! ! 1.130 !
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ! ! ! 753 !
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2016 ! ! ! 1.883 !

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

16 900
813
14 800
700
12
600
10
500
431
8
400
. 304
300
4
200
142
48?
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (i) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen ‘ Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom 29 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
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 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 enzantrag am 10.12.2013
SAG 42 nzantrag in EV am 13.12.2013

Die vollstéandige Ubersicht kénnen Sie mit dem
Bondguide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 1.738
Insolvente Emittenten ! 34
Ausgefallene KMU-Anleihen 43

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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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 52 Oddo Seydler 31 Conpair 17 Conpair 9
youmex 26 ! Steubing 16 FMS 15 ! DICAMA 8
equinet 25 ' equinet, quirin je 12 DICAMA 121 SCALA CF 5
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 47 Norton Rose 26 Oddo Seydler 45 Oddo Seydler 31
Heuking Kuhn Luter Wojtek 30 E Heuking Kuhn Luer Wojtek 17 equinet 18 E Steubing 13
GSK 161 GSK 10 quirin 16 ! quirin 12

" sofern Daten vorhanden

2 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: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 23-29)

Biallas, Better Orange je24 Better Orange 17 ) )

' notierten Anleihen.
IR.on 23!IR.on 12
Instinctif Partners 18 Instinctif Partners, edicto e9

Anzeige

sBonoGuipe  Jahrespartner 2017

Das Portal fur Unternehmensanleihen

Creditreform Eqs,emup

Rating Agentur
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Ir sin
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e www.bondguide.de ® BondGuide ®* BondGuide-Flash e
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{ 7 ' f' Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
& 7\ BONDGUIDE

a Yy Startkapital KW 32/2011 \ 100.000 EUR
& % ) H

) MUSTERDEPOT ;

by Liquiditat \ 11.440 EUR
1

N3 Gesamtwert ‘ 141.400 EUR
"y 1

1 ) Wertanderung total \ 41.400 EUR
1

/ ¢ seit Auflage August 2011 i +41,4%
1

» seit Jahresbeginn: : +3,2%

R.I.P. 2016

Ein wenig erbauliches Jahr 2016 ging schlieBlich zu Ende — in
die Annalen mit ihm! Die Ausfallquoten bei KMU-Anleihen
wurden zuletzt nur noch Ubertroffen von Musikern mit plétz-

HOMANN HOLZW IHS.12/17 (WKN: A1ROVD)

lichem Herztod.

Klingt auf den ersten Blick ironisch, aber so war’s doch wohl.
Genau so wenig wie ich mich damit anfreunden kann, dass
eine Unternehmensanleihe von pari kommend — namentlich
Steilmann - direkt in einen Insolvenzantrag einmiindet, so
wenig scheint greifbar, dass Kiinstler unserer Zeit — namentlich

1508 0509 2609 17110 0711 2811 1912 09,01

Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

Anleihe 1 Branche i Kauf- | Nomi- | Kaufdatum | Kauf- | Kupon | Zins- | Kurs | derzeitiger ; Depot- | Gesamt- | #Wochen ; Risiko-
(Laufzeit) 1 WKN . wert* | nale* | . kurs \ ertrage 1 aktuell 1 Wert* | anteil i verdnderung . im Depot | einschat-

' ' ' ' ' ' ibis dato*i ' ' | seitKauf | zung**
gamigo 1 Gaming H 7775, 10.000 ; 12/2014, | 77,75 , 850% , 1.488; 10325, 10.325 | 7,3% , +51,9% | 91 H A-
(2016/18) 0 AT NJY 0 0 0 09/2015 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wienerberger ' Baustoffe ' 12705 ' 15000 ! 07/2012, ' 84,70 ' 6,50% ' 3.244' 10010! 15015 ' 10,6% ! +437% 1 173 1 A
(2017/unbegr.) ' AOG 4X3 ' ' ' 02/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '
HanseYachts |l ! Yachten ' 4413' 5000! 161014 ' 8825 ' 800% ' 908' 9850! 4925 ' 35% ! +322% ' 118 ! B
(2019) + A11 QHZ 1 1 1 1 1 1 1 1 i i i i

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann ' Holzwerkstoffe ! 12.153 ! 15.000 !02/2016,07/2016,! 81,02 ! 7,00% ! 812! 9800' 14700 ! 10,4% +276% ' 50 ! A
(2017) + AIROVD ' ' v 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Buiding ! Baustoffe ! 11.187 ) 15.000 04/2016,08/2016 74,58 | 850% | 907! 87,50 | 13.125 | 9,3% | +254% ! 38 ! B+
(2019) + A1H PZD ' ' v 09/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung }  3.263 | 5.000 ; 23.03.12 | 6525 | 7,50% , 2560, 30,15 1508 | 1,1%, +24,7% | 251 B
(2017) + AIK OKS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ' Automobile ' 8238' 10000! 01/2016, ' 82,38 ' 350% ' 279' 9200! 9200 ' 65% +151% ' 415 ! A
(2030/49) 1 Al ' I 1 05/2016 ' ' ' ' ' I I I

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alfmeier ' Maschinenbau ! 10.800 ! 10.000 ! 27.06.14 ! 10800 ! 7,50% ! 1947'! 10400' 10400 ! 7,4%' +143% ' 1385 ' A
(2017/18) 1 ATX 3MA ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V ! Immobilien ' 4563' 5000! 050816 ' 91,25 ' 7,00%' 162' 9925'! 4963 ' 35% ! +123% ' 24 ' A
(2021) 1 A2A AKQ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIC Asset Il " Immobilien ' 10350 ' 10000 ! 26.06.15 ! 103,50 | 4,63% ' 730! 10625 ! 10.625 ' 7,5% ' +97% ! 82 A
(2019) | A12 To4 | | | | | | | | | | | |

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | | Finanz-Dienstlstgn ;  5.325 ; 5.000 ; 17.04.15 | 106,50 |, 8,00% , 708, 102,50 | 5125 | 3,6% ; +9,5% | 92 v B+
(2018) 1 A1X8VZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance ' Finanz-Dienstistgn ! 15.194 ! 16.000 ' 10/2016, ! 101,20 ' 11,25% ! 337! 10500' 15760 ! 11,1% ! +59% ' 14 ! A
(2021)  A18 1ZP ' ' v 01/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA " Immobilien ' 9870' 10000 ! 130516 ' 9870 ' 350% ' 242' 9800! 9.800 ' 69% +1,7% ' 36 ' B+
(2020) 1 A16 9GM 1 1 1 1 1 1 1 1 i i i i

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL i ' Automotive ' 4050 ' 5000! 080746 ! 81,00 ' 750%' 202! 7200! 3600 ! 25%: 61%' 28 ' C+
(2021) 1 A13 SAD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz ' Recycling ' 1548' 5000' 16.09.16 ! 30,95 ' 0,00% ! 0! 18,00 900 ' 06% ' 41,8% ' 18 ' C+
(2019) + AIM LSS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

I I I I I I I I I I I I I
Gesamt H 1 121,431 H H H \ 14525, 1 129.960 | 91,9% . H H

H H H H H H H H H H H H H
Durchschnitt 1 1 1 i i i 6,6% . i 1 1 i +15,1% 794

* in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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z.B. Sanger Roger Cicero — mit nur 40 Lebensjahren aus dem
Leben abberufen werden.

In dem einen wie dem anderen Falle schmerzliche Verluste.
Wir kdnnen hoffen, zumindest sehe ich da einigen Grund fir,
dass 2017 weniger leidbehaftet ausfallen sollte als sein
unséglicher Vorgénger.

Sauber abgeraumt

Das hatten wir an dieser Stelle noch vor Weihnachten darge-
legt und in der vergangenen Ausgabe wiederholt. Die Bond-
Guide-These: Die ,Uberraschenden“ Ausfélle und solche
basierend auf Betrug: Die sind scheinbar durch. 2016 hat die
Kegel bereits ziemlich sauber abgeraumt.

Das BondGuide Musterdepot verblBte 2016 einen absolut
unerfreulichen Verlust von 3,5%. Nicht stimmungsaufhellend,
aber offenbar auch kein Desaster — da sich unsere Prognose
schon jetzt, Mitte/Ende Januar als nicht zu abwegig heraus-
kristallisierte: 3,2% Plus seit Jahreswechsel, die Schramme
also fast komplett ausgebessert — nach ganzen drei Wochen
im neuen Jahr.

Foto: © Xaver Klaussner/www.fotolia.com

4%2x klug

Ich mdchte vermeiden, dass BondGuide-Leser irrigerweise
denken: er nun wieder mit seinem aufgesetzten Zweck-
optimismus. So ist es nicht. Als die Kurse meines Erachtens
einen ,irrationalen Uberschwang“ erreicht hatten (Bonmot
geht zurlick auf Alan Greenspan, 5. Dez. 1995 — unvergessen),
hatte ich gewarnt; als sie meines Erachtens zu abgestraft
waren, habe ich gleichfalls darauf aufmerksam gemacht.
Nicht im Nachhinein als Neunmalkluger, sondern vorher.

Wer also die Nerven behielt u/o dem BondGuide Musterdepot
folgt/e, steht weiterhin auskdmmlich da. Dass das Muster-

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

7,3%

3,3% I
-8%

H2/2011
Quelle: BondGuide

8% o
6,3% 5.8%

I I i

-3,5%

4

X

0%

-4%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

depot tberhaupt einen Verlust einfuhr 2016, muss ich meiner
zwischenzeitlichen Geschmacksverirrung zurechnen, die
mich irgendwann Mitte des Jahres ereilte und waghalsige
Restrukturierungsfélle berlcksichtigen lieB. Das konnte nur
schiefgehen. Ich wirde mal behaupten, inzwischen wieder
desinfiziert zu sein.

VST BUILDING TECH. 13/19 (WKN: A1HPZD)

T T T T T T
Mrz Mai Jul Sep Now Jan

Quelle: BondGuide

Ausblick

Konkret: Zu Homann, VST Building, 4finance etc. finden Sie
auch vorne im Editorial einige Satze. Die einzigen beiden
Minuspositionen, Scholz und NZWL, waren und sind in der
Tat einigermaBen spekulativ: Nennen wir sie Beimischung.
Beide zusammen machen nur 3,1% des Depots aus. Die vier
Ubergewichteten Titel dagegen 41%.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.


http://www.bondguide.de/musterdepot/
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

IKB emittiert Fest- und Stufenzinsanleihe

Die IKB Deutsche Industriebank AG geht als Anleihen-Dauer-
emittent erneut auf Investorenpirsch: Ausgereicht werden
eine neue Festzinsanleihe Plus sowie eine Stufenzinsanleihe

mit jahrlichen Kupons zwischen 1,1 und 1,4%. Adressiert
werden in erster Linie Anleihe-affine Privatanleger.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Umfangreiche Anleihealternativen im Gepack: IKB bietet neue Fest- und Stufenzins-
anleihe an. Foto: © ALDECAstudio/www.fotolia.com

PORR baut auf Hybridkapital

Der &sterreichische Baukonzern kénnte schon in Kirze eine
neue nachrangige Hybridanleihe mit unbegrenzter Laufzeit,
aber vorzeitiger Rlickzahlungsoption, ,ausgraben®. Die Emis-
sion im (hdheren) zweistelligen Millionen-Bereich soll voraus-
sichtlich bis Februar bei Institutionellen untergebracht sein.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

PORR liebaugelt mit neuer Hybridanleihe - ein klassisches Instrument der Wachstumsfi-
nanzierung. Foto: © PORR AG

LEG Immobilien debitiert am Bondmarkt

Der Wohnimmobilienkonzern gab unlangst sein Debit am
Bondmarkt: Ausgegeben wurde eine neue 1,25%-Unter-
nehmensanleihe 2017/24 tUber 500 Mio. EUR. Mit der erfolg-
reichen Erstemission sichert sich LEG langfristig giinstige

Finanzierungskonditionen sowie einen steten Zugang zum
Anleihemarkt.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bondmarkt. Foto: © LEG Immobilien AG

Golfino: Refinanzierung der Altanleihe gesichert

Fir den Golfmodenausstatter lief 2017 auch abseits der Golf-
platze hervorragend an: Im Januar wurde mit der ersten Aus-
zahlung auf die neue Konsortialkreditlinie umgestellt. Damit
ist die planméaBige Tilgung der am 5. April endfalligen Alt-
anleihe endgliltig gesichert.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

3 3 i s
Vorzeitig Eingelocht? Fir Golfino startete 2017 auch unter finanziellen Gesichtspunkten
hervorragend. Foto: © psdesign1/www.fotolia.com

KTG Energie: Abstimmung Uber Insolvenzplan

Am 3. Februar wird Uber den beim Amtsgericht Neuruppin
eingereichten Insolvenzplan des finanziell leckgeschlagenen
Biogasanlagenbauers abgestimmt. Parallel lauft ein M&A-
Prozess, der mitunter alternativ zum Insolvenzplan umgesetzt
werden kdnnte — sofern vorteilhafter fir Glaubiger.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf der Abstimmungsagenda: der Rettungsplan flir den ehemaligen Biogasspezialisten
KTG Energie. Foto: © Andrey Popov/www.fotolia.com


http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/neue-anleihen-im-gepaeck-ikb-emittiert-festzinsanleihe-plus-und-stufenzinsanleihe/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/debuet-am-bondmarkt-leg-immobilien-platziert-erstmals-unternehmensanleihe/
http://www.bondguide.de/topnews/porr-setzt-weiter-auf-fremdkapital-finanzierungsmoeglichkeiten/
http://www.bondguide.de/topnews/golfino-mittelzufluss-aus-konsortialkredit-refinanzierung-der-altanleihe-gesichert/
http://www.bondguide.de/topnews/ktg-energie-ruft-zu-abstimmung-ueber-insolvenzplan-auf-moegliche-quotenzahlung-an-glaeubiger/
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Scholz: Geschéftsfuhrer ,entsorgt”
Von ,Altlasten” befreit? Der Schrott-
recycler hat sich mit sofortiger Wirkung
von Oliver Scholz als Geschéaftsflihrer

der Scholz Recycling GmbH getrennt.
Damit ist der Namensgeber und Ex-CEO
des Konzerns per sofort ,,out of order”.
Die genauen Hintergriinde werfen Fra-
gen auf.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Fristlose Kiindigung von Oliver Scholz — vom Konzern
hieB es lapidar: Ein Nachfolger werde gesucht.
Foto: © Scholz Holding GmbH

Adler Real Estate ,vergoldet®
conwert-Beteiligung

Der Verkauf der conwert-Immobilien-
Invest-Anteile ist endgiltig in Sack und
TUten: Aus dem Verkauf des 26%-
igen Firmenanteils an den Wohnungs-
konzern Vonovia sind Adler Real Estate
422 Mio. EUR an Barmitteln zugeflos-
sen — zusétzliche Liquiditat zur Ablo-
sung teuer verzinster Schulden.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Mit dem Deal vergoldet Adler Real Estate sein nicht
immer einfaches Engagement bei conwert.
Foto: © mediatdesign/www.fotolia.com

SAF-Holland restrukturiert
Nordamerikageschaft

Der Spezialist fur Truck- und Trailer-
komponenten sieht — auch — 2017 eine
anhaltend schleppende Marktentwick-
lung in Nordamerika. Um nicht ausge-
bremst zu werden, soll der nordameri-
kanische Werksverbund Uber einen
Zeitraum von maximal 18 Monaten kon-
solidiert und restrukturiert werden.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden

Sie auf bondguide.de

Der US-Markt l&uft nicht rund — eine Restrukturierung vor
Ort soll SAF wieder in den (Brems-)Sattel hieven.
Foto: © SAF-HOLLAND S.A.

Hapag-Lloyd ,entert“ Bondmarkt
Eine der weltweit flihrenden Linien-
reedereien zapft erneut den Anleihe-
markt an: Im Logbuch stand die Emis-
sion einer 6,75%-Unternehmensanlei-
he mit Zielvolumen von zun&chst bis zu
150 Mio. EUR - dank regem Investoren-
interesse wurden 250 Mio. EUR draus.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Neue Investorengelder in Sicht: Hapag-Lloyd lduft mit
250-Mio.-EUR-Bond am Anleihemarkt ein.
Foto: © Hapag-Lloyd AG

IFunded

bis zu

7%

Zinsen p.a.

auf Ihr Geld

www.iFunded.de

Einfach.
Online.

Transparent.

Zum Warnhinweis



http://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-scholz-gesellschafterversammlung-saegt-oliver-scholz-als-geschaeftsfuehrer-ab/
http://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-adler-real-estate-scholz-pne-wind-deutsche-forfait/
http://www.bondguide.de/topnews/saf-holland-moniert-marktschwaeche-in-den-usa-10-mio-usd-restrukturierungskosten/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/update-hapag-lloyd-neue-unternehmensanleihe-bringt-250-mio-eur-ein/
https://ifunded.de/de/projekt/calvin-berlin?utm_source=bondguide&utm_campaign=banner&utm_medium=newsletter

02/17 e 27. Januar ® Seite 12

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

BONDGUIDE INTERVIEW

Exklusivinterview mit
Christian Heck, COO,
Dr. Gerrit Holzle, CIO,
Dr. Thorsten Bieg, CIO,
KTG Energie AG

,Ein Kaufinteressent wird sein Vorhaben am
bisherigen Insolvenzplan messen lassen mussen*®

BondGuide im Gesprdch mit Christian Heck, COQO, und Dr.
Gerrit Holzle, Dr. Thorsten Bieg, jeweils CIO, KTG Energie AG,
Uiber den aktuellen Stand bei KTG Energie, die bevorstehende
Glaubiger-Abstimmung am 3. Februar und was Investoren
dazu wissen missen.

BondGuide: Meine Herren, im September musste KTG
Energie dann leider doch einen Insolvenzantrag stellen — war
die Abhangigkeit von der Konzernmutter KTG Agrar — seit Juli
2016 insolvent — schlieBlich zu immens?

Holzle: Ja, diese Abhangigkeit war tatsachlich entscheidend.
Die Substratversorgung fir die Biogasanlagen baute im
Wesentlichen auf der Zulieferung von der Konzernmutter KTG
Agrar auf. Die Anteile gingen prozentual zunehmend zurtck,
sodass Mitte 2016 eine Situation entstanden war, in der die
Substratversorgung durch die KTG Agrar-Gruppe nicht mehr
ausreichend dargestellt werden konnte.

BondGuide: Im Spatsommer hieB es doch, man sei zuver-
sichtlich, die Substratversorgung mit Kaufen auf dem freien
Markt substituieren zu kénnen.

Foto: © KTG Energie AG

Foto: © KTG Energie AG

Heck: Das ist soweit korrekt: Theoretisch war und ist genug
Substrat auf dem Markt vorhanden. Der sogenannte spot-
Zukauf, bei dem Substrat von Dritten erworben und direkt die
Anlage beflttert wird, wurde auch schon im ersten Halbjahr
2016 praktiziert. Mit der Insolvenz der Konzernmutter KTG
Agrar sind allerdings auch fir die KTG Energie praktisch
sémtliche Finanzierungsmdglichkeiten entfallen — und die
Substratzulieferer haben aufgrund der unklaren Situation nur
noch gegen Vorkasse liefern wollen. Dieser Liquiditatseng-
pass war ausschlaggebend fir die Engpésse in der Substrat-
versorgung.

BondGuide: Wo die Zech-Stiftung einsprang. Wenig klar
ist Beobachtern die Intention der Zech-Stiftung, die ein
25 Mio. EUR umfassendes Massedarlehen beisteuerte. Wie
lauten deren Plane und Ambitionen?

Bieg: Ohne das Massedarlehen der Unternehmen der Zech-
Stiftung wére das operative Geschaft der KTG Energie zum
Erliegen gekommen. Deshalb war schnelles Handeln hier
unerlasslich. Im Rahmen des Insolvenzplans ist Zech nun
bereit, ihr Darlehen im Wesentlichen in Eigenkapital umzu-
wandeln. Mit anderen Worten: die Gesellschafterposition zu
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Ll

Foto: © KTG Energie AG

Ubernehmen und die langfristige Fortfihrung des Geschéfts-
betriebs zu gewahrleisten.

Heck: Die Anlagen waren bis einschlieBlich Juli 2016 auf sehr
hohem Niveau ausgelastet, durchschnittlich zu mehr als
95%. Da dann die Substratversorgung nicht mehr gewéhr-
leistet war, fiel die Auslastung im August um rund ein Drittel
und stieg ab September bis zum Dezember 2016 wieder auf
das Ausgangsniveau.

BondGuide: Verfiigt der mogliche neue Eigner Zech denn
Uber irgendeine Erfahrung im Bereich Agrar und Biogas?
Bieg: Zech hat diesen Bereich neu aufgebaut und in der
Deutschen Agrarholding gebiindelt. Die Zech-Gruppe steuert
Know-how und Kapital bei und setzt zudem auf die beste-
henden Teams der Betriebe, die sehr gute Arbeit leisten.

BondGuide: Kommen wir zum Insolvenzplan konkret: Wie
lauten die aktuellen Umsetzungsplédne und auf welche Bes-
serungsperspektive kénnen sich Investoren einstellen - ist
kein Debt-to-Equity-Swap vorgesehen?

Holzle: Ja, das ist korrekt, es ist kein Debt-to-Equity-Swap
im aktuellen Plan vorgesehen. Gegen diesen Sanierungsweg
spricht die nicht vorhandene Liquiditat der KTG Energie und
der damit einhergehende Zeitdruck. Mit dem besagten
Massedarlehen kommen wir ungefahr bis Ende Mérz 2017.
In der Zwischenzeit war der komplizierte Prozess flr einen
Debt-to-Equity-Swap mit all seinen Zustimmungs- und recht-
lichen Auflagen nicht zu realisieren. Zur Besserungsperspek-
tive gibt es zusétzlich eine Regelung im Plan, nach der die
quotenberechtigten Glaubiger an mdglichen kiinftigen Gewinn-
ausschittungen oder entnahmefahigen Gewinnen beteiligt
werden.

BondGuide: Also ein Kaufinteressent ware Mittel der Wahl?

Holzle: Ja, die Gesellschaft bendtigt zur Aufrechterhaltung
des operativen Betriebes einen Investor, der durch weiteres
Kapital die Substratversorgung der Biogasanlagen sicher-
stellt. Der angesprochene Debt-to-Equity-Swap scheidet
aus Sicht eines solchen Investors aus, da dieser nicht erst
Kapital einschieBt, um seinen Anteil dann durch einen Debt-
to-Equity-Swap gleich wieder verwassern zu lassen. Der
eine Weg wirde den anderen ausschlieBen, das war relativ
rasch klar.

BondGuide: Gibt es auBer Zech tatséchlich mehrere Interes-
senten?

Holzle: Ja. Zum Ende der indikativen Angebotsphase, die
jetzt ablief, hatten wir sieben Gebote. Mit der Mehrzahl stehen
wir in fortgeschrittenen Due-Diligence-Prozessen.

Bieg: Soweit sich daraus neuere Erkenntnisse zu den zu-
grunde gelegten Vergleichswerten im Insolvenzplan ergeben,
die moglicherweise auch eine Verbesserung der Quote fiir
die Glaubiger nach sich ziehen, werden diese Alternativen
zum Plan selbstversténdlich auf ihre Machbarkeit hin geprift.
Ein Kaufinteressent wird sich also an der bisherigen in Aus-
sicht gestellten Quote des bestehenden Insolvenzplans
messen lassen missen.

BondGuide: Kurz formuliert: Mindestens die Quote des vor-
gelegten Insolvenzplans oder besser.
Bieg: Genau.

BondGuide: Rein rechtlich: Welche Quote muss wann mit
welcher Mehrheit dartiber abstimmen?

Holzle: Das Amtsgericht hat den 3. Februar 2017 fur die
Abstimmung Uber den Insolvenzplan angesetzt. Der Plan gilt
als angenommen, wenn alle Glaubigergruppen zustimmen,
dies sind flnf an der Zahl. Eine Gruppe muss Kopf- wie auch
Summen-mehrheitlich zustimmen, die sogenannte doppelte
qualifizierte Mehrheit.

Foto: © KTG Energie AG
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BondGuide: Puh, das klingt nicht unkompliziert.

Holzle: Ja, allerdings kann das Gericht eine Nicht-Zustim-
mung einer Gruppe Uberstimmen, wenn die Mehrheit der
Gruppen zugestimmt hat und wiederum die Gruppenmit-
glieder der nicht zustimmenden Gruppe nicht schlechter
abschneiden als im Alternativfall, z.B. einer Liquidation.

BondGuide: Abermals umgangssprachlich formuliert: Wenn
es im Allgemeininteresse wére, kénnen einzelne Képfe oder
sogar ein oder zwei Gruppen Uberstimmt werden — bzw.
mussen es im Gesamtinteresse.

Holzle: Das ist richtig. Wenn das Gesamtvollzugsinteresse
héher wiegt als die Interessen einzelner Gruppen, dann
muss Uberstimmt werden, sofern gegenuber der Alternative
niemand schlechter gestellt wirde.

BondGuide: Gibt es entsprechende GroBinvestoren bei KTG
Energie, die bereits identifiziert und in den Restrukturierungs-
prozess eingebunden werden konnten?

Bieg: Ja, wir konnten drei oder vier gréBere Adressen iden-
tifizieren und in die Gesprache einbinden. Wir schlieBen zwar
nicht aus, dass wir sie gewinnen konnten, rechnen aber
durchaus auch mit Widerstand — was normal ist, wenn viele
unterschiedliche Interessen Berlcksichtigung finden wollen.

BondGuide: Was passiert mit den Arbeitnehmern im Falle
der Zustimmung/Ablehnung des Insolvenzplans?

Heck: Im Falle einer Zustimmung zum Insolvenzplan wird
die Gesellschaft fortgeflihrt und die Arbeitsplatze, so die
Absicht der Planinvestoren, bleiben erhalten. Im Falle der
Ablehnung des Insolvenzplans mit der Folge einer méglichen
Zerschlagung der KTG Energie wird ein Erhalt der Arbeits-
platze kaum maoglich sein.

BondGuide: Meine Herren, dann zunéchst viel Erfolg fur
Anfang Februar.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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SPECIAL

Foto: © cmnaumann/www.fotolia.com

Boom am Schuldscheinmarkt: Rekordvolumen 2016

Der Markt fir Schuldscheinemissionen boomte auch im zweiten
Halbjahr 2016 und markierte damit auf Gesamtjahressicht eine
neue Héchstmarke: Mit knapp 26 Mrd. EUR lag das gesamte
Platzierungsvolumen rund 28% (iber dem Wert des Vorjahres —
zugleich zum zweiten Mal in Folge ein neuer Rekordwert. Wie
schon in den Voorquartalen trieben in erster Linie Jumboemis-
sionen als Ausdruck einer gesteigerten Investorennachfrage im
aktuellen Niedrigzinsumfeld den Schuldscheinmarkt in héhere
Sphéren, so die Ergebnisse des aktuellen Markttberblicks ,,Cor-
porate Schuldschein Review 2016“ von Thomson Reuters.

Nach einem Rekordhalbjahr (14,1 Mrd. EUR in H1-2016)
summierte sich das Emissionsvolumen am Schuldschein-

Schuldscheinmarkt 2016 (Annual Volume)

markt auf Gesamtjahressicht auf 25,82 Mrd. EUR - ein
Anstieg von Uber einem Viertel gegentiber dem Vorjahresre-
kord von 20,18 Mrd. EUR und damit der zweite Jahresrekord
in Folge.

Treibende Kraft hinter dem nach wie vor boomenden Schuld-
scheinmarkt blieben weiterhin Jumbo-Schuldscheine ab
einem Platzierungsvolumen von 500 Mio. EUR. Die Bedeu-
tung von GroBemissionen wird umso deutlicher, wenn man
bedenkt, dass die Anzahl der 2016er Transaktion mit 129
um fast 4% zurlickging — im bisherigen Rekordjahr 2015
zapften noch 134 Emittenten den Schuldscheinmarkt erfolg-
reich an.

30 160
— 140

25 —
120

20
E? - 100 o
5 &
@ 15 — 80 ‘*é
q-) G.)
£ - 60 ¢
% 10 — 2
>
\/ - 40
5 N
- 20
0 T T T T T T T T 0

2007
2008
2009
2010
2011

Schuldschein Volume

Quelle: Thomson Reuters LPC

2012
2013
2014
2015
2016

—&@— Number of Deals



http://www.bondguide.de/topnews/boom-am-schuldscheinmarkt-rekordvolumen-in-h12016/

02/17 e 27. Januar ® Seite 16

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Den mit 1,6 Mrd. EUR bis dato zweitgréBten Schuldschein
aller Zeiten legte im Méarz die Osterreichische Tochter von
Aldi Std, Hofer, auf. GroBer war bis dato nur der Mega-
Schuldschein von ZF Friedrichshafen, der Anfang 2015 ein
Volumen von 2,2 Mrd. EUR auf die Waage brachte. Robert
Bosch sicherte sich im August mit 1,5 Mrd. EUR den bisher
drittgréBten Schuldschein aller Zeiten.

Viele Emissionen erfreuten sich insbesondere vor dem
Hintergrund anhaltend niedriger Zinsen sowie einer Art
»Crowding-out-Effekt“ infolge des Anleihenankaufpro-
gramms durch die EZB einer regen Investorennachfrage
und waren zum Teil deutlich liberzeichnet bzw. wurden als
Ausdruck dessen nachtraglich im Volumen aufgestockt.

So peilte der Hofer-Schuldschein urspriinglich nur etwa
500 Mio. EUR an. Die Porsche-Transaktion tiber 1,1 Mrd. EUR
im Marz 2016 sollte gerade einmal 200 Mio. EUR in die
Firmenkasse spilen und wurde nachtréglich entsprechend
mehr als verfiinffacht. Die franzésische Groupe SEB star-
tete im November die Emission eines Schuldscheins zwi-
schen 300 und 500 Mio. EUR und erhéhte ihn im Dezember
auf 800 Mio. EUR - der drittgroBte Schuldschein eines
Emittenten auBerhalb des deutschsprachigen Raums.

Unter den zum Teil deutlich Uberzeichneten und gréBtenteils
aufgestockten Emittenten tummelten sich darlber hinaus
so illustre Adressen wie z.B. Lufthansa (1,2 Mrd. EUR Volu-
men), LafargeHolcim (1 Mrd. EUR), HeidelbergCement (625
Mio. EUR), K+S (600 Mio. EUR), Otto Bock (600 Mio. EUR),
freenet (560 Mio. EUR), Nordex (550 Mio. EUR), Tennet
(500 Mio. EUR), Sixt (375 Mio. EUR), Stada (350 Mio. EUR)
oder Salzgitter (200 Mio. EUR).

League Tables Schuldscheinemissionen

Wie schon im ersten Halbjahr 2016 konnte der LBBW in
puncto betreutes Transaktionsvolumen 2016 Rang eins nicht
mehr streitig gemacht werden. Die Landesbank von Baden-
Wirttemberg war als einzige Bank sowohl bei der Hofer- als
auch bei der Bosch- und Porsche-Transaktion mit an Bord —
mit 22% Marktanteil aus 43 betreuten Deals Platz 1 in den
Schuldschein League Tables 2016.

Auf Rang zwei folgt die Helaba (15,4%, 32 Deals), die
mehrere groBe Schuldscheinemissionen wie u.a. von
LafargeHolcim oder HeidelbergCement begleitete. Rang drei
sicherte sich die BayernLB (14%, 32), die u.a. bei Hofer und
LafargeHolcim jeweils ein Beteiligungsmandat abstauben
konnte.

Thomson Reuters 2016 Corporate Schuldschein League Table

Rank I Arranger I Pro Rata (Euros) I Full Credit (Euros) i Deals I Market Share
1 | LBBW 1 5.604.833.323,33 1 10.717.999.990,00 1 43 1 21,97%
2 ' Helaba ' 3.932.434.902,50 ' 8.191.226.049,19 ' 32 ' 15,41%
3 ' BayernLB ' 3.563.052.997,22 ' 9.514.990.121,44 ' 32 ' 13,97%
4 I HSBC I 2.115.704.336,52 I 6.328.724.217,15 I 16 I 8,29%
5 UniCredit 1.912.605.931,24 5.995.255.494,99 18 7,49%
6 Commerzbank 1.576.090.213,59 5.045.969.065,66 20 6,18%
7 BNP Paribas 1.458.006.667,35 4.692.521.599,02 16 571%
8 Deutsche Bank 1.293.831.770,04 1.862.825.516,87 14 5,07%
9 ' ING ' 848.881.107,76 ' 2.756.477.204,57 ' 7 ' 3,32%

10 ' NordLB ' 537.983.308,42 ' 1.264.556.393,72 ' 13 ' 2,10%
1 E Societe Generale E 464.745.562,72 E 1.302.803.414,15 E 7 E 1,82%
12 E Raiffeisen Bank International E 427.459.948,32 E 1.194.919.896,64 E 5 E 1,67%
13 ' DZ Bank ' 364.166.666,67 ' 908.500.000,00 ' 4 ' 1,42%
14 ' HSH Nordbank ' 302.340.494,50 ' 872.021.483,49 ' 2 ' 1,18%
15 ' Citi ' 200.000.000,00 ' 800.000.000,00 ' 1 ' 0,78%
16 ' Rabobank I 185.000.000,00 I 675.000.000,00 I 2 I 0,72%
17 ' Erste Bank I 181.500.000,00 I 430.500.000,00 I 4 I 0,71%
18 IKB 150.000.000,00 229.000.000,00 3 0,58%
19 SEB 109.166.666,67 370.000.000,00 2 0,42%

20 Mizuho 96.664.713,79 386.658.855,17 1 0,37%

21 Credit Agricole 75.066.725,98 300.266.903,91 1 0,29%

22 ' Berenberg Bank ' 52.500.000,00 ' 105.000.000,00 ' 2 ' 0,20%

23 E Sparkasse Hannover E 25.500.000,00 E 25.500.000,00 E 1 E 0,09%

24 E Kreissparkasse Koln E 25.000.000,00 E 50.000.000,00 E 1 E 0,09%

Quelle: Thomson Reuters LPC
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Schuldscheinmarkt 2016 (Annual Mittelstand)
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Schuldscheinboom auch im KMU-Bereich

Laut Thomson Reuters kletterte das Platzierungsvolumen,
das mittelstandische Unternehmen im Gesamtjahr 2016 mit-
tels Schuldschein bei Investoren unterbrachten, um 17% auf
Uber 5 Mrd. EUR - der h6chste Jahreswert aller Zeiten und
der sechste Anstieg in Folge.

Mit 57 Deals blieb die Anzahl der registrierten Schuld-
scheinemissionen mittelstandischer Unternehmen dagegen
unverandert gegenlber 2015. Allerdings zeigt das erneut,
dass auch im Mittelstand die GroBe der Emissionen zunimmt.

Interessant in diesem Zusammenhang ist zudem der Umstand,
dass z.B. mit Edel, Helma Eigenheimbau, Sanochemia oder
Nordex immer mehr Emittenten von KMU- bzw. Mittelstands-
anleihen ganz bewusst auf das Instrument Schuldschein in
ihrem Finanzierungsmix setzten, um sich zinsgtinstig am Kapital-
markt zu refinanzieren. Einige Emittenten nutzten den Schuld-
schein sodann auch als Anschlussfinanzierung, um die bis da-
to umlaufende Unternehmensanleihe damit (vorzeitig) abzulésen.

Fazit
Schuldscheine lagen 2016 voll im Trend und der Boom
durfte sich 2017 angesichts der anhaltenden Bankenregu-
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lierung, der expansiven Geld- und Anlagepolitik der EZB
(-Anleiheankaufprogramm®) sowie den daraus resultieren-
den Verdréangungs- und Kapitalallokationseffekten zunachst
fortsetzen.

Die Vorteile liegen indes auf der Hand: Schuldscheine haben
sich neben klassischem Bankkredit oder Unternehmens-
anleihe inzwischen zu einer begehrten Refinanzierungs-
alternative entwickelt, da bspw. nur geringe Anforderungen
an die Dokumentation (keine Prospektpflicht) und Ausgestal-
tung (kein Rating, Covenants und Besicherung unlblich)
gestellt werden - zeit- und kostenschonende Aspekte sowie
die einfache Transaktionsstrukturierung sind weitere Argu-
mente PRO Schuldschein.

Ob hinsichtlich Transaktionsanzahl und Volumen jedoch neue
Hochstwerte erreicht werden, bleibt indes erst einmal ab-
zuwarten. Laut einigen Marktexperten kdnnte der aktuelle
Erfolg des Schuldscheinmarkts auch weniger seriése bzw.
ganzlich ,kapitalmarktunfahige“ Emittenten anlocken,
die dem Segment &hnlich dem Markt fir Mittelstandsanleihen
nachhaltig Schaden zufligen kdnnten.

Michael Fuchs
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Interview mit
Stephen Thariyan®,

Henderson Global Investors

,Wachstumsbelebung, die sich positiv auf

Unternehmensanleinen auswirkt"

Stephen Thariyan*, globaler Leiter des Bereichs Credit von
Henderson Global Investors, tber den Trump-Effekt, BrExit
oder non-Event, sowie die interessantesten Anlageregionen
fiir Anleihe-Investoren

Das Folgende ist eine deutschsprachige Abschrift des
Interviews, das Sie unter diesem Link finden:
European PA Germany

Wie haben sich die Unternehmensanleihenmaérkte im
4. Quartal 2016 entwickelt?

Thariyan: Die Wertentwicklung war uneinheitlich und je nach
Ratingspektrum sehr verschieden. Die Investment-Grade-
Kategorie litt vor allem unter der Duration angesichts starker
Wachstumszahlen und steigender Inflationserwartungen. Die
Wahl Donald Trumps hat diese Trends beschleunigt und eine
so starke Bewegung in der Renditekurve ausgel6st wie seit
Jahren nicht mehr.

Im 4. Quartal sanken die Gesamtrenditen von Unternehmens-
anleihen aufgrund der langen Duration bei Investment-Grade-
Anleihen in den USA, Europa und GroBbritannien. An den
Hochzinsmarkten wirkten sich die Erwartungen eines star-
keren Wachstums und steigender Aktienkurse glinstig aus
und lieBen die Renditen steigen. Dies war besonders in den
USA zu beobachten, wo sich die Olpreise stabilisierten und
Sorgen Uber sinkende Preise verblassten. Unter dem Strich
tendierten Investment-Grade-Anleihen daher schwacher mit
negativen Gesamtrenditen. Bei Hochzinsanleihen war das
Gegenteil der Fall.

*) Stephen Thariyan is the Global Head of Credit in charge of the 30-strong credit team
of portfolio managers and analysts at Henderson. Prior to joining Henderson in 2007
Stephen was a portfolio manager at Rogge Global Partners.
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Setzt sich die Trump-Rally fort?

Thariyan: Das wird ganz davon abh&ngen, ob seinen Worten
Taten folgen. Derzeit ist viel Rhetorik im Spiel: Jede AuBerung
von Trump I6st Bewegungen an den Mérkten aus, besonders
an den Devisenmérkten und bei den Terminkurven. Ich glaube,
dass der Zeitpunkt, wann er liefern wird, entscheidend ist.
Selbst wenn Trump seine Versprechen schnell angeht und um-
setzt, hangt viel davon ab, wie rasch sich Verdnderungen zei-
gen. Zudem haben die Markte schon viel vorweggenommen.

Eins kénnen wir jedoch nach meiner Meinung bereits festhal-
ten: Dank der Bewegungen entlang der Renditekurve haben
sich die Rahmenbedingungen fir Banken gebessert. Und flr
héhere Bankengewinne sehe ich viele Griinde, nicht zuletzt
den Handel. Die Handelsbedingungen fiir Anleihen sind bes-
ser geworden und spiegeln sich in stdrkeren Renditen bei
Banken wider. Auch die klassische Gewinnquelle fir Geld-
hauser sprudelt bei steileren Renditekurven wieder mehr.
Kurz: Entscheidend wird sein, wie schnell Trump liefert und wie
groB das Vertrauen in seine Pléne ist. Aber Anleger haben -
wie gesagt — schon viel Zuversicht eingepreist.


https://www.henderson.com/depa/Post/14495
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Wie hoch sind die Inflationserwartungen und welchen Ein-
fluss haben sie auf die Unternehmensanleihenmérkte?

Thariyan: Ich glaube, die Auswirkungen der Inflationserwartun-
gen auf Unternehmensanleihen haben wir bereits gesehen:
Die von Trump ausgeléste Bewegung in der Renditekurve,
Wachstum, Inflation und die MaBnahmen wie Absichten der
Fed in diesem Jahr haben bereits ihre Spuren hinterlassen.

Die Auswirkungen zeigen sich in unterschiedlichen Méarkten.
Unternehmensanleihen und besonders Hochzinsanleihen ha-
ben sich in der Vergangenheit in der Anfangsphase eines
Zinsstraffungszyklus gut entwickelt. Meines Erachtens hangt
viel davon ab, wie effektiv Trump und wie wirksam die Politik
der Bank von England und der Europaischen Zentralbank ist.

Unter dem Strich wird mit einem Inflationsanstieg gerechnet.
Aber wie schnell dieser erfolgen und welche Niveaus er errei-
chen wird, ist noch weitgehend unklar. Erwartet wird eine
Wachstumsbelebung, die sich schlieBlich positiv auf Unterneh-
mensanleihen auswirken wird. Aber entscheidend wird sein,
wie schnell die Zentralbanken auf die Ereignisse reagieren.

Welche Trends bei Emissionen erwarten Sie fiir 2017?
Thariyan: Das ist schwer zu sagen. Noch kristallisiert sich
keine einheitliche Einschatzung zum Nettoemissionsvolumen
in Pfund Sterling, US-Dollar und Euro heraus. Selbst wenn
wir vergleichsweise glinstige Rahmenbedingungen voraus-
setzen bzw. keine groBen Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr, diurften andere Faktoren die Markte bestimmen.
Letztlich den Ausschlag geben Wertpotenzial, die Erwar-
tungen mit Blick auf Verdnderungen der Renditekurven und
die Kreditqualitat.

Welche zentralen Faktoren bestimmen lhres Erachtens
die Aussichten fiir die europdischen Unternehmensan-
leihenmaérkte?

Thariyan: Da gibt es mehrere: Erstens der Einfluss all der
anderen Markte und insbesondere des US-Marktes. Trump
und die von ihm erwartete Politik haben die Renditekurve in
Europa bereits splirbar verandert. Zudem hat die EZB ihr
umfangreiches Kaufprogramm etwas zurlckgefahren und
zum Jahresende wird allgemein mit dem Ausstieg aus dem
Programm gerechnet. Das wirft natirlich Fragen danach auf,
wie es dann weiter geht. Vor zwei bis drei Jahren haben wir
eine massive Verkaufswelle als Reaktion auf den angekin-
digten Ausstieg aus dem Fed-Programm erlebt.

Dartber hinaus missen wir den Renditeunterschied zwi-
schen Europa und GroBbritannien einerseits und den USA
andererseits berticksichtigen. Auch bei unseren eigenen Fonds
beobachten wir Kapitalabflisse aus dieser Anlageklasse. Vor
diesem Hintergrund sind die europédischen Mérkte gut ins
neue Jahr gestartet. Es gab keine dramatischen Veranderun-
gen und wir erwarten eine Fortsetzung dieses Trends und eine
weiterhin solide Bonitdt am Unternehmensanleihenmarkt.
Einziger Wermutstropfen fir den europaischen Investment-
Grade-Markt ist das im Vergleich zu anderen Méarkten eher
dinne Wertpotenzial.

Britische Staatsanleihen haben sich nach dem BrExit-Vo-
tum gut entwickelt. Meinen Sie, dieser Trend geht weiter?
Thariyan: Ja, britische Staatsanleihen haben sich gut erholt.
Das quantitative Lockerungsprogramm der Bank von Eng-
land und die Tatsache, dass der BrExit bislang nicht die
beflrchteten Auswirkungen hatte, stltzen die Kurse. Mit
zunehmenden Nachrichten zu diesem Thema werden wir
sehen, dass einige Behauptungen unbegriindet waren. Aber
letztlich wird es noch lange dauern, bis sich die tats&chlichen
BrExit-Folgen klar und deutlich zeigen.

Vergleicht man jedoch die Mérkte, stellt man fest, dass der
US-Markt schon ein hohes Niveau erreicht hat und Europa
kaum Potenzial bietet. Dagegen ist der Markt flr auf Pfund
lautende Wertpapiere durchaus attraktiv. Aber weil es viele
Anleger an diesen Markt zieht, ist das Wertpotenzial etwas
geschrumpft. Im Januar hat sich der Mark gut entwickelt, wie
wir auch an den nach wie vor soliden Renditen unserer Fonds
feststellen kdénnen. Irgendwann kénnte diese Bewegung
jedoch an ihre Grenzen stoBen, wenn das Wertpotenzial sinkt,
die Politik der neuen US-Regierung klarer wird oder sich die
Bewertungen an anderen Stellen verandern.
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Crowdfunding fur Immobilienprojekte:
Womoglich stehen wir erst ganz am Anfang

Der Trend zum Crowdinvesting nimmt in den letzten Jahren
zunehmend Fahrt auf. Insbesondere die Finanzierung von
Immobilienprojekten via Schwarminvestoren erfreut sich steigen-
der Beliebtheit — ein kurzer Uberblick zur Funktionsweise und
Eigenheiten/Chancen dieses noch jungen Marktes.

Der Crowdfunding-Markt wéchst

Seitdem Banken die Kreditvergabe mit stetig stringenteren
Basel-Regularien zunehmend restriktiver behandeln mis-
sen, hat auch das Crowdfunding in den vergangenen Jahren
seinen Weg einer alternativen Finanzierungsform von
Unternehmen, Projekten oder Ideen gemacht.

Crowdfunding bezeichnet den Prozess der Kapitalbeschaf-
fung fur ein Projekt durch das Sammeln relativ kleiner Betrage
von vielen Investoren via eines webbasierten Peer-to-
Peer(P2P)-Marktplatzes zu niedrigen Grenzkosten. Dabei
handelt es sich um eine spezifischere Form des allgemei-
neren Begriffs ,,Crowdsourcing”, der auch die Beschaffung
von Dienstleistungen oder kreativen Inhalten umfasst. Unter-
schieden werden kann zudem zwischen Crowdinvesting oder
auch Equity-Based Crowdfunding und Debt-Based Crowd-
funding, dem Crowd Lending.

Crowdfunding in Deutschland

Lag vor nicht allzu langer Zeit der Fokus des Crowdinvesting
noch ausschlieBlich auf der Finanzierung von Startups, wird die
Schwarmfinanzierung nun vielfaltiger. Der Crowdinvest-Erfolgs-
monitor hat die in den letzten flinf Jahren erfolgreich finanzier-
ten Crowdinvestments erfasst. Insgesamt 377 Investment-
runden erzielten ein Gesamtvolumen von 125,6 Mio. EUR.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem Crowdinvesting
von Startups und Immobilien besteht ganz simpel darin, dass
bei Immobilienprojekten als Sicherheit dienende Sachwerte
bereit bestehen, wahrend sich Geschéftsideen am Markt erst

noch beweisen missen. Renditen und Ausfallraten der
Investmentsegmente unterscheiden sich daher deutlich.

Abb. 1: Fiinf Jahre Crowdinvesting in Deutschland

Volumen i

Investment- ' Investment- @-Rendite p.a.

Segment . Runden . jnyestiert  ausgefallen ! |nvgsﬁt?r|]geﬁlrcuhnzen
Start-up 0 214, 62,5 Mio. EUR , 9,7% , 27,4% ]
Immobilien E 49, 46,9 Mio. EUR , 0,0% E 5,9% E
Enenrgie E 94 ETIOEURE 0,0% E E
KMU ' 167 2,6 Mio. EUR ; 1,8% ' 9,8% '
Film ' 4, 1,5Mio.EUR , 0,0% ' 5,7% '
Gesamt E 377 E 125,6 Mio. EUR E 4,9% E E

Quelle: crowdfunding.de

Crowdinvesting in Immobilien

Schon im August 2011 starteten in Deutschland die ersten
Crowdinvesting-Projekte fir Immobilien. Insbesondere seit
2015 vollzieht der Markt eine sehr dynamische Entwicklung
und stellte 2016 das volumenstarkste Segment.

Abb. 2: Erstmaliges Immobilienprojekt einer Plattform

2012 2014 2015 2016

Quelle: FAP-Report Real Estate Crowdinvesting




02/17 ¢ 27. Januar e Seite 21

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Abb. 3: Crowdinvesting Deutschland 2016
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Quelle: crowdfunding.de

GemaB Flatow Advisory Partners (FAP), einem Spezialisten
fir Mezzanine-Kapital, wurden per Stand Ende September
18 Crowdinvesting-Plattformen identifiziert, die innerhalb
der letzten vier Jahre am deutschen Markt prasent waren,
wovon funf Plattformen aufgrund ihres frihen Stadiums
oder wegen vorzeitigen Ausscheidens nicht berlcksichtigt
wurden. Zehn Plattformen (77%) weisen davon einen reinen
Immobilienfokus auf.

Starke Marktkonzentration

FAP beziffert das im Erhebungszeitraum Uber sieben
Crowdinvesting-Plattformen investierte Kapital 2016 auf ca.
19,1 Mio. EUR bei einer Jahresendprognose von 28,2 Mio. EUR.
Damit werden Immobilienprojekte mit einem Marktvolumen
von rund 335 Mio. EUR mitfinanziert (siehe hierzu Schétzung
Grafik 2). 2015 verbuchten insgesamt acht Plattformen inves-
tiertes Kapital von ca. 22,7 Mio. EUR. Der GroBteil von 77%
konzentrierte sich 2015 aber auf nur drei Plattformen.

Abb. 4: Entwicklung Volumen 2015 und 2016

2015 2016
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Quelle: FAP

Was Privatanleger davon haben

Bisher profitierten vor allem institutionelle Anleger von den
Renditen flr Investitionen in Immobilien-Projekte. Diese stel-
len den Immobiliengesellschaften Mezzanine-Darlehen zur
Verflgung, die diese eigenkapitalahnlich bilanzieren kdnnen,
um in den Vorteil glinstigerer Bankdarlehen zu kommen. Die
Plattformen bieten nun den Marktplatz fiir viele einzelne
Investoren, die entsprechenden Volumina aufzubringen.

Indirekte Immobilienanlagen sind bekanntlich auch mit Ge-
bihren belastet. Bei offenen Immobilienfonds gibt es einen
Ausgabeaufschlag und eine Managementfee, beim Kauf von
Immobilienaktien gibt es Ordergeblhren und bei geschlosse-
nen Immobilienfonds fallen oft hohe Weichkosten an. Beim
Crowdinvesting kann erstmals gebihrenfrei indirekt in
Immobilien-Projekte investiert werden. Die Kosten der
Plattformen selbst werden ndmlich — zumindest offiziell — von
den Projektentwicklern getragen.

Die Plattformen werben mit Renditen zwischen ca. 2,5 bis 8%
und sichern zu, jedes Projekt zu prifen und die Fortschritte
laufend transparent zu machen. Zudem stemmt die Crowd
im Gegensatz zu anderen Crowdfinanzierungen bei Immo-
bilienfinanzierungen neben den Banken und den Projekt-
entwicklern nur einen kleinen Anteil am Gesamtprojekt — das
Risiko sei aufgrund des in der Regel spaten Einstiegs in das
Stadium der Projektentwicklung daher relativ gering.

Nachteile aufgrund nachrangiger Anlageform

Bei den meisten Bauprojekten sind Schwarmgelder als
Nachrangdarlehen oder Genussrechte deklariert. Diese
Darlehensform beinhaltet in der Regel keine Stimmrechte, der
Investor muss sich schon auf den Bautréger verlassen. Die
Geldgeber werden im Fall einer Insolvenz erst nach allen
anderen Glaubigern bedient, jedoch immerhin noch vor
den Eigenkapitalgebern. Seit der Verabschiedung des
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Kleinanlegerschutzgesetzes 2015 gilt es fir Anbieter auch
dieses zu beachten.

Ob Crowdinvestoren mit weniger als 10% fur ihr Risiko
angemessen entlohnt werden bezweifelt indem Steffen
Sebastian, der Immobilienfinanzierung an der Universitat
Regensburg lehrt: ,Institutionelle Mezzanine-Kapitalgeber
wurden nicht nur eine zweistellige Verzinsung verlangen, son-
dern hdufig auch noch eine Gewinnbeteiligung.“ Die Platt-
formanbieter halten dem allerdings entgegen, dass diese
Investoren in weitaus friiheren Projektphasen einsteigen als
die Crowd — héheres Risiko, héhere Rendite.

Simon Brunke, der Geschéftsfiihrer von Exporo , der der-
zeit gemessen am Projektvolumen gréBten (nach eigenen
Angaben aktuell Gber 38,5 Mio. EUR erfolgreich vermittelt)
auf Immobilien spezialisierten Crowdinvesting-Plattform in
Deutschland, mdchte diese Vorbehalte gegen entkraften:
»Das Risiko liegt im Projekt und nicht im Finanzvehikel®.

Wie wird sich der Markt weiterentwickeln?

Durch die kurzen Laufzeiten der Crowd-Investitionen in
Immobilienprojekte (meist zwischen 18 und 48 Monaten),
werden sich relativ bald belastbare Aussagen zur Perfor-
mance treffen lassen kdnnen. GemaB des FAP Mezzanine
Report 2016 zeigen zumindest 85% der traditionellen Nach-
rangkapitalgeber aufgrund der hohen Verzinsungserwartun-
gen der traditionellen Kapitalgeber sowie den zu geringen
Kapitaltranchen Uber Crowdinvesting, aktuell (noch) kein
Interesse an einem Investment iliber Crowdinvesting-
Plattformen. Der Report geht auch davon aus, dass es erst
noch zu einer Konsolidierung des Marktes kommen werde.

Dennoch sei Crowdinvesting in Immobilien durch die Flexibili-
tat der Crowd eine interessante und niitzliche Erganzung
zum derzeitigen Nachrangkapitalmarkt. Jorg Scheidler,
Managing Director bei FAPR, dazu: ,Als junges, rasch wach-
sendes Marktsegment ist Crowdinvesting hochspannend. Es
ist eine neue Anlageform, die sich weiter entwickeln und als
eigenstandiger Markt herauskristallisieren wird.“

Karim Serrar, Mitherausgeber des Crowdfunding-Jahr-
buchs 2015, schatzt die Marktentwicklung wie folgt ein: ,Es
ist nicht tiberraschend, dass das Crowdfunding ein zunehmen-
des Momentum zur Demokratisierung bisher schwer zu-
ganglicher Anlageformen entwickelt. Dazu z&dhlen u.a. die
Energiemarkte, der Medizintechnik-Sektor und vor allem die
Immobilienmarkte. Es bleibt abzuwarten, ob angesichts histo-

risch niedriger Zinsen und bereits
stark gestiegener Preise jetzt ein
guter Zeitpunkt flr den Einstieg
ist. Allerdings geht es ja bei den
diversen Anbietern in diesem Seg-
ment oft um Zwischenfinanzie-
rungen mit fixierten Zinssétzen und
somit Uberschaubare Risiken.
Beeindruckend dass sich
namhafte Venture Capital Inves-
toren mit zweistelligen Millionen-
betrédgen an den Akteuren beteili-
gen. Das weist auf die Erwartung
von langfristighohen Wachstums-
raten hin. Ein Faktor ist, dass

ist,

durch die Disintermediation im
Banking immer mehr Finanz-
dienstleistungen ohne Bankbe-
teiligung erbracht werden - ein
struktureller Wandel, der sich
noch beschleunigen wird.“

Fazit

Sofern sich die einzelnen Platt-
formanbieter, auch induziert
durch den wachsenden Wettbe-
werb, an die selbst auferlegten
Qualitatsstandards der Projekte
und der fortwahrenden Transpa-
renz bezlglich deren Fortschritt
halten, durfte sich Crowdinves-
ting in Immobilienprojekte in sei-
ner Wahrnehmung als eine einfa-
che und kostengtinstige Anlage-
form herauskristallisieren. Die
Risiken werden zwar kaum ab-
nehmen, die erwdhnte Disinter-
mediation im Banking sowie ei-
ne Anzahl bereits erfolgter Fi-
nanzierungsrunden durch VC-
Investoren deuten auf eine ge-
wisse professionelle Zuversicht
hin und damit ebenso auf eine
fortwadhrende Umwaélzung der
Finanzierungsstruktur des Im-
mobilienmarktes.

Ike Ninchert

CROWDFUNDING

DER NEUE WEG TUR FINANZIERUNG

Quelle: Viking Deutschland/Search
Laboratory
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

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 ...”

Rickmers ' Logistik " Jun/Nov 13 & ! Prime © 275 ja ! 888% CCY ' 2340  204,9% Oddo Seydler Bank X
(2018) - ATTNA3 ‘Mrz/Nov 14 Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
Peine " Modehandler Sunidul13 RV'S 47 nein | 800% ' CY 27,000 1641%  quirin Bank L
(2018) ¢ ATTNFX ; ; ; ; ; *(CR) ; i } ;
More & More ' Modehandler " Jun 13/Feb 14' FV' S ; 10' ja ' 8713% ' CCY ' 3350  146,1% quirin bank o
(2018) “ A1TND4 ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
Alno ' Kiichenmébel " Apr 13 "Entry ; 45 ja ' 850%'CC% ' 4101  113,8% Oddo Seydler Bank e
(2018) " ATR1BR ; ‘Standard ; ; " (SR) ; i } ;
Sanha 'Heizung & Sanitar ' Mai 13/Jan 14 Entry ; 38 ja ! 7,75% ' BY 41,85 103,3%  equinet Bank L
(2018) * ATTNA7 ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
Smart Solutions (vorm. Sympatex)! Funktionstextiien ' Dez 13 "FVFRA 13° ja ' 800% ' CCCY | 3452 94,5%  Oddo Seydler Bank L
(2018) “ AIX3MS ; ; ; ; ; *(CR) ; i } ;
Beate Uhse ' Erotikartikel “Jul 14 ' Entry ; 30 ja | 7,75%!BB? | 2580 92.9% ' Scheich & Partner (AS), ' *
(2019) A12TIW ‘Standard (EH) ' youmex (LP)
Scholz  Recycling ' Feb 12/Feb 13 Entry ; 6' ja ' 000%: SD" " 16,67 | 83,6%  Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2019) ' ATMLSS ; ' Standard ; ;  (EH) ; i | Blattchen & Partner (LP)
3W Power I ' Energie ' Aug 14 'FVFRA 45° ja ' 8,00% " 41,00 62,2%  Oddo Seydler Bank v
(2019) | A1ZJZB : : : : : : : 3 3 :
Herbawi " Modehandler 'Okt 14 'FVFRA 19 nein | 775% 'B+® | 42,00 53,8%  DICAMA L
(2019) L A12T6J ; ; ; ; ; * (Feri) ; i } ;
Travel24  Online-Reisen ' Sep 12 " Entry ; 21" nein ' 7,50% " 80,00 ! 49,2% ' Acon Actienbank o
(2017) ' AIPGRG ; ‘Standard ; ; ; ; } } ;
Minaya Capital WA ' Beteiligungen ' Aug 13 "PMDUS (C) ! 3 ja ' 7,00%: 70,94 | 34,1% ' Acon Actienbank e
(2018) | ATX3H : : : : : : : 3 3 :
Air Berlin V ' Logistik " Mai 14 'FVFRA 82 ja ' 563%: " 65,25 | 28,6% ' L
(2019) | AB10ON : : : : : : : 3 3 :
3W Power WA ' Energie "Nov 15 'FVFRA 14 ja | 550%" " 51,00 | 27,9%  Oddo Seydler Bank e
(2020) | A1Z9U5 : : : : : : : 3 3 :
Stern Immobilien * Immobilien " Mai 13 " Entry Standard ' 171 nein ' 625% 'BBB® ' 80,00 25,2% ' Dero Bank'" o
(2018) - A1TM8Z ; - & miaccess ; ; *(SR) ; } } ;
SeniVita Soz. GS ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 14 'FVFRA 220 nein | 8,00% ' B+? " 75,00 | 22,6% | ICF, Blattchen FA e
(2019/unbegr.) " AIXFUZ ' (CR)
Air Berlin IV ' Logistik “Mai 14 'FVFRA ' 170 ja ' 6,75%" " 75,00 ! 221% x
(2019) | AB100L : : : : : : : 3 3 :
eno energy 3 Erneuerbare Energien 3 Jun 11 3 PM DUS (C) 3 10 3 nein 3 7,38% 3 D? 3 87,00 3 20,7% 3 GBC, Bankhaus Neelmeyer 3 -
(2018) “ATHBV5 ; ; ; ; ; *(CR) ; i } ;
Neue ZWL Zahnradwerk | ' Automotive "Feb 14 " Entry ; 25' ja ' 7,50% ' BY " 79,52 | 20,3% ' Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **
(2019) “ AIYCTF ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
Neue ZWL Zahnradwerk Il ' Automotive "Feb 15 " Entry 25 ja ! 7,50% ' B " 68,00 | 19,6% | Steubing (AS), DICAMA (LP) ' **
(2021) * A13SAD ; 'Standard ; ; *(CR) ; i } ;
Metalcorp ' Metallhandler " Jun 13/Mai 14! Entry ; 31 ja ! 875% BB+’ ' 8825 18,6% ' Schnigge (AS), DICAMA (LP) ' **
(2018) “ ATHLTD ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
BDT Automation ' Technologie 'Sep/Okt12 'FVFRA 16 nein | 813%'CCCY ' 94,00 17,5%  Oddo Seydler Bank (AS), ' *
(2017) ' ATPGQL ; ; ; ; ; '(CR) ; i  DICAMA (LP) ;
Schneekoppe " Ernahrung ' Sep 10 'FVDUS 10 ja ' 350%: ' 65,20 | 17,0% ' Schnigge v
(2020) * ATEWHX ‘

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Zeitraum der | Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen (Ziel-) Voll-

Volumen in; platziert

Kupon

(Laufzeit)

3 Agrarunternehmen Nov 12/Okt 183 Bondm

Ekosem Il 3 3 78 3 ja 3
(2022) ' AIRORZ ; ; ; ; ;
Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75%
(2021) - AIMLSJ ; ; ; ; ;
SeniVita Social WA ' Pflegeeinrichtungen ' Mai 15 "FVFRA 45" nein ' 6,50%
(2020) + A13SHL
VST Building Tech.  Bautechnologie ' Sep/Okt 13 ! Entry ; 6' nein | 850%
(2019) * ATHPZD ' Standard
Singulus I ' Maschinenbau Jul 16 "FVFRA 120 ja | 300%
(2021) " A2AASH
Homann " Holzwerkstoffe ' Dez 12/Jun 13! Prime © 400! ja ! 7,00%
(2017) * ATROVD '&Mai14 . Standard ; ;
Cloud No. 7 " Immobilien SJundul13 ' Bondm 30 ja ! 600%
(2017) “ ATTNGG ; ; ; ; ;
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10 ja 3,00%
(2021) + A1HGF8 ; ; ; | |
FCR Immobilien | " Immobilien 'Okt 14 'FVFRA 5 nein | 8%
(2019) * A1YCSF ; ; ; ; ~+ Bonus
Vedes II ' Spiele & Freizeit " Jun 14 " Entry 200 ja ! 7,13%
(2019) L A11QUA ; ‘Standard ; ;
Air Berlin I " Logistik "Aprii/lan 14’ Bondm | 225 ja ' 825%
(2018) * AB100B
DEWB ' Industriebeteiligungen ' Apr 14 'FVFRA 10' ja ' 600%
(2019) ‘ A1QF7 ; ; ; ; ;
4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime 150 ja 11,25%
(2021) L A181ZP ' Standard
eterna Mode " Modehandler 'Sep 12/Jun 13 Bondm 53° ja | 800%
(2017) - ATREXA
Timeless Homes  Immobilien “Jun 13 " PM DUS (C) ! 10 n.bek. © 9,00%
(2020) * ATRO9H
Eyemaxx [V Immobilien Sep 14 Entry IS nein 8,00%
(2020) + A12737 ; ' Standard ; ;
JDC Pool 'Finanzdienstleister ' Mai/ldun 15 'FVFRA 15' ja ' 6,00%
(2020) * A14J9D ; } 3 | 3
HanseYachts |l Boots- und Yachtbau Mai 14 Entry 13 nein 8,00%
(2019) ' A11QHZ ; Standard ; ;
Royalbeach Il 3 Sportartikel 3 Nov 15 3 m:access 3 3 3 nein 3 7,38%
(2020) CA161LJ ; ; 3 | |
Eyemaxx llI " Immobilien ‘Mrz 13 " Entry 11 ja | 7,88%
(2019) ATTM2T ; ‘Standard ; ;
Golfino Il ' Golfausstatter "Nov 16 'FVFRA 17 nein | 800%
(2023) ' A2BPVE
Photon Energy Erneuerbare Energien Mrz 13 FV FRA 5 nein 8,00%
(2018) ' ATHELE ; ; ; ; ;
Eyemaxx V " Immobilien "Mrz 16 "FVFRA 20 nein ' 7,00%
(2021) T A2AAKQ
FCR Immobilien I  Immobilien ' Okt 16 'FVFRA 3 nein | 7,10%
(2021) + A2BPUC

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!

Rating
(Rating-
agentur)®

8,50% | CCC?

CR)

cce?

Kurs
aktuell

Rendite

Technische Chance/
p.a. Begleitung Risiko??
durch ...”
16,7% Fion -
16,5% Fion o
15,9% ICF
15,1% Dero Bank'" ok
13,3% Oddo Seydler Bank **
13,2% Oddo Seydler Bank (AS), e
Conpair (LP)
13,0% Blattchen FA ok
12,6% y
11,6% % Eigenemission % ok
11,5% % Steubing % sk
10,7% M
10,2% Oddo Seydler Bank *ak
10,1% Wallich & Matthes,
3 Dero Bank'" :
10,1% Fion
9,6% Schnigge N
9,1% ICF ok
8,9% Steubing o
8,6% Steubing ok
8,2% Acon Actienbank o
7,9% % Dero Bank'" % .
7,7% % quirin bank, DICAMA (LP) % **
7,7% Eigenemission wox
7,3% Small & Mid Cap 1B Has
7.2% Eigenemission ok
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Unternehmen

(Laufzeit)

BeA Behrens I
(2020)

Edel I
(2019)

Golfino |
(2017)

gamigo
(2018)

Accentro (vorm. Estavis)
(2018)

Euroboden
(2018)

Stauder Il
(2022)

IPM
(2018)

mybet Holding WA
(2020)

Hahn-Immobilien
(2017)

Prokon
(2030)

Energiekontor Il
(2018/22)

Ferratum |
(2018)

Procar |l
(2019)

BioEnergie Taufkirchen
(2020)

Energiekontor |
(2021)

DEMIRE
(2019)

KSW Immobilien
(2019)

Constantin Il
(2018)

Ferratum |l
(2019)

IPSAK
(2019)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

Lang & Cie RE
(2018)

Eyemaxx Il
(2017)

Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko??
agentur)® durch ...”

' Befestigungstechnik ' Nov 15 " Entry 220 nein | 7,75% ' B+Y ' 103,25 | 6,9% | quirin bank
' A161Y5 ; ' Standard ; ;  (EH) ; i } 3

' Medien & Unterhaltung’ Mrz 14 'FVFRA 21" ja ' 7,00% © 100,30 | 6,8% ' Acon Actienbank P>
Ay s s T T | s

' Golfausstatter "Mrz 12 " Entry ; 11 ja | 7,25% B4Y ' 100,05 | 6,8% Oddo Seydler Bank (AS), ' ***
' AIMASE ; ' Standard ; ; ‘(CR) ; i | DICAMA (LP) ;
 Online-Spiele “Jun 13 'FVFRA 5 nein | 850% B+ " 102,50 | 6,7% ' Kochbank (AS), GBC (LP) ' **
ATy s s T e | s
 Immobilien "Nov 13 'FVFRA 100 nein ' 925% ' 104,20 | 6,7%  Oddo Seydler Bank
Aixsas s s R | s
 Immobilien “Jul 13 * PM DUS (C) ! 6' nein | 7,38% ' BB-%® | 100,95 ! 6,6% ' SCALA CF
| ATRESB 3 3 3 3 3 SR 3 3 3

' Bierbrauerei “Jun 15 'FVFRA 10' ja ! 650% B+¥ " 99,55 | 6,6% | ICF
sl s s L e | s

" Immobilien 'Okt 13 "FVS &FRA ! 15 ja | 500%' ' 97,50 ! 6,5% Oddo Seydler Bank
AN s s I | s

' Beteiligungen ' Dez 15 'FVFRA 2 ja ! 625%" © 101,00 | 6,0% | Oddo Seydler Bank
ey s s I | s

" Immobilien ' Sep 12 'FVFRA 200 ja | 6,25% BBB- ! 100,20 6,0% Schnigge
e s s o e | s

' Erneuerbare Energien ' Jul 16 RV HH © 410 nein ' 350% 'BBB® | 77,35 6,0% | M.M. Warburg
nonsow s s I T | s

' Erneuerbare Energien ' Jul 12 'FVFRA M ja | 6,00%" " 101,75 | 6,0%
Ao s s T | s

' Finanzdienstieister ' Okt 13 " Entry ; 25' ja ' 800% ' BBB+% ' 103,25 | 5,9% | ICF
L AIX3VZ ' Standard *(CR)

' Autohandel ‘Dez 14 'FVDUS 10! ja ' 7,25% ' BBY ' 103,50 ! 5,9% ' Schnigge
st s s o e | s
Energieversorger Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-% 102,00 5,8% GCl Management Consultingf e
AT s s D | s

" Erneuerbare Energien ' Sep 11 'FVFRA 8 ja ' 6,00%: ' 102,50 ! 5,8%
Aikow s s R | s

" Immobilien 'Sep 14/Mrz 15! FVFRA 1000 ja ! 7,50% ' 104,50 | 5,7%  Oddo Seydler Bank
et s s IR | s

' Immobilien | Okt 14/Jun 15! Entry } 25! ja ! 650% BBB® | 102,45 5,5%  ICF (AS), FMS (LP)
L A12UAA ; Standard ; ; ' (CR) ; | } ;

" Medien & Sport " Apr 13 " Entry 65 ja | 7,00%: ' 401,75 | 5,5%  Oddo Seydler Bank
' ATRO7C ; ' Standard ; ; ; } } 3 3

' Finanzdienstieister ' Jun 16 ' Entry 25' nein | 4,88% ' BBB+Y | 98,70 5,4% | ICF
- A2AAR2 ; ' Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
 Immobilien ‘Nov 12 'Bondm | 30| ja | 675% BBB™ | 10350 5,4%  Rod! & Partner
e s s I T | s

' Rohstoffe Jul 16 " Entry ; 51 nein ' 563% ' BB+ ' 101,63 5,3% | ICF
* A2AAOS ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
 Immobilien ' Aug 15 'FVFRA 15 ja ' 6,88%: ' 102,51 | 5,8% | ICF
Aeivx s s I | s

* Immobilien ' Apr 12 | Entry } 121 nein | 7,75% BBBY | 102,02 | 5,1% Dero Bank'?
‘ ' Standard ' (CR) ‘

t AIMLWH

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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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??
agentur)® durch ...”

Alfmeier Prézision " Automotive 'Okt 13 "Entry 30 ja ' 7,50% BBY " 104,00 | 5,1%  Steubing (AS), DICAMA (LP) ' ***
(2018) " ATX3MA ; ' Standard ; ; ' (CR) ; i } }
Underberg Il ' Spirituosen Jul 14 'FVFRA 30 ja | 613% B+ © 106,00 ! 4,7%  Oddo Seydler Bank
(2021) ' A11QR1 ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
Deutsche Rohstoff | ' Rohstoffe "JulSep 13 ! Entry ; 16 nein | 800% ' BB+Y ' 104,80 | 4,6% | ICF e
(2018) ' ARO7G ; 'Standard ; ; *(CR) ; } } 3
REA Ill (vorm. Maritim Vertrieb) * Beteiligungen ' Dez 15 RV HH ; 50 ' nbek. | 3,75% " 97,00 4,6% ' Eigenemission s
020 avesa s s TR | s
Adler Real Estate Il " Immobilien 'Mrz/Jul 14, ' Prime ; 130" ja ' 6,00% ' BB- ' 103,00 | 4,6%  Oddo Seydler Bank e
(2019) “ AT1QF0 +Jan 15 ' Standard ; ; &P i } }
DSWB I ' Studentenwohnheime ' Jun 16 'FVFRA 64' ja | 450%' © 100,00 ! 4,5% | equinet Bank
oz e s s I | s
Seidensticker ' Bekleidung "Mrz 12 "PMDUS (C) ! 30 ja ! 7,25% ' B+? ' 403,00 | 4,5% ' Schnigge
(2018) * ATKOSE ; ; ; ; ; ' (CR) ; i } }
ETL Freund & Partner | ' Finanzdienstleistung ' Dez 10/Feb 13 FV'S 25' ja ' 7,50% 'BBB- ' 102,50 ! 4,5%  FMS, equinet Bank
(2017) “ AEV8U ; ; ; ; ; (EH) ; } } ;
SNP | Firmensoftware Mrz 15 FVFRA 10 ja | 625%) 1 105,20 | 4,4% | youmex e
oo s s s R | s
publity WA " Immobilien ‘Nov&Dez15'FVFRA 30 nein | 3,50% ' 97,50 | 4,2% ' quirin bank e
020 Aosa s s T R e T | s
PNE Wind  Erneuerbare Energien ' Mai/Sep 13 ' Prime © 100! ja ! 800% 'BB-® ' 10500 42%  MM. Warburg (AS), b
(018) ' ATRO74 ; ' Standard ; ; '(CR) ; i ' Oddo Seydier Bank ;
Underberg Il ' Spirituosen LJul 15 'FVFRA 300 ja | 5038% B+? ' 104,01 | 4,2%  Oddo Seydler Bank
(2020) + A1BSHW ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
Dt. Bildung SF Il ' Studiendarlehen " Jun 16 " PM DUS (C) ! 9! nein | 4,00% © 100,05 | 4,0% | Small & Mid Cap 1B
oee o s s R | s
Underberg IV ' Spirituosen 'Dez 15 'FVFRA 20 ja ! 500% ' B+? ' 102,06 ! 3,8% Oddo Seydler Bank
(2018) ' A168Z3 ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
paragon * Automotive " Jun 13/Mrz 14! Entry ; 13' ja ! 7,25%'BB+? ! 104,71 3,8% | Oddo Seydler Bank e
(2018) “ A1TND9 ; ' Standard ; ; *(CR) ; i } }
Sanochemia Pharmazie Aug 12 Entry 7 nein 7,75% BY 102,05 3,8% Lang & Schwarz o
(2017) T A1G7JQ ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } } ;
Eyemaxx WA " Immobilien ' Dez 16 'FMUC 4' ja ' 450% BB ' 102,22 | 3,7%  GBC
(2019) ' A2BPCQ ; ; ; ; ; *(CR) ; i } }
Hérmann Finance Il " Automotive ‘Nov 16 " Entry 30 ja ! 450% ' BBY " 104,25 | 3,5%  equinet Bank (AS), IKB (LP) ' ***
(2021) | A2AAZG ; ‘Standard ; ; (EH) ; } } ;
SG Witten/Herdecke  + Studiendarlehen "Nov 14 ' PMDUS (B) ! 8 ja ! 3,60%: © 101,00 | 3,5% | SCALA CF e
o2 w209 s s A | s
Katies ' Beteiligungen ‘Mai 15 'FVDUS & ! 60' ja | 550% ' BBY ' 106,90 | 3,3%  Bankhaus Lampe (AS), e
(2020) ' A161F9 ; ' FRA ; ; ; ‘(CR) ; | ' IKB (LP) ;
Stauder | ' Bierbrauerei "Nov 12 " Entry ; 100 ja | 7,50% ' B+Y ' 103,50 | 3,2% Oddo Seydler Bank (AS), ' **
(2017) ' ATRE7P ; ' Standard ; ; '(CR) ; i ' Conpair (LP) ;
UBM Development I ' Immobilien ' Dez 15 ' EntryStandard 75 ja | 4,25% ' 104,15 | 3,2%  quirin bank 1w
(2020) - Al8UQM ; C&FVWien ; ; ; ; i } |
Adler Real Estate I  Immobilien ' Apr/Okt 15 ! Prime '\ 350 ja | 475% BB- £ 106,07 | 8,1% | Oddo Seydler Bank e
(2020) P A14J3Z ; ' Standard ; ; &P i } ;
Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Apr 16 Entry 40 ja 5,25% BB® 108,82 3,0% Bankhaus Lampe (AS), o
(2021) + A2AATX ; ‘Standard ; ; ; ; } KB (LP) ;

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Unternehmen

(Laufzeit)

S&T
(2018)

Adler Real Estate |
(2018)

UBM Development |
(2019)

FC Schalke 04 i
(2023)

Deutsche Borse Il
(2041)

DIC Asset Il
(2018)

ATON Finance
(2018)

TAG Immobilien I
(2020)

DSWB |
(2020)

DIC Asset Il
(2019)

Porr Il
(2018)

Berentzen
(2017)

FC Schalke 04 II
(2021)

SAF-Holland
(2018)

TAG Immobilien |
(2018)

MTU
(2017)

Darr Il
(2021)

Deutsche Bdrse IV
(2025)

RWE
(2021)

Deutsche Borse |
(2022)

Deutsche Borse I
(2018)

Enterprise Holdings Il
(2020)

Enterprise Holdings |
(2017)

Sanders ||
(2018)

Branche Zeitraum der Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/

WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell p.a. Begleitung Risiko??
agentur)® durch ...”

' IT-Dienstleister "Mai 13 " Entry ; 15 ja | 7,25% ' BBB® ' 10546 3,0% Oddo Seydler Bank

CATHILL ; ' Standard ; ; '(CR) ; i } 3

" Immobilien ‘Mrz/Apr13 ' Entry ; 35' ja ! 875% ' BB- " 106,67 | 3,0% ' Oddo Seydler Bank

' ATR1A4 ;  Standard ; ; [s8p) | } ;

" Immobilien JulDez 14, ' EntryStandard' 200 ja ' 4,88% " 104,52 | 2,9% | Ik,

+ A1ZKZE “Mrz 15 &FVWien | Steubing & quirin (Aufstockung)

 FuBballverein " Jun 16 ' Entry ; 34' ja ! 500% BB® ! 112,50 ! 2,8% | equinet Bank

+ A2AAO4 ; ' Standard ; ; ' (CR) ; } } ;

 Borsenbetreiber ' Aug 15 ' Prime © o B00! ja ! 275% ' AA " 104,90 | 2,5% | Deutsche Bank (AS), BNP,

A161WE ; ' Standard ; ; (&P i ' Goldman Sachs, Morgan Stanley -

" Immobilien " Jul 13/Feb 14 ' Prime © 100 ja ! 575%: " 104,71 | 2,4%  Baader Bank

CATTNJ2 ; ' Standard ; ; ; ; } } ;

! Industriebeteiligungen ' Nov 13 " Prime © 200 ja ! 3,88%: ' 102,80 | 2.3%  Deutsche Bank

L ATYCQ4 ; ' Standard ; ; ; ; i } ;

" Immobilien " Jun 14 ' Prime " 125" ja ! 3,75% © 105,00 ! 2,2% ' Oddo Seydler Bank

‘ A12T10 ' Standard

' Studentenwohnheime ' Jun/Nov 15 ' FVFRA 770 nein | 4,68% ' BBB® ' 108,00 | 2,2% | IKB, equinet Bank,

+ A1ZW6U ; ; ; ; ; *(CR) ; i ' BankM (Co-Lead) ;

 Immobilien ' Sep 14/Apr 15! Prime © 4750 ja ! 4,63% " 106,22 | 2,2% ' Bankhaus Lampe (AS),

| A12T64 ; ' Standard ; ; ; ; | ' Oddo Seydler Bank (LP)

' Baudienstleister “Nov 13 ' Entry ; 500 ja ! 6,25%" ' 107,53 | 2,0% | Steubing

T ATHSNV ; ' Standard ; ; ; ; } 3 |

' Spirituosen ' Okt 12  Entry ; 50 ja ! 650%: ' 103,35 | 1,9%  Oddo Seydler Bank

“ ATRETV ; ' Standard ; ; ; ; } } ;

" FuBballverein “Jun 16  Entry ; 16! ja ! 425%'BB® ' 110,52 1,8%  equinet Bank

" A2AA03 ; 'Standard ; ; *(CR) ; i } ;

' Automobilzulieferer ' Okt 12 ' Prime ; 75' ja ' 7,00% ' BBB? ' 106,63 1,6% | IKB

| ATHAQ? ; ' Standard ; ; : (EH) ; | } ;

" Immobilien " Jul 13/Feb 14 ' Prime © 3100 ja ! 5,13% ' 105,75 | 1,3% | Oddo Seydler Bank

“ ATTNFU ; ' Standard ; ; ; ; i } ;

' Technologie “Jun 12 ' Prime '\ 250 ja ! 3,00% ' Baad® ' 100,84 ! 1,0%  Oddo Seydler Bank o

- AIPGW5 ; ' Standard ; ;  (Moody's) : } } ;

" Automobilzuligferer ' Mrz 14 'FVFRA ' 300’ ja | 2:88%' ' 107,78 | 1,0% | Deutsche Bank, HSBC e

vcas s s R | s

' Borsenbetreiber ' Okt 15 ' Prime © 5000 ja ! 1,63% ' AA ' 107,83 | 0,7% ' Goldman Sachs, v

+ A1684V ; ' Standard ; ; (s&P) } ' J.P. Morgan (AS), UBS ;

' Energiedienstieister ' Feb 09 ' Prime ' 10000 ja | 650% BBBY ! 127,67 | 0,4% | Oddo Seydler Bank e

L AOTBLE ; ' Standard ; ; (s&P) } } 3

' Borsenbetreiber 'Okt 12 ' Prime © 600 ja | 238% ' AA 112,12 | 0,2% ' Deutsche Bank, BNP, Giti ~ + *

 AIRETW ; ' Standard ; ; (s&P) } } ;

 Borsenbetreiber ‘Mrz 13 ' Prime ©B000 ja ! 1,13% ' AA L 101,41 | -0,1%  Commerzbank, DZ Bank, ' *

' ATR1BC ; ' Standard ; ; &P i ' JP Morgan ;

' Finanzdienstieister ' Mrz 15 ' Entry ; 30 nein | 7,00% DY 366 imSSV Dero Bank' v

* AM1ZWPT ; ' Standard ; ; ' (CR) ; } } ;

' Finanzdienstieister ' Sep 12 ' Entry 200 ja | 7,00% DY © 3610 imSSV Dero Bank'

A1GOAQ ; ' Standard ; ; ' (CR) ; i } ;

' Bettenzubehor " Okt 13/Jul 14 ' Entry ; 22" ja ! 875% ' DY " 26,60 | imSSV!¥ Oddo Seydler Bank (AS), ' *

- AIX3MD ; ‘Standard ; ; ' (CR) ; } ' Steubing (LP) ;

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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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 ...”

René Lezard " Modehéndler "Nov 12 "FVFRA 15 ja | 7,25%'CCCY ' 15,00 nber. ' Schnigge (AS), UBJ (LP) ' *
(2017) ' AIPGQR ; ; ; ; ; ' (CR) ; i } }
HPI WA ' Industriedienstieister ' Dez 11/Okt 13! FV FRA 6' ja ' 350%: 500! nber.  Siiddeutsche Aktienbank ' *
(2024/unbegr.) * AIMAQD
Identec ' RFID-Technologie ~ * Okt 12 CFVHHH 250 nein | 7,5%' " nbek. | nber.  FMS e
(2017) A1G82U "+ Bonus !
Karlie Group ' Heimtierbedarf " Jun 13 ' Entry ; 10 nein ! 5,00% ' D " 2,70 'in Insolvenz ' Viscardi (AS), v
(2021)  ATTNG ; ' Standard ; ; *(SR) ; } ' Blattchen & Partner (LP)
GEWA 510 1 " Immobilien Mrz 14 ' Entry ; 35' ja ' 650% BBB® ' 2954 inlnsolvenz equinet Bank (AS), FMS (LP) | *
(2018) AIYCTY ; 'Standard ; ; '(CR) ; i } ;
Laursl ' Damenbekleidung ! Okt 12 'FVFRA 20° ja ! 7,03%'CCC® ' 952 ‘inlnsolvenz Oddo Seydier Bank v
(2017) * AIREST ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
KTG Energie 3 Biogasanlagen 3 Sep 12 3 Entry 3 50 3 ja 3 7,25% 3 Do 3 4,52 3 in Insolvenz 3 Schnigge (AS), 3 *
(2018) " AIML25 ; ' Standard ; ; ' (CR) ; i ' equinet Bank (LP) ;
Wahrd ' Modehandier "Feb 13 'FVFRA 30 ja ' 650%: CY " 11,50 ‘in Insolvenz | Viscardi o
(2018) - ATROYA ; ; ; ; ; (EH) ; } } ;
KTG Agrar Il " Agrarrohstoffe 'Okt 14 "FVFRA 9 ja ! 7,25% ' DY " 2,76 linInsolvenz  Scheich & Partrer (AS), ' *
(2019) ' A11QGQ ; ; ; ; ; '(CR) ; i ' youmex (LP) ;
KTG Agrar |l " Agrarrohstoffe CJnDez11,Feb13; FVFRA 2500 ja ' 7,13%'D® " 2,79 'in Insolvenz | equinet Bank v
(2017) “ ATHBUN ‘FebDez14 *(CR)
Steimann-Boecker Il + Modehander ‘Mrz 15 'FVFRA 10' ja ! 7,00% ' D° ' 1,26 {in Insolvenz | Oddo Seydler Bank e
(2017) L A14J4G *(CR)
Steilmann-Boscker Il " Modehandler ' Sep 14 'FVFRA 33' ja ! 7,00% DY ' 2,34 'in Insolvenz | Oddo Seydler Bank v
(2018) " A12UAE ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
Steilmann-Boecker | Modehandler Jun 12/dun 133 FV FRA 45 ja 6,75% D? 4,10 in Insolvenz Schnigge (AS), Dero Bank'” (LP), *
(2017)  ATPGWZ + & Mrz/Aug 15 ; ; ; *(CR) ; i ' Oddo Seydler Bank (Aufstockung)
German Pellets GS ' Brennstoffe "Nov 15 'FVS ; 14 nein ' 800% ' DY " 0,13 'inInsolvenz ' quirin bank L
(2021/unbegr) " A141BE ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
German Pellets Il ' Brennstoffe "Nov 14 'FVFRA ' 100! ja | 7,25% DY " 1,68 linInsolvenz | quirin bank e
(2019) * A13R5N ; ; ; ; ; ' (CR) ; i } ;
German Pellets Il Brennstoffe Jul/Aug 13 Bondm 72 ja 7,25% D® 1,70 in Insolvenz quirin bank *
(2018) * ATTNAP ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
friedola ' Freizeitartikel " Apr12 'FVDUS 131 nein | 7,25% ' B-Y " 0,62 {in Insolvenz = Conpair e
(2017) FATMLYJ ; ; ; ; ; “(SR) ; i } ;
DF Deutsche Forfait Exportfinanzierer Mai 13 Entry 30 ja 2,00% D? 21,76 in Insolvenz equinet Bank *
(2020) ' AIR1CC ; ' Standard ; ; *(SR) ; } } ;
MBB Erneuerbare Energien Mai 13 Fv DUS n.bek nein 6,25% BBB* n.bek in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), *
(2019) ATTM7P *(CR) | FMS (LP)
Penell ' Elektronikdienstleister ' Jun 14 'FVDUS 5 ja ! 7.75% ' CC% ' 6,00 inInsolvenz DICAMA v
(2019) - A11Q08 ; ; ; ; ; + (Feri) ; } } ;
MS Deutschland Tourismus Dez 12 FV FRA 50 nein 6,88% D% 5,75 in Insolvenz quirin Bank *
(2017) ' ARE7V ; ; ; ; ; + (Feri) ; i } ;
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 nein 8,25% DF 8,11 in Insolvenz ipontix *
(2017) ' AIMLRM ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
MIFA ' Fahrradhersteller ' Aug 13 'FVFRA 25' ja ! 7,50%'CC® ' 281 inlinsolvenz equinet Bank
(2018) L AIX25B ; ; ; ; ; * (Feri) ; i } ;
Mox Telecom ' Telekommunikation ' Okt 12 'FV'S 35' ja ! 7,25% 'BBB? ' 2,90 'inlInsolvenz FMS L
(2017) ' AIRE1Z ; ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
Strenesse " Modehandler "Mrz 13 'FVFRA 120 ja | 900%' " 22,00 !in Insolvenz | Oddo Seydler Bank e
Gy ATMTE s s I | s
Rena Il ' Technologie SJundul 13 FVFRA 34" nein ' 825% ' D% " 4,70 'in Insolvenz | IKB >
(2018) - ATTNHG ; ; ; ; ; (EH) ; } 1 ;

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern!
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Zeitraum der ! Plattform"

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen (Ziel-)

(Laufzeit)

Mio. EUR

Voll-
Volumen in. platziert

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

Kurs Rendite
aktuell p.a.

Kupon Rating

(Rating-

agentur)®

Rena | ' Technologie "Dez 10 'FVS ; 43" nein ' 7,00% ' D " 4,70 {in Insolvenz | Blattchen FA e
(2015)"2 “ AEBWO ; ; F(EH) ; j ;
Zamek Lebensmittel Mai 12/Feb 133 Fv DUS 45 ja 7,75% D? 1,51 in Insolvenz Conpair *
(2017) * AIKOYD ; ; ' (CR) ; : ;
SAG. | ' Energiedienstieistung ' Novw/Dez 10 ' FVFRA 25' ja ' 6,25% BB+ ' 30,50 {inlnsolvenz Baader Bank P
(2015)"@ " ATEB4A ; ; *(CR) ; ;
SAG. I ' Energiedienstieistung ' Jul 11 'FVFRA 17 nein ! 7,50% 'BB+? ' 30,15 inInsolvenz ' Schnigge (AS), youmex (LP) :*
(2017) * ATKOK5 ; ; ; ; ; ' (CR) ; j } ;
Alpine ' Baudienstleister " Mai 12 'FYMUCS& ¢ 1000 ja | 6,00% ' 0,76 {in Insolvenz |
(2017) “ A1GANY ; * Wien ; ; ; ; ; i } ;
getgoods.de E-Commerce Sep 12/Jun & FVS 60 ja 7,75% D% 0,13 in Insolvenz GBC *
(2017) ' A1PGVS ' Okt 13 ; ; ; ; ' (CR) ; } } ;
SIC Processing ' Technologie ‘FebMrz11 'FVFRA 80 nein ' 7,13% ' D% " 1,50 {in Insolvenz | FMS e
(2016)" CATHBHQ ; ; ; ; ; *(CR) ; i j ;
‘Summe 10670 | @ | 6,47%
'Median | 250 ' 7,00% B+ 6,0% | (Median)

U FV = 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; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ? Bondm: Bondm-Coach; Entry Standard: 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; '@ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit Uber die regulare Endfalligkeit am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ' Antrag auf Fortsetzung
der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulare Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fort-
setzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse tiber die regulére Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ™ Offiziell im Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO

r—

Skala von * bis
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Goodbye Entry Standard! - Neuordnung der Borsensegmente

der Deutschen Borse in Frankfurt

Zum 1. Mérz 2017 verabschiedet sich die Deutsche Bérse in
Frankfurt nach gut zehn Jahren vom Entry Standard und fiihrt
ein neues Bdrsensegment fur kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) ein.

LAttraktives Schaufenster” fir mittelstandische
Unternehmen

Eine Neuordnung der Borsensegmente war bereits I&dnger
erwartet worden. So hatte die Politik wiederholt ein beson-
deres Segment fur die Férderung von Start-ups gefordert.
Dartber hinaus sieht die geplante européische Kapitalmarkt-
union explizit die Finanzierung kleinerer und mittelstan-
discher Unternehmen Uber den Kapitalmarkt vor. SchlieBlich
hat auch die Einfihrung der neuen Publizitatspflichten fur
Freiverkehrsemittenten durch die Marktmissbrauchsver-
ordnung (MAR) zum Uberdenken der bisherigen Segmente
beigetragen.

Nun hat die Deutsche Bdrse ihre Lésung vorgestellt: Ein
neues Segment wird ab dem 1. Marz 2017 den Entry Stan-
dard ersetzen. Nach Aussage der Borse soll das neue
Segment vor allem KMUs den Zugang zu nationalen und
internationalen Investoren erleichtern und ein ,attraktives
Schaufenster bieten. Daneben bleiben das Quotation
Board als (Zweit-)Listing-Segment und das Basic Board
als Auffangsegment bestehen.

Schérfere Regeln fur Zugang zum neuen Segment
Im Unterschied zum Entry Standard missen Unternehmen
fur die Einbeziehung ihrer Aktien oder Anleihen in das neue
Segment zusétzliche Voraussetzungen erfillen. Fir die Ein-
beziehung von Anleihen werden sechs Kennzahlen genannt,
von denen drei vorliegen mussen.

Diese sind

e eine EBIT Interest Coverage von mindestens 1,5,

e eine EBITDA-Interest-Coverage von mindestens 2,5,

e ein Verhéltnis von Haftmitteln zur modifizierten Bilanz-
summe (Risk Bearing Capital) von mindestens 0,2,

e ein Verhéltnis von Gesamtverbindlichkeiten zum EBITDA
von héchstens 7,5,

e ein Verhaltnis von Nettoverbindlichkeiten zum EBITDA von
héchstens 5 sowie

e ein Verhaltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu
gesamten Finanzverbindlichkeiten zzgl. Eigenkapital von
hdchstens 0,85.

Das platzierte Emissionsvolumen muss nun bei 20 Mio. EUR
liegen. Bisher gab es nur eine Empfehlung der Bérse hin-
sichtlich mindestens 25 Mio. EUR.

Qualitatssicherung durch anerkannte Partner
Gestérkt wird daneben die Rolle der friiheren Listing Partner,
jetzt Deutsche Borse Capital Market Partner genannt. Denn
die Unternehmen durfen nur zusammen mit einem solchen
Partner den Antrag auf Einbeziehung stellen und missen sich
wahrend der gesamten Dauer der Einbeziehung von einem
solchen Partner betreuen lassen. Als antragstellende Partner
kénnen von der Borse Kredit- oder Finanzdienstleistungs-
institute anerkannt werden, als betreuende Partner auch
Unternehmen, die in der Rechtsberatung oder Wirtschafts-
prifung téatig sind. Diese MaBnahme dient ebenfalls der
Qualitatssicherung.

Handlungsoptionen fur Entry Standard-Emittenten
Schon mit Wertpapieren im Entry Standard gelistete Emitten-
ten kdnnen bis zum 24. Mérz unter erleichterten Vorausset-
zungen eine Einbeziehung in das neue Segment beantragen.
Andernfalls verbleiben die Wertpapiere im Auffangsegment
Basic Board. Alternativ kbnnen Unternehmen tberlegen, den
Sprung in den geregelten Markt anzugehen oder in den Frei-
verkehr an einer anderen Borse zu wechseln.

Fazit

Auch wenn die Einflihrung des neuen Frankfurter Markt-
segments ausdricklich auch jungen Wachstumsunterneh-
men eine Chance zur Kapitalaufnahme an der Borse erffnen
soll, so soll es gerade keine Neuauflage des 2003 geschei-
terten Neuen Marktes werden. Substanz ist wichtiger als
spannende Visionen und groBe Ziele. Durch eine aussage-
kraftige Namenswahl kann die Deutsche Borse genau das
auch kommunizieren.





