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VORWORT

Bash as Bash can

Liebe Leserinnen und Leser,

nun, das Jahr ist angerichtet. Nach einem vielversprechen-
den Start mit REA und FCR Immobilien kam jedoch erst ein-
mal noch nicht viel nach. Wie also wird es weitergehen?

Wie Sie in der Ubersicht auf Seite 3 sehen, startete das Jahr
eigentlich gut: Fir einen Januar sind zwei Neuemissionen
sogar eher ungewdhnlich (gut). Normalerweise bedeutet
Jahresauftakt = Méarz. Irgendetwas vor Ostern jedenfalls.

Nun sollte nattrlich ein wenig was nachflieBen. Einige Eigen-
platzierungen, darunter auch fragwtrdige wie Westfalia Real
Estate, finden Sie in der Ubersicht auf Seite 3. Neu ist, dass
mittlerweile nicht nur auf ein Rating, sondern h&ufig sogar auf
die Beteiligung von Finanzdienstleistern verzichtet wird —
kurz: die sogenannte Eigenemission dominiert mittlerweile.

Eine Eigenemission kann man sicherlich nur bis zu einer
bestimmten GroBe angehen. So hat FCR Immobilien zuséatz-
lich im Zuge des Prozesses auf die Crowdfunding-Plattform
iFunded zurtickgegriffen und deren Interessenschaft urbar
gemacht. Keine so schlechte Variante.

¢ BondGuide Musterdepot: Ferngesteuert (S. 11)

e News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen (S. 14)

o Wer gut essen will, kauft Aktien; wer gut schlafen will, kauft Anleihen® —
André Kostolany, Jakob Fichtner, Bondwelt.de (S. 17)

e Special: Wenn an den Bondmaérkten die Béren erwachen,
Jim Cielinski, Janus Henderson Investor (S. 19)

 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick (S. 23)

e Impressum (S. 28)

e Law Corner: BaFin &uBert sich zu der aufsichtsrechtlichen Einordnung
von sogenannten Initial Coin Offerings (ICOs) (S. 29)

Alle sagen einem, die Pipeline sei voll und derlei Brustklop-
fen. Wir missen schauen, was sich davon in den n&chsten
Wochen manifestiert. Erfreulich ist, dass die Emissionstiber-
sicht Seite 3 erheblich l&nger ist als anstehende AGVs.

Lassen Sie mich meine Arbeitsthese an dieser Stelle noch-
mals klar wiederholen: Ein katastrophales Jahr wie 2016
kann und wird sich nicht wiederholen. Und darf auch nicht.
Der Hochpunkt an Ausféllen ist klar Gberschritten — zurtick-
gehend auf das schicksalshafte Jahr 2013, das ich nach wie
vor moniere. Drei Jahre rlickwérts — passt genau.

Die Ausfalle 2017 waren bereits sehr signifikant ricklaufig,
2018 wird dem m.E. nicht in viel nachstehen. Insofern wiirde
ich allen Holo-Experten wie vor allem HWG indirekt bitten,
Stellung zu beziehen, warum 2017 und 2018(e) eine stark
unterdurchschnittliche Ausfallquote zu beobachten ist. Zu
dumm: Passt nicht ins Bashing-Bild. Gehe nicht davon aus,
dass ich von da was hore.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Y

Falko Bozicevic

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 !

ﬁ Horen Sie uns auch im Netz auf BérsenRadioNetwork.
I

-


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/fcr-immobilien-unternehmensanleihe-ueber-ifunded-angeboten/
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Wir bieten lhnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Borsengénge, Secondary

Placements, Platzierung von Anleihen, 6ffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlieBlich der Betreuung von Hauptversammlungen borsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die

sich schon seit tber zehn Jahren fiir unsere Mandanten auszahlt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg

Chemnitz Koln
Miinchen
Stuttgart

Diisseldorf
Frankfurt

Brissel
Ziirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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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

R-LOGITECH | Logistik . vsl.MrzZApr | vsl. FVFRA ' n.nbek. | n.nbek ! - ! BankM ! folgt | BondGuide #05/2018,
i i i i i i i i i S. 14

Deutsche Lichtmiete | Industrie- ! Jauft - o100 575% - | Eigenemission |  folgt  'BondGuide #05/2018,
' dienstleister ' ' ' ' ' ' ' S. 16

FCR Immobilien Il ! Immobilien lauft™ . FVFRA 25 ! 6,0% ! - . Eigenemission | o ! BondGuide #03/2018,
i i i i i i i i i S. 15

REA IV ! Immobilien ! [&uft** ! vsl. FV HH™ 75 ! 3,75% ! - ! Eigenemission ! e ' BondGuide #03/2018,
' ' ' ' ' ' ' ' ' S. 18

WohnWertPapier| | Immobilen | lauft™ | FVWien& | 25 | 425% | - ' Eigenemission ! ** ' BondGuide #25/2017,
! ! .o MU ! ! ! ! ! S.13

BauWertPapier | ! Immobilien | l&uft** . FVWien& 15 ! 5,5% ! - . Eigenemission | ) ' BondGuide #25/2017,
1 1 L Muc 1 1 1 1 1 S. 13

Photon Energy Il ! Erneuerbare ! lAuft***** ! FV FRA ! 30+ ! 7,75% ! - ! Dero Bank ! ) ! BondGuide #22/2017,
: Energien : : : : : : : : S. 10

Westfalia RE . Immobilien | lauft= . FVFRA 10 . 525% - . Eigenemission | * | BondGuide #23/2017,
i i i i i i i i i S. 12

*) Anleger konnen die , EnergieEffizienzAnleihe 2022 (WKN: A2G9JL) ab einem Mindestnominalbetrag von 2.500 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 05.02.2019 direkt iiber den Emittenten ordern. **) Anleger kénnen die FCR-lIl-Anleihe
2018/23 (WKN: A2GIG6) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt (iber den Emittenten, iFunded oder tiber die Borse ordern. ***) Anleger kénnen die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2GIGS8) laut Wertpapierprospekt bis zum
21.01.2019 direkt tiber den Emittenten ordern, das Borsenlisting ist in H1-2018 angekiindigt. ***) Weiterhin angeboten werden eine sieben- und eine flinfjdhrige Anleine Uber jeweils bis zu 25 und 15 Mio. EUR; das offentliche Angebot
(iber den Emittenten endet vsl. am 20.11.2018. *****) Zwischenergebnis der Anleiheplatzierung (Stand vom 12.02.2018): Der Gesamtbetrag von EUR 7,843 Mio. EUR wurde gezeichnet. Das 6ffentliche Angebot endet vsl. am 20.09.2018.
) Anleger kdnnen die WSTF-Anleihe 2017/22 (WKN: A2GS27) laut Wertpapierprospekt bis zum 30.06.2018 u.a. direkt tiber den Emittenten ordern, das Borsenlisting ist am bzw. um den 01.03.2018 angekuindigt.

" Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM

DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, PS = Prime Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstéarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftiichen Perspektiven;
9 Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft; ® Verénderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/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

Anleiheglaubigerversammlungen

Termin . Anlass/Ort . Hauptbeschlussvorschlage
04.04.2018  Insolvenz-GV/Flensburg % © u.a. Berichts- und Priifungstermin

Unternehmen

Beate Uhse

Abktirzungsverzeichnis: CO — Méglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW — Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen
Werterhthung, EAV — Erméchtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC — Haircut/Nominalverzicht, LZV — Verléngerung der Anleihelaufzeit, NV — Anderung
der Negativverpflichtung, STHV — Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW — Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang sémtl. Rechte und Pflichten auf neuen
Emittenten), VKDG - Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erklérung eines Rangriicktritts, vRZ — vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung,
WgAV - Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
OITEICNE AMTEIME-LMISSIoNE - ENS. A s veon

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

BB +/- BBB +/- A- oder hoher

ohne (giiltiges) Rating
PORR II, Durr Il, TAG | & I, ATON Finance, |
UBM | &1II, DIC Asset II, Il & IV, DSWB |, paragon |, !
S&T, Schneekoppe, YFE (WA), S Immo I &Il |

Rendite aktuell B+ oder weniger

< 3%

Katjes Il, DB SF Il (I &II), IPM, DEWB,

SG Witten/Herdecke, DSWB I, HanseYachts I,
IPSAK, paragon I, UBM II, GK Software (WA),
BWP |, WWP |, ETL Il & Ill, Accentro Il, REA Il & IV
FCR II, Energiekontor II, VST, eterna I, JDC Pool,
mybet (WA) |, Procar Il, PROKON, Insofinance,
Singulus Il, PORR (HY), L&C RE, Vedes I,

3 bis 5% Stauder Il, Homann II E
1 Westfalia RE, SCP, FCR Il

5 bis 7% NZWL I, Il &Il BioEnergie Taufkirchen

Golffino Il, BDT II, Timeless Hideaways, Constantin II,
Photon II, E7/Timberland I, Il & Ill, Hylea

_____________________________________

7 bis 9%

Peine, 3W Power II, Solar8, Herbawi, More & More,
HPI (WA), Minaya (WA), 3W Power (WA),
Timeless Homes, Photon |, eno, FCR |, publity (WA),
mybet (WA) Il, Seidensticker

SeniVita Social (WA),

> 9% »
o Stern Immobilien

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


http://www.financial.de/
https://www.beate-uhse.ag/index.php/investor-relations.html
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AMA Hoohste Bonitat, sefr starke Zins- und Tigungsfahigkeft, geringstes Ausfallisko | Investment Grade |
AA Sehrqute Bonitit, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit |
‘A GuteBonitét, angemessene Zins- und Tigungsféhigkeft, geringe Ausfallwahrsoheinlichkeit
'BBB  Starkbefriedigende Bonitét, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigkett, leioht erhohte Ausfalwahrscheinlichket |
‘BB Befriecigende Bonitat, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investment Grade -
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfallwahrscheinfichkett
'CCC,0C, G Mangelhafte Bonitat, akut gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkelt, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit
D Ungentigende Bonitit, Zins- und Tigungsdienst teilweise oder volstindig eingestell, Insolvenztatbesténde vorhanden | Defeult (Ausfal)

*) (+)/(-) — 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

1 Bondm  Prime | m:access + Primarmarkt + Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS? ' Borse HH-H
Zielvolumen"” 1 15-200 Mio. EUR " ab 20 Mio. EUR " ab 100 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR =
Stiickelung 11,000 EUR ! bis 1.000 EUR 11,000 EUR ! bis 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend® E verpflichtend? E verpflichtend E nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coagi: E Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten 1 keine Finanziie! | gebilligter Prospekt; 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- | Subsegmente A, B, C; | kein Branchenaus-
E E keine Nachranganleihen; E schluss E schluss; E keine reinen Privatanle- E schluss; Prospekt-
D | best. Finanzkenn- D 1 Unternehmen | gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
! ! zahlen-Relationen; ! !> 3 Jahre ! Standards !
: | Unternehmen > 2 Jahre 1 : : :
bisher notiert '3 11 114 12 A (0), B (1), C (5) .
Jahresabschluss E bis +.on. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
Zwischenbericht ! bis Aewiton, ! bis +4 Mon, ! bis +3 Mon, - ! bis +3 Mon, -
Ad-hoc-Pflicht ' quasi ' quas ' quas ' quas ' quas ' quas

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; 2 Borsennotierte 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%;
9 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewéahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

Wir begleiten mittelstandische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermogen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstarkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de — Corporate Finance

youmex'AG : wWW.youmeX.de

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main ™
youmex


http://www.youmex.de
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
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900
800 25
700 20
600
500 15
400
300 10
200 5
100
1
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Reguléres Tilgungsvolumen® (li.) 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

4 Vorzeitige Kuindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: ATX3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (originarer Falligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR" Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ' ATMA91 ! Jan 12 ! 10 1 Offiziell am 01.12.2013

Helma | (2015) ! A1E8QQ ! Dez 10 ! 10 ! Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ' ATEWL9 ' Okt 10 ' 30 ' Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) ! A1R08V ! Feb 13 ! 10 ! Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) i A1HJIB5S D Apr 13 g 14 D Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) ! A1TNHD ! Mai 13 ! 11 0 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) 0 A1EWS0 I Okt 10 0 30 l 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) 0 AB100C 0 Okt 11/0Okt 12 l 130 ! Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) ! A1KQ36 ! Apr 11 ! 45 ! Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 0 ATMLY9 0 Mai 12 13 ! Offiziell am 01.12.2014

Vedes | (2014) A1YCR6 ! Dez 13 8 Offiziell am 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%
Wild Bunch (Senator 1) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 78

Regulédres Tilgungsvolumen 1.643
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.173 !
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 ! | | 2.816 |

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



DIE ERSTE IMMOBILIEN-ANLEIHE 2018 IST DA:
RENDITESTARK - STABIL - SICHER

Setzen Sie bei lhrer erfolgreichen
Geldanlage auf die neue Anleihe
der FCR Immobilien AG!

6 ()/O ;ajghre

Die FCR Immobilien AG ist einer der fiuhrenden Handelsimmobilien-
Spezialisten fur Einkaufs- und Fachmarktzentren in Deutschland.

Beste Perspekdiven. .
www.fcr—imml:)bilien.de FCR Immobilien @



http://www.fcr-immobilien.de/anleihe.html
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18

142

2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018

Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) e Ausgefallenes Anleihevolumen® in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen

SIAG

Solarwatt

bkn biostrom

SiC Processing
Solen (vorm. Payom)
Alpine

Windreich
Centrosolar

FFK Environment
getgoods.de
hkw

S.AG.

Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
12 ! Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
25 ! Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
25 ! Insolvenzantrag am 13.06.2012
80 ! Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
28 ! Insolvenzantrag am 16.04.2013
100 ! Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
50 ' Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

Die vollstandige Ubersicht kénnen Sie mit dem

BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Ausgefallenes Anleihe-Volumen
Insolvente Emittenten
Ausgefallene KMU-Anleihen

2.654
42
54

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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REAL ESTATE & ASSET BETEILIGUNGS GMBH

INnvestieren in attraktive
Wohnungsportfolios:
Die neue REA-Anlelhe
2018/2025

D|e neue REA- Anlelhe mit einer siebenjahrigen Laufzeit und einem Kupon

von 3,75 % p.a. wird ab dem 29. Januar 2018 zur Zelchnung angeboten.
¢ P BT SR 2 :

Die REA - Real Estate Asset Beteiligungs GmbH, s Kupon: 3,75 % p.a.

der Spezialist fir Wohnimmobilien mit hohem e (ISIN: DEOOOA2G9G80, WKN: A2G9G8)
Wertsteigerungspotenzial, bietet Anlegern ab ® Volumen bis zu 75 Mio. Euro

sofort eine attraktive neue Moglichkeit, in den s Erlosverwendung: Erwerb, Revitalisierung
Immobilienmarkt im stiddeutschen Raum zu und Bewirtschaftung neuer

investieren. Profitieren Sie von der jahrelangen Immobilienportfolios

Erfahrung und dem fundierten Immobilien- s Stlickelung (1.000 Euro)

Know-how der REA GmbH, dem Experten fur ® Anleihenotiz in einem Freiverkehrssegment
bezahlbaren Wohnraum in Deutschland. geplant

Zeichnung via Zeichnungsschein; mehr dazu unter www.rea-beteiligungen.de oder Real Estate & Asset
Beteiligungs GmbH, Beethovenstr. 18, 87435 Kempten, T: +49 (0)831 93062270


http://www.rea-beteiligungen.de
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt seit 2009 und 2014

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 2014) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2014)
Oddo Seydler 53 1 Oddo Seydler 17 Conpair 17 ' DICAMA 7
equinet 26 E ICF 15 FMS 16 E Conpair 5
youmex 25 ' quirin 12 DICAMA 14 1 AALTO Capital 4
TOP 3 Kanzleien: TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Kanzlei  Kanzlei Begleiter | Begleiter

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2014) (Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2014)
Norton Rose 53 1 Heuking Kiihn Ltier Wojtek 21 Oddo Seydler 46 1 Oddo Seydler 17
Heuking Ktihn Liler Wojtek 38  Norton Rose 16 quirin 20 quirin 12
GSK 24 ' Noerr 8 equinet 191ICF 11

Y sofern Daten vorhanden

2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Capital Market Partner (CMP)
TOP 3 Kommunikationsagenturen: bzw. Antragsteller (AS), Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler;
Agentur | Agentur m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt)

(Anzahl der Emissionen seit 2009) E (Anzahl der Emissionen seit 2014)

Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der Mastertabelle (S. 23-28)

Better Orange 30 Better Orange 14 ) )

' notierten Anleihen.
Biallas 25 ! edicto 8
IR.on 23 IR.on 7

Anzeige

Das Portal fur Unternehmensanleihen

sonoGuipe  Jahrespartner 2018

-—

—

Deutscher

Mittelstandsanleihen m s FCROUP

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY Fonds

2 HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

<
| —
S
=
=
c
S
A
=

youmex

I SIN

www.bondguide.de/bondguide-partner

W

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



http://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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;' 4 - ( B O N D G U I D E Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
L o ]

,\-,‘-‘ < £ Startkapital KW 32/2011 E 100.000 EUR
3 Q" N, MUSTERDEPOT Wertpapiere : 153,169 EUR
_ “P < Liquiditat ! 1.671 EUR

. : N Gesamtwert : 154.840 EUR

1 \ Wertanderung total E 54.840 EUR

f seit Auflage August 2011 E +54,8%
seit Jahresbeginn: E -0,8 %

Ferngesteuert

Der Jahresauftakt gestaltet sich ... herausfordernd. Einmal FCR IMMOBILIEN ANL 2018/23 (WKN: A2G9G6)
mehr sei darauf hingewiesen, dass es im vergangenen Jahr 10008
nette Kursgewinne bei Anleihen gab, die sich nicht beliebig

fortschreiben lassen.
So liegen wir tatséchlich nach dem ersten Viertel des laufenden
Jahres leicht im roten Bereich — getatigt haben wir noch nichts,
abgesehen von der Aufnahme von FCR Immobilien lll kiirzlich.

{9985

Insofern: Kursverluste also. Ich hatte an dieser Stelle hoffent- e - PR P e 298
lich oft genug gemahnt, dass das Jahr 2017 alles andere als  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 | verdnderung : im Depot . einschét-

' ' ' ' ' ' ibis dato*: ' ' i seit Kauf | zung**
VST Building ' Baustoffe ' 11187 ! 15.000 ' 04/,08/und ! 74,58 ' 850% ' 2.162! 102,00' 15800 ' 9,9% ' +561% ' 9 ' B
(2019) 0 A1H PZD 0 0 0 09/2016 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Neue ZWL I ! Automotive ' 4050' 5000' 080716 ! 81,00 ' 7,50%' 620! 10620 ! 5310 ' 34% ' +46,4% ' 86 ! A
(2021) + A13 SAD ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HanseYachts I ! Yachten ' 4413' 5000' 161014 ! 8825 ' 800% ' 1.854' 102,00' 5100 ' 3,3%' +463% ' 176 ' A
(2019)  A11 QHZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ' Automnobile ' 8288' 10000! O01/und ! 8238 ' 350%' 666' 993! 9913 | 64% +284% ' 99 ! A
(2030/49) + A1ZYTK ' ' + 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | ! Finanz-Dienstlstgn !~ 5.325 ! 5000 ' 17.0415 ! 10650 ' 800% ' 1.454' 102,80' 5140 ' 33%' +182% ! 150 ! A
2018) | AIX 3VZ i i i i i i i i 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance 1 Finanz-Dienstlstgn |  256.936 , 25.000 ; 10/2016, 01/, | 103,74 | 11,25% , 3.245, 106,40 , 26.600 | 17,2% , +15,1% | 72 , A-
(2018/21) ' A181ZP ' ' :04/ und 09/2017: ' ' ' ' ' ' ' '
Jacob Stauder Il | Privatbrauerei ,  56.125 5.000, 240217 | 102,50 | 6,50% , 338, 111,00 | 5550 | 3,6% , +14,9% | 54 yA
(2020/22) 0 A16 1LO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eyemaxx RE V " Immobilien ' 15075 ' 15.000 ' 08/2016,03/ ! 100,50 ' 7,00% ' 1212! 10510 ! 15765 ' 10,2% ' +126% ' 82 ! A
(2019/21) 1 A2A AKQ ' ' v und 04/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann I ' Holzwerkstoffe ' 15.015 ! 15,000 ! 06/2017 ' 100,10 ! 525% ' 591 ' 103,60 ' 15540 ' 10,0% ! +74% ' 39 ! A
(2020/22) 1 A2E ANW ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik ! 10.650 ! 10.000 !  03/und ! 106,50 ' 7,76% ' 745! 10600'! 10600 ' 6,8% ' +65% ' 50 ! A
(2018/20) 1 A16 1Y5 ' ' o 04/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Euroboden |l " Immobilien ' 10025 ' 10000 ' 10/2017 ! 10025 ' 6,00% ' 231! 10300' 10300 ' 6,7% ' +50% ' 20 ' B+
(2020/22) 1 A2G SL6 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds 'o7722' 150! 06/und ! 51,81 ! 0,00% ' 0! 5246'  7.869 ' 51% ! 9% 38 ! A
anleihen Fonds + ATW 5T2 ' ' v 07/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FCR Immobilien Il ! Immobilien ' 10.025' 10000 ! 02/2018 ' 10025 ' 600% ' ~ 46' 99,70' 9970 ' 64% ! -0,5% ! 4 0 A
(2023) 1 A2G 9G6 1 1 1 1 1 1 1 1 i i ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA " Immobilien ' 0870' 10000' 01.0516 ! 98,70 ' 350%' 633! 77,62! 7762 ' 50% ' 149% ' 94 ' C
(2020) 1 A16 9GM ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # ! Energiedienstieistung | 3.263 ' 5000 ! 230312 ! 6525 ' 000%'! 483! 8500! 1750 ' 1,1%' 31,6% ' 309 ! -
(2017) 1 AIK OK5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz ' Recycling ' 1548 5000' 16.09.16 ! 3095 ' 0,00% ' 0' 14,00 700 ' 05% ! 548%' 76 ! C
(2019) + AIM LSS ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
Gesamt H 1 147.465 | H H H 1 13.433 . i 153.169 | 98,9% . 1 1
Durchschnitt i i i i i T 6,8% . i i i i +9,8% 90,3
*) in EUR

**) Volatilitdtseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Foto: © Andreas Berheide — stock.adobe.com

normal verlief. 14% Rendite bei nur ca. 6% Marktrendite zei-
gen, dass man sich von kurzfristigen ZeitrAumen lossagen
muss. Unter dem Strich stehen weiter ca. 55% nach 6,5 Jah-
ren seit Start im August 2011.

GBC Mitteldtandsanl. EUR (WKN: SLATMX)

126 Pkt.

124 Pkt.

_122Pkt

04117 06/17 08/17 1017 1217 02/18

Quelle: onvista

Was ist passiert? Eigentlich nichts. So ziemlich jede Anleihe
notiert momentan etwas leichter als vor drei Monaten. Kénnen

Depotanteile BG Musterdepot

20%
18%

16%

14%

12%
VST Building,

10% /g\

‘%}Q)
VG R IN N
publity WA/ 2/ & ,; Volkswagen
[ /2 \

FC\R Irr\wmo\bilie\n III\ == 4§§ Ferratum |

Dt. Mittelstandsanleinen Fonds ‘

Jacob Stauder I

' ', 4 finance

__Eyemaxx REV

=

Euroboden Il |
BeA Joh. —
Fr. Behrens

Homann

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%

13,8% 14,0%

3,3% |
-8%

H2/2011 2012

12%

7,3%

2013

8% o
6,3% 58%

-3,5%

4

X

0%
-0,8%

-4%

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: BondGuide

Sie im GBC Mittelstandsanleihen-Index flir den breiten
Markt ablesen, wie auch am Kurswert des KFM Fonds, der
genau wie wir seit Jahresbeginn leicht unter par notiert im
Vergleich zum Jahreswechsel.

Hier geht es zu Mittelstands-Index & Co.

Handlungsbedarf besteht nicht aus unserer Sicht. Jedenfalls
nicht aktuell.

Bei Anleihen-Finder wurden nach langerer kreativer (?) Aus-
zeit eine neue Musterdepot Spielrunde mit bekannten und
weniger bekanntem Gesicht/ern gestartet. Auch wenn wir
nicht eingeladen sind, nehmen wir die Fernherausforderung
natdrlich an. Startschuss mag aktueller Stand dieser Woche
sein.

Ausblick

Mehr gibt es eigentlich kaum beizusteuern in dieser Ausgabe.
Durch die globale Verédnderung der Zinsentwicklung missen
Anleihen von hiiben und driben derzeit mit Kursriickgdngen
kdmpfen — das kann man auch nicht wegdiversifizieren. Schon
gar nicht mit hektischer Betriebsamkeit. Wie schon erwartet
sinkt damit die Aussicht auf die Jahresrendite, die wir derzeit
bei nur noch max. 5% sehen — derzeitige beste Schatzung.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/musterdepot/
https://www.anleihen-finder.de/wp-content/uploads/2018/03/Der-Anleihen-Finder-Maerz-2018-1.pdf
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/index.php?eID=tx_cms_showpic&file=2039&md5=509daab399d3295c5e094cdb2d3a05cbf49a9374&parameters%5B0%5D=YTo0OntzOjU6IndpZHRoIjtzOjQ6IjgwMG0iO3M6NjoiaGVpZ2h0IjtzOjQ6IjYw&parameters%5B1%5D=MG0iO3M6NzoiYm9keVRhZyI7czo0MToiPGJvZHkgc3R5bGU9Im1hcmdpbjowOyBi&parameters%5B2%5D=YWNrZ3JvdW5kOiNmZmY7Ij4iO3M6NDoid3JhcCI7czozNzoiPGEgaHJlZj0iamF2&parameters%5B3%5D=YXNjcmlwdDpjbG9zZSgpOyI%2BIHwgPC9hPiI7fQ%3D%3D

GRUNERFISHER

I NVESTMENTS

¢ 7
Wann platzt die \ - ! !
N

Immobilienblase?

Auf der Suche nach Rendite fokussieren sich viele Anleger auf Immobilien.
Selektiv haben sich bereits deutliche Preisblasen gebildet. Wie lange kann

das noch gut gehen? Wichtige Informationen flr Anleger ab 250.000 Euro.
Lesen Sie mehr.

Jetzt gratis Immobilienstudie anfordern!

In der aktuellen Kapitalmarktprognose verrat Ihnen Borsenprofi Thomas
GrUner, wie er den Verlauf der Markte einschatzt. Brandaktuelles Research
und Analysen, die Sie umgehend fur Ihr Depot nutzen sollten.

Wichtige Informationen fur Anleger ab 250.000 Euro.

Jetzt gratis Kapitalmarktprognose anfordern!



https://www.gruener-fisher.de
https://www.gruener-fisher.de/anfrage-immobilienstudie-blase-va.html?gfi=B18BO0BSI5BEE10ADDXX&utm_expid=.rZkbUrDjSyW2DFYZWCsfKQ.0&utm_referrer=
https://www.gruener-fisher.de/anfrage-prognose.html?gfi=B18BO0BSI5BAA12CDDXX&utm_expid=.Hldd-o3UQtO8Nksa74fxUg.1&utm_referrer=
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

FCR Immobilien: auf solidem Fundament

Der Fachmarktspezialist baut operativ weiter konsequent aus:
Umsatz- und ertragsseitig ging es 2017 erneut steil nach oben.
Im Wege der laufenden Nachplatzierung kénnen Anleger
auBerdem die neue 6%-Unternehmensanleihe 2018/23 ent-
weder direkt Uber FCR, iFunded oder Uber die Borse ordern.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

- 2 s

. = _ = e
FCR macht operativ weiterhin Nagel mit Képfen - anleihetechnisch muss indes nach-
gearbeitet werden. Foto: © FCR Immobilien AG

R-Logitech vor Anleihedeb(t?

Die Schwestergesellschaft der Metalcorp Group plant offen-
bar ihr Debit am KMU-Bondmarkt. So wird aktuell die
Emission einer Unternehmensanleihe geprift. In diesem
Zusammenhang soll auch BankM bei der Durchflihrung einer
Roadshow den Markt abklopfen und das Investoreninteresse
ausloten.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

X ;!-é‘:i:
Logistikanbieter R-Logitech kénnte seine Passivseite schon in Kiirze mit einer neuen
Anleihe beladen. Foto: © R-LOGITECH S.A.R.L

UBM mit neuem Hybriden am Start

Medial zuletzt etwas untergegangen ist die schon Ende
Februar erfolgreich verlaufene Platzierung einer neuen Hybrid-
anleihe tGber 100 Mio. EUR. Mit der grundsatzlich unbegrenzt
laufenden Emission fut das Anleiheportfolio des &sterreichi-
schen Immobilienentwicklers nunmehr auf vier Bonds.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit dem vierten steht’s sich besser: UBM setzt sich mit Bond Nr. 4 ein solides Anleihe-
Fundament. Foto: © UBM Development AG

equinet und Pareto streben Fusion an

Hierfir hat Pareto Securities Aktienkauf- und Ubertragungs-
vertrage mit Aktiondren der mittelsténdisch geprégten Invest-
mentbank unterzeichnet, die zusammen mehr als 50% des
equinet-Grundkapitals halten. Der Vollzug der Transaktion
steht u.a. aber noch unter dem Zustimmungsvorbehalt der
EZB.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

equinet: Der Zusammenschluss mit Pareto stelle wichtige Weichen fiur die weitere Bank-
entwicklung. Foto: © HPW - stock.adobe.com



http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/fcr-immobilien-unternehmensanleihe-ueber-ifunded-angeboten/
http://www.bondguide.de/topnews/metalcorp-schwester-r-logitech-plant-offenbar-unternehmensanleihe/
http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/ubm-mit-neuer-hybridanleihe-am-start/
http://www.bondguide.de/topnews/equinet-bank-ag-und-norwegische-investmentbank-pareto-streben-zusammenschluss-an/
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GEA Group relissiert am
Schuldscheinmarkt

Der Systemanbieter fUr die nahrungs-
mittelverarbeitende Industrie hat seinen

Appetit nach frischem Fremdkapital

gestillt. Hierfur erfolgreich ausgegeben

wurde ein neues Schuldscheindarlehen

Uber 250 Mio. EUR in vier Tranchen mit

Laufzeiten von fiinf und sieben Jahren.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Dank prall geftilltem Orderbuch sicherte sich GEA neue
Gelder zu historisch niedrigen Zinsen.
Foto: © GEA Group Aktiengesellschaft

Smart Solutions: Anleihe-Kapitel
abgehakt
Die Anleihe der Beteiligungsholding von
Sympatex Technologies ist vom Kurs-
zettel verschwunden. Wie angekindigt,
erfolgte die Rickzahlung der von 13 auf
1,3 Mio. EUR herabgesetzten Anleihen-
Hauptforderung. Fir Anleihegldubiger
gab es somit nur jeweils 100 EUR je
gehaltener 1.000er TSV.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

NanoFocus: Crowdfinanzierung
auf kapilendo

Der Entwickler und Hersteller indus-
trieller 3D-Oberflachenmesstechnik er-
weitert gemeinsam mit dem Fintech

kapilendo seinen Finanzierungsmix um

eine Crowdldsung. Investoren sind ab

100 EUR bei der mit satten 7,5% p.a.

verzinsten Finanzierungslinie Uber maxi-

mal 1,65 Mio. EUR mit an Bord.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Mit Finanzierungs-Durchblick? — NanoFocus startet
Crowdfinanzierung auf kapilendo.de.
Foto: © NanoFocus AG

Deutscher Mittelstandsanleihen
FONDS mit 2017er-Bilanz
Zahltag fur Fondsinhaber: Der von KFM
Deutsche Mittelstand initiierte Deut-
sche Mittelstandsanleihen FONDS
schuttet flir das abgelaufene Geschéafts-
jahr 2017 mit 2,25 EUR je Fondsanteil
eine Rendite von 4,5% bezogen auf den
Anteilspreis zu Jahresbeginn an seine
Anleger aus.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Ende der Kletterpartie: SSH-Bondholder wurden lediglich
mit einem Anleihe-Bruchteil bedacht.
Foto: © Smart Solutions Holding GmbH

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS l&sst erneut
die Kasse seiner Fondsinhaber klingeln.
Foto: © K.-U. H&Bler — stock.adobe.com

Mehr als 1.000 Menschen
erkranken jedes Jahr in
Deutschland an Aids.
Das ware langst vermeidbar:
HIV muss nicht mehr
zu Aids fiihren. Bei recht-
zeitiger Diagnose und
Behandlung kann man gut
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

Jetzt mitmachen,
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!



http://www.bondguide.de/anleihen-im-fokus/gea-reuessiert-am-schuldscheinmarkt/
http://www.bondguide.de/restrukturierung/anleihen-heute-im-fokus-smart-solutions-nanofocus-kfm/
http://www.bondguide.de/topnews/nanofocus-startet-crowdfinanzierung-auf-kapilendo/
http://www.bondguide.de/fonds-und-zertifikate/deutscher-mittelstandsanleihen-fonds-bilanz-fuer-geschaeftsjahr-2017/
https://kein-aids-fuer-alle.de/
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Deutsche Lichtmiete will KMU-Bondmarkt erleuchten  Scout24: Schuldschein in petto

Der Hersteller und Vermieter industrieller Leuchtmittel will  Der Betreiber digitaler Marktpl&atze mit Fokus auf Immobilien
den Bondmarkt mit seiner ersten KMU-Anleihe erleuchten.  und Automobile in Deutschland sucht Anschluss am Kapital-
Geplant ist die Ausgabe einer 10 Mio. EUR schweren Emis-  markt: Geplant ist die erstmalige Ausgabe eines Schuld-
sion. Trotz fehlender Borsenambitionen soll der neue Bond  scheindarlehens zur Diversifizierung der Konzernfinanz-
vor allem Licht ins Depot anleiheaffiner Privatanleger bringen.  struktur.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de >>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de
— —— ™ Tl /"- - [
: ¢ = ) I §
i A / \1 K o =

-4

Kann die 5,75%-,EnergieEffizienzAnleihe“ ohne Boérsenlisting tatsdchlich am Bondmarkt Gunstige Konditionen im Visier: Scout24 regt erstmalige Platzierung eines Schuld-
erstrahlen? Foto: © Deutsche Lichtmiete Finanzierungs GmbH scheins an. Foto: © Scout24 AG
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i i
@375 17,5% ! +15,(
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KOMMENTAR

von
Jakob Fichtner,
Bondwelt.de

,Wer gut essen will, kauft Aktien; wer gut schlafen will,
kauft Anleihen” — Andre Kostolany

Auch 18 Jahre nach dem Tod von Bérsenlegende André
Kostolany zdhlen Bonds wie Dividendenaktien zu den
wichtigsten Anlageformen. Wéhrend die Volatilitdt an den
Aktienmdérkten zumindest in den letzten Wochen splirbar
zugenommen hat und die Bbrsen durch Befiirchtungen
steigender Inflation, drohender Strafzélle sowie Zinsstei-
gerungen unsicherer wurden, hat sich der DAX in den letzten
12 Monaten gerade mal um 1,5% (Mérz 2017/18) verdndert.
Das Risiko, ausgedriickt durch die Schwankungsintensitét,
nimmt zu, wéhrend die Renditeaussichten mittelfristig eher
stagnieren. Wéhrenddessen ist und bleibt der Markt far
Mittelstandsbonds von diesen Entwicklungen an den glo-
balen Kapitalméarkten und seinen Turbulenzen weitgehend
verschont.

Transaktionen kleiner und mittelsténdischer Unternehmen
sind jedoch weniger durch Verdnderungen der Zinsen oder
Risikowahrnehmungen an den globalen Kapitalmérkten
beeinflusst, sondern fast ausschlieBlich durch die Wahrneh-
mung der Investoren hinsichtlich Fahigkeit des Emittenten,
vereinbarte Zinsen sowie die finale Rlickzahlung eines Bonds
sicherzustellen. Der Mittelstandsanleihemarkt hat also in
diesen volatilen Bdrsenzeiten beste Voraussetzungen, um
durch neue Emissionen Schwung aufzunehmen.

Bei Anleiheinvestitionen steht das Risikobewusstsein mehr
im Vordergrund als der Renditehunger, verzichten doch An-
leiheinvestoren im Vergleich zu Aktieninvestoren auf einen Teil
der méglichen Rendite zugunsten kontinuierlicher Ertrége.

Foto: © adrian_ilie825 — stock.adobe.com
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Foto: © Eisenhans — stock.adobe.com

Anleihen, dhnlich wie Kredite, stehen in der Kapitalstruktur
der Unternehmen vor dem Eigenkapital, also Aktien, und wer-
den im Falle einer Insolvenz friiher aus der Haftungsmasse
bedient. Auch im Falle von Schieflagen werden Bondinves-
toren in der Regel friher informiert, sofern entsprechende
Covenants in den Dokumentationen vereinbart wurden. Das
unternehmerische Risiko tréagt der Bondinvestor nur begrenzt
mit — er bekommt ja auch nur einen festen Zinssatz — und par-
tizipiert daher auch in der Regel nicht im gleichen MaBe am
unternehmerischen Erfolg.

Anliegen des Bondinvestors sind daher die laufenden Zah-
lungen sowie die Rickzahlung am Laufzeitende gewéhrleis-
tet zu sehen und im Verlauf méglichst frihzeitig informiert
werden, falls sich der Emittent nicht ganz nach dem geéduBer-
ten Plan entwickeln sollte.

Professionelle Investoren legen diese Qualitdtsmerkmale
seit jeher an und investieren nur, wenn die Transparenz,
sowie die Einhaltung bestimmter — als notwendig erachteter
Covenants - verpflichtend sichergestellt ist.

Die Formulierung von Schutzklauseln zu Beginn des Kredit-
verhaltnisses dient als Sicherheit und Frihwarnsystem.
Bricht der Kreditnehmer wahrend der Laufzeit diese Klau-
seln, so wird der Bondinvestor in der Diskussion um mogliche
FolgemaBnahmen involviert.

Emittenten, die das Unternehmen nach klaren operativ und
finanztechnischen Kennzahlen flihren, haben oft wenig Schwie-
rigkeiten, sich auch nach auBen Gber Covenants zu committen.
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Bedeutet das doch nur begrenzt zuséatzlichen Aufwand,
schafft jedoch auf der anderen Seite Vertrauen, dass beim
Emittenten nach klaren Leitlinien operiert wird. Im Gegenzug
honorieren Investoren eine solche Transparenz und Zusiche-
rung mit niedrigeren Kupons uns somit verringerten Finanzie-
rungskosten fir den Emittenten.

Derartige Schutzklauseln erlauben dem Investor eine gro6-
Bere Nahe zum Emittenten, wie auch die Gewissheit, dass
das geliehene Geld nach bestimmten vorab definierten
Regeln arbeiten wird. Man will ja spater ruhig schlafen kénnen
und die Anleihe soll das tun, wozu sie gedacht ist: stetig bis
zur Falligkeit laufen und bis dahin den vereinbarten Zins zah-
len.

Anleihen mit addquaten Schutzklauseln bieten beste Voraus-
setzungen fir ein Investment mit fairen Renditen bei Uber-
schaubaren Risiken und unbeeindruckt von Preisschwankun-

gen der globalen Finanzmarkte. Beste Voraussetzungen also
fur die Mittelstandsanleihe im derzeitigen Marktumfeld.

www.bondwelt.de

jakob.fichtner@bondwelt.de

https://twitter.com/BondWelt

www.facebook.com/BondWelt/

BX3OE

www.linkedin.com/company/bondwelt/
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SPECIAL

von
Jim Cielinski,

Global Head of Fixed Income,
Janus Henderson Investor

-
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Wenn an den Bondmarkten die Baren erwachen

Inzwischen vergeht kein Tag ohne einen weiteren Abgesang
auf den seit 35 Jahren wéhrenden Bullenmarkt bei Anleihen.
Kdnnte mit dem zuletzt rasanten Renditeanstieg der seit Langem
befiirchtete Bdrenmarkt nun Gber uns hereinbrechen?

In den letzten finf Monaten haben die Renditen zehnjah-
riger Anleihen deutlich angezogen, angefihrt von den USA
und Europa, wo sie um 67 bzw. 36 Basispunkte (Bp) gestie-
gen sind*.

Kaum ein Begriff weckt bei Anlegern mehr Emotionen als
»Barenmarkt“, wobei zu klaren ware, was damit genau
gemeint ist. Grundsatzlich sollten sich Anleger aber weniger
Uber die begriffliche Definition als vielmehr darliber Gedan-
ken machen, wie ein Umfeld mit steigenden Renditen aus-
sehen, wie es sich auf die Anlageertrdage auswirken und
natirlich welche Anlagestrategie in diesem Fall die beste
Aussicht auf Erfolg haben kénnte.

Bei Lichte betrachtet, sind die mdglichen Zinsszenarien
jedenfalls nicht so unkalkulierbar wie viele befiirchten.
Ahnlich tiberraschend diirfte sein, dass eine ,,flexible Anlage“-
Strategie vermutlich die beste Taktik ist — ob wir es nun mit
einem echten Barenmarkt zu tun haben oder nicht.

Zinsen durchschreiten Mitte 2016 die Talsohle

Schon seit etwa 18 Monaten befinden wir uns in einer Art
Baisse, denn seit Sommer 2016 steigen die Renditen
Die
Bedeutung dieses Augenblicks blieb von den meisten jedoch
unbemerkt, da Staatsanleihen sowohl 2016 wie auch 2017
positive Gesamtertrage abwarfen, wie Abbildung 1 zeigt. Ein
klassischer Barenmarkt sieht anders aus! Noch besser fiel die
Bilanz fUr Anleger aus, die Unternehmens- oder Schwellen-

von Staatsanleihen aus Industrielandern wieder.

*) Bloomberg, per 12. Februar 2018.

landeranleihen im Depot hatten. Und wer den volatilen,
ungleichméBigen Zinsanstieg geschickt umschiffte, konnte
sogar mehr als ansehnliche Ertrage einstreichen.

Abb. 1: Renditen im Aufwartstrend

Rendite in % G7-Staatsanleihenindex Gesamtrendite in %
2,07 -9
1,81 Il Gesamtrendite L8
1,6 L7
1,44 L
1,2
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0,44
|

0,24
2017
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Quelle: Bloomberg, Yield-to-Worst fiir den ICE BofA Merrill Lynch G7 Staatsanleihenindex,
per 12. Februar 2018. Gesamtrenditen: RiskMetrics, Berechnungen basierend auf Schat-
zungen von Janus Henderson Investors, per 9. Februar 2018. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein Indikator fiir zuklinftige Wertentwicklungen.

Die strukturellen Griinde fiir das Niedrigzinsumfeld der
letzten Jahre sind hinlanglich bekannt. Globalisierung, demo-
grafischer Wandel, nachlassende Produktivitat und ein
gigantischer Schuldenberg haben den Gleichgewichtszins-
satz unaufhdérlich sinken lassen. Seit Jahrzehnten sind diese
Kréfte nun schon am Werk und nichts deutet darauf hin, dass
sie sich in Luft auflésen kdnnten. Fir ein anhaltend starkeres
Wachstum miussten daher schon deutlich mehr Kredite aus-
gereicht werden. Aber der vor und nach der Finanzkrise an-
gehéufte Schuldenberg diirfte dem einen Riegel vorschieben.

Einmal mehr wird deutlich, wie wichtig der feine Unterschied
zwischen niedrig bleibenden und nicht steigenden Renditen
ist. Denn auf lange Sicht werden strukturelle Krafte, die einen
schwachen Preisauftrieb beglinstigen, die Renditen niedrig
halten. Gegenwartig aber treiben zyklische Faktoren,
verbunden mit extrem niedrigen Ausgangsbewertungen,
die Renditen nach oben. Vermutlich haben wir inzwischen
jedoch den Punkt erreicht, an dem dieses Tauziehen in eine
neue Phase eintritt, in der die Straffung der Geldpolitik
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unausweichlich und bereits weitgehend eingepreist ist und
auch die Inflationserwartungen wieder steigen.

Barenmarkt hin oder her: Mit einem steilen Renditeanstieg
ausgehend von heutigen Niveaus ist kaum zu rechnen.
Zyklische Kréfte dirften die Zinsen zwar anheizen. Starke struk-
turelle Faktoren werden ihren Anstieg aber im Zaum halten
und verhindern, dass sie auf Vorkrisenniveaus zuriickkehren.
Mittlerweile n&hern sich die Gleichgewichtsrenditen im zehn-
jahrigen Spektrum der 3%-Marke. Damit sie diese jedoch
Ubersteigen und Richtung 3,5% marschieren kdnnen, misste
sich die Lohninflation oder die Kreditvergabe schon splrba-
rer beschleunigen als zuletzt. Ein Anstieg gar auf 3,5 bis 4%
in der Spatphase dieses Zyklus ist ohne einen weltweit
starken Konjunkturaufschwung und einen Kurswechsel
in der Fiskalpolitik nicht denkbar.

Egal wie man es nennt, aber keines dieser Szenarien ist der
Vorbote einer bevorstehenden Katastrophe. Denn ein
Barenmarkt bei Anleihen ist nicht das Gleiche wie ein Baren-
markt bei Aktien.

Abb. 2: Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen
steigen — aber kein Grund zur Besorgnis
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Quelle: Bloomberg, Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen, vom 31. Januar 1980 bis
31. Januar 2018.

Doppelschlag der Geldpolitik

An den Anleihemérkten rund um den Globus mussen Anleger
zurzeit mit kraftigem Gegenwind in Form steigender Leit-
zinsen und gedrosselter Wertpapierkaufe der Zentralban-
ken zurechtkommen. Nach dem Ende der ultralockeren Geld-
politik fragen sich viele nun, wer kiinftig bei Anleihen als Grenz-
kaufer in die Bresche springt. Aber auch fir die Geldpolitik
gibt es Grenzen. So kann die EZB bspw. die Zinsziigel
nicht zu kraftig anziehen, wenn sie nicht riskieren will,
dass ein hochschnellender Euro den Exportmotor abwiirgt.

Anzeige
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Fehlentscheidungen der Wéhrungshuter kdnnten zudem die
Stabilitdt an den Aktienmarkten und damit eine der wichtigs-
ten Komponenten eines stabilen Finanzsystems geféhrden.
AuBerdem sind die Zentralbanken bei ihren Entscheidungen
von der Datenlage abhangig. Und die in dieser Hinsicht wich-
tigste Datenkomponente, ndmlich die Kerninflation, tritt wei-
ter quasi auf der Stelle, wie aus Abbildung 3 hervorgeht.

Abb. 3: Langeweile droht — weltweit kommt die
Kerninflation kaum vom Fleck

%
5

—— Gesamtinflation
— Kerninflation

2014

2
2007 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017

Quelle: Bloomberg, per 31. Dezember 2017.

Vielfalt — der Reiz einer Anlage an den weltweiten
Anleihemarkten

Von steigenden Zinsen sind nicht alle Anleihen gleicher-
maBen betroffen, sodass viele durchaus positive Gesamt-
renditen abwerfen kdnnen. Unternehmens- und Schwellen-
landeranleihen kénnen sich besser, aber auch schlechter
als Staatsanleihen entwickeln. Und andere Anlageinstru-
mente wie variabel verzinsliche und inflationsgeschuitzte
Anleihen kdnnen helfen, ein Portfolio gegen einen Inflations-
anstieg zu wappnen. Zu guter Letzt kénnen Anleihen in einem
Umfeld mit héheren Zinsen dank ihrer besseren Performance
in Zeiten mit wachsender Risikoscheu dazu beitragen, ein
breiter aufgestelltes Portfolio zu diversifizieren.

Ruhe bewahren und vor allem: flexibel bleiben
Die Endphase des aktuellen Zyklus hat begonnen und zwingt
viele, ihr Risiko zurtickzufahren. Festverzinsliche Anlagen

Foto: © akiyoko — stock.adobe.com

Abb. 4: Szenarioanalyse — geschatzte Ertrage fir die
néchsten 12 Monate in einem Umfeld mit steigenden

Renditen
% Il EUR-Staatsanleihen EUR-IG-Unternehmensaanleihen
81 I US-IG-Unternehmensanleihen I EM-Unternehmensanleihen
6 EUR-Hochzinsanleihen Il US-Hochzinsanleihen
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Anstieg der Renditen von Staatsanleihen (Basispunkte

Quelle: Berechnungen von Janus Henderson Investors, erwartete Ertrdge basierend auf
Stresstests von RiskMetrics. Die erwarteten Ertrage basieren auf Schatzung anhand erwar-
teter Korrelationen und Volatilititen, die sich &ndern kénnen. Anmerkung: Bei der Analyse
der erwarteten Ertrage aus Investment-Grade-Anleihen wurde eine mdgliche Spread-Ver-
engung nicht berticksichtigt. Renditen von EUR-Staatsanleihen, EUR-IG-Unternehmens-
anleihen und EUR-Hochzinsanleihen wurden in Euro gemessen, die Renditen aller anderen
Instrumente in US-Dollar. Bp = Basispunkte. |G = Investment Grade.

sollten jetzt eine zentrale Rolle spielen. Dass viele alther-
gebrachte Anlageregeln nicht mehr gelten, stellt Anleger
dabei vor groBe Herausforderungen. Wachstum bei Voll-
beschaftigung heit nicht mehr zwangslaufig, dass sich der
Preisauftrieb beschleunigt. Mit einer héheren Verschuldung
der Unternehmen gehen nicht I&nger automatisch mehr Zah-
lungsausfalle und weitere Spreads einher. Und dann wéren
da noch die Zentralbanken, die mit ihrem Verhalten auch
weiterhin die Mérkte verzerren. Zur L6sung dieser Proble-
me bieten sich benchmark-unabhangige Strategien an,
die z.B. auf laufende Ertrage, attraktive Renditen mit Verlust-
schutz oder ein niedriges Zinsrisiko abzielen.

Mdglicherweise ist es unerheblich, ob wir es lediglich mit
einer Korrektur oder mit einem Béarenmarkt zu tun haben —
auch wenn es bei den Ertrdgen natlrlich schon einen
Unterschied macht. Aber der richtige Ansatz fur Anleger durfte
der gleiche sein. Ein nachhaltiger Inflationsanstieg wird
die Weichen fiir eine Normalisierung der Geldpolitik und
ein neues Zinsumfeld stellen. Das ruft nach einer flexiblen
Anlagestrategie. Andererseits kdnnten wir uns dem oberen
Ende der Zinsbandbreite nédhern mit einer Teuerungsrate, die
einmal mehr auf niedrigem Niveau verharrt. Auch in diesem
Fall sind Anleger mit einem flexiblen Ansatz gut beraten.

Die Bondmarkte sind nicht eben giinstig und die Spreads
eng. Anleger miissen daher abseits des Mainstreams
nach Anlagechancen suchen, sich an die verdnderten
Bedingungen anpassen und bei Bedarf unter vielen Anlage-
moglichkeiten umschichten kénnen. Flexibilitat ist heute
mehr denn je eine wesentliche Voraussetzung fiir Erfolg.
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Notierte Mittelstandsanleinen im Uberblick

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- + Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in' platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB? Oddo Seydler Bank *
(2021) | AOT6L6 ] ! i i i | (S&P) i :
Schneekoppe Ernahrung Sep 10 FV DUS 1 ja 3,50% Schnigge *
(2020) . ATEWHX ] | ! ! ! i i i
Solar8 Energy | Erneuerbare Energien  « Mrz/Apr 11 | Fv DUS i 10 ja . 3,00%:BB-? i ot
(2021) | ATH3F8 ] { i : : . (CR) i i
eno energy . Erneuerbare Energien  {Jun 11 | PM DUS (O) i 10 nein | 7,38% DY  GBC, Bankhaus Neelmeyer o*
(2018) | ATH3V5 ] ! | i i 1 (CR) | i
HPI WA Industriedienstleister Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% Stiddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) | AIMA90 | ! i i i i : :
Scholz Recycling Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% Sieid Oddo Seydler Bank (AS), *
(2019) | ATMLSS ] ! | i i | (EH) | Blattchen & Partner (LP) !
Ekosem | . Agrarunternehmen ‘Mrz 12 | Bondm | 50 ja  8,75%:CCC? . Fion |
(2021) | ATMLSJ ] { i : : . (CR) i i
Seidensticker | Bekleidung 'Mrz 12 | PM DUS (O) i 30 ja 1 7,25% B+ \ Schnigge o
(2018) | ATKOSE : : : : : | (CR) : :
Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% o
(2018/22) ' ATMLWO : 1 ; ; ; ; 1 1
SAF-Holland + Automobilzulieferer Okt 12 ' Prime Standard 75, ja . 7,00%: BBB?Y /KB o
(2018) | ATHAQ7 : : : : 1 ! (EH) ! 1
Deutsche Borse | | Borsenbetreiber Okt 12 | Prime Standard | 600 ja : 2,38%: | Deutsche Bank, BNP, Citi o
(2022) | AIRETW : : : : 1 | (S&P) : 1
IPSAK / Immobilien ' Nov 12 | FVS ' 30 ja 1 6,75%  BBBY | Rodl & Partner e
(2019) | ATRFBP 1 1 1 1 1 . (SR) 1 1
Ekosem I Agrarunternehmen Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% cee? Fion *
(2022) | A1RORZ : : ; | | CR) ; |
Photon Energy | . Emeuerbare Energien | Mrz 18 | FVFRA | 8. nein : 800% : BB-Y : Small & Mid Cap IB i
(2018) | ATHELE : : : : 1 | CR) ! 1
Eyemaxx lll . Immobilien ‘Mrz 13 ' FV FRA i 9. ja | 7,88%:BBY . Dero Bank'" fid
(2019) | ATTM2T ] { i : : . (CR) i i
Deutsche Bérse |l | Bérsenbetreiber 'Mrz 13 | Prime Standard | 600 ja . 1,13%. . Commerzbank, DZ Bank, o
(2018) | ATR1BC ] | i ' ' | (S&P) 1 JP Morgan |
Adler Real Estate | Immobilien Mrz/Apr 13 FV FRA 65 ja 8,75% BBY Oddo Seydler Bank *
(2018) | A1R1A4 | ! i i i | (S&P) i i
Constantin Il Medien & Sport Apr 13 FV FRA 65 ja 7,00% Oddo Seydler Bank ok
(2018) . A1R07C ] | ! ! ! i i i
Stern Immobilien . Immobilien ‘Mai 13 ' FVFRA & i 17 | nein | 6,25% : BB+ : Dero Bank'" o
(2018) | A1TTM8Z 1 | m:access : : ; . (SR) : |
S&T | IT-Dienstleister 'Mai 13 | FV FRA i 15, ja | 7,25% .BBB- . Oddo Seydler Bank o
(2018) ' ATHJLL : : : : 1 | CR) ! 1
PNE Wind Erneuerbare Energien Mai/Sep 13 Prime Standard 100 ja 8,00% BBY M.M. Warburg (AS), *
(2018) . ATRO74 ] 1 i i i | (CR) , Oddo Seydler Bank i
Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% B-? equinet Bank *
(2023) | ATTNAT7 ] ! | ‘ ‘ . (CR) | i
Timeless Homes . Immobilien “Jun 13 ' PM DUS (C) | 10 i n.bek. : 9,00% ! . Schnigge i
(2020) . ATRO9H ] 1 i i i i i i
More & More Modehéandler Jun 13/Feb 14 FVS 8 ja 8,13% cc? quirin bank .
(2018) . ATTND4 ] | . . . . (CR) . .
paragon | Automotive Jun 13/Mrz 14 FV FRA 13 ja 7,25% BB+Y Oddo Seydler Bank *
(2018) | ATTND9 ] { i i i | (CR) i i
Metalcorp | . Metallhandler {Jun 18/Mai 14 | FV FRA i 39 ja . 875% BBY . Schnigge (AS), DICAMA (LP) o
(2018) | ATHLTD ] ! | ‘ ‘ . (CR) | i
Peine | Modehandler “Jun/Jul 13 'FVS i 4. nein | 8,00% :C? | quirin Bank o
(2018) | ATTNFX : : : : : | CR) : :

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in: platziert (Rating- Begleitung Risiko??

Mio. EUR agentur)® durch ...”

BioEnergie Taufkirchen | Energieversorger “Jul 18 6,50% : BBB-% . GCI Management Consulting

| m:access ' 150 ja |
(2020) | ATTNHC ] ! | i i 1 (SR) | i
Deutsche Rohstoff | Rohstoffe Jul/Sep 13 FV FRA 16 nein 8,00% BB® ICF o
(2018) | A1RO7G ] { i i i | (CR) i i
DIC Asset Il Immobilien Jul 13/Feb 14 Prime Standard 100 ja 5,75% Baader Bank *
(2018) L ATTNJ2 ] | ! ! i i i i
TAG Immobilien | . Immobilien {Jul 18/Feb 14 | Prime Standard ! 310 ja : 5,13%: . Oddo Seydler Bank ot
(2018) . ATTNFU ] 1 i i i i i :
Minaya Capital WA | Beteiligungen Aug 13 ' PM DUS (O) i 3. ja 1 7,00%: + Acon Actienbank o
(2018)  ATX3H1 ] | ! i i i i ‘
VST Building Tech. Bautechnologie Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCec? Dero Bank'" e
(2019) | ATHPZD ] { : : : 1 (CR) : i
IPM Immobilien Okt 13 FV S & FRA 15 ja 5,00% Oddo Seydler Bank
(2018) . ATXBNK ] | ! ! i i i i
Ferratum | | Finanzdienstleister Okt 13 | Scale™ i 25, ja . 800%:BBB+*® |ICF i
(2018) | ATX3VZ ] { i : : . (CR) i i
ATON Finance ! Industriebeteiligungen | Nov 13 | Prime Standard | 2000 ja . 3,88%: . Deutsche Bank i
(2018) L A1YCQ4 ] | ! i i i i ‘
PORR Il Baudienstleister Nov 13 FV FRA 50 ja 6,25% Steubing *
(2018) ' ATHSNV : : : : : : : 1
Neue ZWL Zahnradwerk | . Automotive Feb 14 | FV FRA i 170 ja 1 7,50% : B? | Steubing (AS), DICAMA (LP) i
(2019) | ATYC1F ] ! | ‘ ‘ . (CR) | i
Dirr Il . Automobilzulieferer ‘Mrz 14 ' FV FRA i 300 ja : 2,88%: | Deutsche Bank, HSBC o*
(2021) | A1YC44 ] 1 i i i i i :
DEWB ! Industriebeteiligungen | Apr 14 | FV FRA i 10 ja ' 6,00%: . Oddo Seydler Bank e
(2019) | AT1QF7 : : : : : : : :
SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B- ICF, Blattchen FA *
(2019/unbegr) | AIXFUZ : : : : 1 ! (EH) 1 :
HanseYachts Il Boots- und Yachtbau Mai 14 FV FRA 13 nein 8,00% Steubing i
(2019) | A11QHZ : : 1 1 1 1 ; ;
TAG Immobilien Il . Immobilien “Jun 14 | Prime Standard | 1250 ja . 3,75% . Oddo Seydler Bank L
(2020) | A12T10 : : : o : : :
Underberg Il | Spirituosen [Jul 14 | FV FRA i 30 ja 1 6,13%BB-? . Oddo Seydler Bank e
(2021) | A11QR1 1 1 | | | . (CR) ; |
UBM Development | Immobilien Jul/Dez 14, Scale'® & FV 116 ja 4,88% IKB, e
(2019) | A1ZKZE Mrz 15 | Wien 0 i i : | Steubing & quirin (Aufstockung) |
3W Power Il  Energie ‘Aug 14  FVFRA 45 ja 1 10,00% : + Oddo Seydler Bank o
(2019) L A12J7B ] | ! ! i i i i
Eyemaxx IV . Immobilien [ Sep 14 \ FV FRA i 21 nein . 8,00% : BB?Y ' ICF i
(2020) | A12T37 ] { i : : . (CR) i i
DIC Asset IlI . Immobilien | Sep 14/Apr 15 | Prime Standard | 1750 ja . 4,63% . . Bankhaus Lampe (AS), i
(2019) | A12T64 ] ! | | | | ' Oddo Seydler Bank (LP) '
Herbawi Modehéandler Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+3® DICAMA *
(2019) | A12T6J ] ! i i i 1 (Feri) i :
FCR Immobilien | ' Immobilien Okt 14 | FVFRA | 6 nein . 8% ! | Eigenemission i
(2019) . A1YC5F ] ! | | |+ Bonus | ' '
SG Witten/Herdecke | Studiendarlehen ' Nov 14 ' PM DUS (B) i 8. ja | 3,60%: i AALTO Capital i
(2024) . A12UD9 ] 1 i i i i i :
Procar Il | Autohandel | Dez 14 | Fv DUS i 10 ja | 7,25% BB . Schnigge e
(2019) | A13SLE ] ! i | i 1 (CR) | i
Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Feb 15 FV FRA 25 ja 7,50% B® Steubing (AS), DICAMA (LP) o
(2021) | A13SAD : : ; : ; . (CR) : |
Adler Real Estate Il . Immobilien { Apr/Okt 15, Apr | Prime Standard | 500 ja + 4,75% . BB? . Oddo Seydler Bank i
(2020) | A14J3Z 17 : 1 ; ; . (S&P) ; |
SeniVita Social WA . Pflegeeinrichtungen Mai 15 | FV FRA | 45 nein | 6,50% | BB-%% ' ICF | **
(2020) | A13SHL ] { i : : . (EH) i i

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in' platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Katjes Il . Beteiligungen ‘Mai 15 & 17 | FVDUS & FRA | 95 ja . 5,550% : BBY ' Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ~  ***
(2020) | A161F9 : 1 | | | . (CR) ; |
JDC Pool Finanzdienstleister Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% Steubing o
(2020) | A14J9D i { i i i i i :
Stauder Il Bierbrauerei Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+? ICF wrx
(2022) | A161L0 : : ! : 1 | (CR) ! 1
DSWB | | Studentenwohnheime | Jun/Nov 15 ' FVFRA i 77 . nein . 4,68% :BBY» ' IKB, equinet Bank, o
(2020) | A1ZWeU ] { i i i | (CR) | BankM (Co-Lead) !
Underberg Il | Spirituosen 1Jul 15 | FV FRA i 30 ja 1 538%:BB-? . Oddo Seydler Bank e
(2020) | A13SHW : 1 | | | . (CR) ; |
Lang & Cie RE Immobilien Aug 15 FV FRA 15 ja 6,88% ICF L0
(2018) L A161YX ] 1 i i i i i :
Deutsche Bérse Il | Bérsenbetreiber Aug 15 | Prime Standard | 600 ja + 2,75% : AA . Deutsche Bank (AS), BNP, i
(2041) | A161W6 ] | . . . | (S&P) . Goldman Sachs, Morgan Stanley |
Deutsche Borse IV | Bérsenbetreiber Okt 15 | Prime Standard | 500 ja + 1,63%:AA . Goldman Sachs, J.P. Morgan (AS), : *
(2025) | A1684V : : : : 1 | (S&P) | UBS :
3W Power WA | Energie 'Nov 15 | FV FRA i 14 ja | 550%: . Oddo Seydler Bank o
(2020) | A1Z9U5 ] { | | | | i '
BeA Behrens I Befestigungstechnik Nov 15 Scale'® 22 nein 7,75% BB-? quirin bank e
(2020) | A161Y5 ] ! i i i . (EH) i :
publity WA Immobilien Nov/Dez 15 & FV FRA 50 ja 3,50% quirin bank *
(2020) ' A169GM Mai 17 : : 1 1 1 1 1
mybet Holding WA | . Sportwetten & Online-Casino | Dez 15 | FV FRA | 0/ ja | 6,25%: . Oddo Seydler Bank 7
(2020) , A1X3GJ ] f | | | | | i
REA lll (vorm. Maritim Vertrieb) | Beteiligungen ' Dez 15 | FV HH i 50 ja . 3,75%: . Eigenemission i
(2020) , A1683U ] | i i i i i ‘
Underberg IV Spirituosen Dez 15 FV FRA 20 ja 5,00% BB-? Oddo Seydler Bank *
(2018) | A16873 : : : : : ' (CR) : :
UBM Development II " Immobilien ' Dez 15 | Scale” &FV ! 750 ja i 4,25%. © quirin bank |
(2020) . A18UQM ] | Wien ! ! i i i '
Eyemaxx V . Immobilien ‘Mrz 16 | FV FRA i 30 ja . 7,00%: BBB-*® . Small & Mid Cap IB i
(2021) | A2AAKQ : : ; ; ; . (CR) : |
Karlsberg Brauerei Il | Bierbrauerei ' Apr 16 | Scale'® i 400 ja . 5,25%  BB-? . Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ~ + ***
(2021) | A2AATX : : ! : : | (CR) ! :
4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+ Wallich & Matthes, Dero Bank'") o
(2021) | A181ZP : : ; : ; . (S&P) ; |
DSWB I : Studentenwohnheime | Jun 16 | FVFRA | 64 ja . 4,50%  BBB-* . equinet Bank ¥
(2023) | A181TF ] ! | | | 1 (CR) | ‘
Dt. Bildung SF Il Studiendarlehen Jun 16 PM DUS (C) 10 ja 4,00% Small & Mid Cap 1B
(2026) | A2AAVM : : : : : : : 1
Ferratum Il . Finanzdienstleister "Jun 16 | Scale'® i 25, nein | 4,88% | BBB+ ‘ICF i
(2019) | A2AAR2 ] ! | i i 1 (CR) | i
FC Schalke 04 III FuBballverein Jun 16 Scale'® 34 ja 5,00% BB-? equinet Bank o
(2023) | A2AA04 : : ; : ; . (CR) : |
FC Schalke 04 Il ' FuBballverein “Jun 16 | FVFRA | 16 ja 1 4,25% BB-Y | equinet Bank |
(2021) | A2AA03 ] ! | ‘ ‘ (CR) | i
Prokon . Emeuerbare Energien | Jul 16 ' FV HH | 500 ja  3,50% :BBB-Y  M.M. Warburg |
(2030) | A2AASM ] { i : : . (EH) i i
Singulus Il | Maschinenbau 1Jul 16 | FV FRA i 120 ja . 6,00%: . Oddo Seydler Bank e
(2021)  A2AASH ] | i i i i i ‘
Deutsche Rohstoff Il Rohstoffe Jul 16 Scale'® 67 nein 5,63% BB® ICF e
(2021) | A2AA05 ] { i : : . (CR) i i
FCR Immobilien 11 . Immobilien Okt 16 | FV FRA i 150 ja  7,10%: . Eigenemission i
(2021) , A2BPUC ] | ! i i i i '
Golfino Il | Golfausstatter 'Nov 16 | FV FRA i 4. ja | 8,00%: B+ . quirin bank, DICAMA (LP) L
(2023) | A2BPVE ] { i : : . (CR) i i
Haérmann Industries Il | Automotive ' Nov 16 | Scale' i 30 ja 1 450% BB . equinet Bank (AS), IKB (LP) i
(2021) | A2AAZG ] ! | i i L (EH) | i
ETL Freund & Partner Il Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-? Eigenemission e
(2024) | A2BPCH ] { i : : . (EH) i i

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

Technische Chance/

Begleitung

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-) Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

Risiko??
Mio. EUR

Eyemaxx WA |
(2019)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)
eterna Mode Il
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp Il

(2022)

paragon Il

(2022)

Homann Il

(2022)

DIC Asset IV

(2022)

Dt. Bildung SF 11 (Il)
(2027)

BDT Automation Il
(2024)
E7-Timberland Il
(2022)
E7-Timberland I
(2021)
E7-Timberland |
(2020)

Ferratum Ill

(2018)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance

(2024)

Metalcorp Il

(2022)

UBM Development Il
(2022)

Euroboden I

(2022)

GK Software WA
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes Il

(2022)

Hylea

(2022)

ETL Freund & Partner Il
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

mybet Holding WA I
(2020)

Euges BauWertPapier |
(2022)

. Immobilien

. A2BPCQ
Baudienstleister
. A19CTJ
Modehandler

, A2E4XE

. Immobilien

. A2DAJB

. Metallhandler

, A19JEV
Automotive

| A2GSB8

. Holzwerkstoffe

. A2EANW

. Immobilien

| A2GSCV

. Studiendarlehen
 A2E4PH
Technologie

. A2E4A9

| Batterietechnik

, TS5C5B

| Batterietechnik
, TS5C4B

| Batterietechnik
, TS5C3B
Finanzdienstleister
| A2GS10

. Immobilien

. A2DALV

. Immobilien

. A2GSD3

. Metallhandler

. AT9MDV
Immobilien

| A1TONSP

. Immobilien

| A2GSL6
 Firmensoftware
| A2GSM7

| Erneuerbare Energien
| ATOMFH
Immobilien

| A2E4FQ

' Spiele & Freizeit
| A2GSTP

| Nahrungsmittel
. A19S80
Finanzdienstleistung
| A2E4HQ
Automotive

. A2GSNF

+ Sportwetten & Online-Casino
| A2G847

. Immobilien

. A19S02

FV FRA & MUC

FV FRA & MUC

FV FRA & MUC

FV Wien & FRA

FV Wien & MUC

Voll-
Volumen in: platziert
4 ja
125 ja
25 ja
20 ja
70 ja
50 ja
60 ja
180 ja
5 nein
3 nein
20 n.bek.
20 ; n.bek
20 n.bek
20 ja
10 n.bek
8 nein
50 ja
150 ja
25 ja
15 ja
8 nein
10 nein
25 ja
203 nein
10 ja
8 ; nein
2 ; nein
15 n.bek.

4,50%

5,50%

7,75%

4,60%

7,00%

4,50%

5,25%

3,25%

4,00%

8,00%

6,95%

6,85%

6,75%

4,00%

7,00%

7,00%

7,00%

3,25%

6,00%

3,00%

7,75%

5,50%

5,00%

7,25%

3,50%

7,25%

6,25%

5,50%

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

.
|
|
|
i
i
i
:

B+Y '
|
|
i
i
i
i
|
|

©R

(CR) :

Dero Bank'"

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

Bankhaus Lampe, Citigroup

equinet Bank

quirin Bank

Eigenemission
Eigenemission
Eigenemission

ICF

FinTech Group

Baader Bank

BankM

Raiffeisen B, quirin bank

mwb fairtrade

CF

Dero Bank'"

Eigenemission

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission

quirin Bank

Lang & Schwarz

Eigenemission
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Plattform”

Chance/

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

Rating
(Rating-
agentur)®

Risiko??

Euges WohnWertPapier |

(2024)

Your Family Entertainment WA

(2020)

Accentro |l
(2021)

S Immo I
(2030)

Simmoll

(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)
Royalbeach Il
(2020)

Beate Uhse
(2019)

Air Berlin V
(2019)

Air Berlin IV
(2019)

Air Berlin Il
(2018)

Alno

(2018)

Rickmers

(2018)

Karlie Group
(2021)

GEWA 5 to 1
(2018)

Sanders ||

(2018)

KTG Energie
(2018)

Enterprise Holdings Il
(2020)

KTG Agrar lll
(2019)
Steilmann-Boecker Il
(2018)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)
German Pellets Il
(2019)

German Pellets Il
(2018)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB

(2019)

Penell

(2019)
MT-Energie
(2017)

MIFA

(2018)

Rena Il

(2018)

Rena |
(2015)"2

« Immobilien
, A19S03

Medien & Unterhaltung

| A2GSN8

1 Immobilien

, A2G87E
Immobilien

| Alovvs

3 Immobilien

, A19VWV7

1 Immobilien

. A2G9G6
Sportartikel

L A161LJ
Erotikartikel

L A12TIW

1 Logistik

, AB10ON

1 Logistik

, AB100L
Logistik

1 AB100B
Klchenmobel
. A1R1BR

1 Logistik

. ATTNAS
Heimtierbedarf
| ATTNG9
Immobilien

| ATYCTY
Bettenzubehdr
; A1X3MD
Biogasanlagen
, ATML25

1 Finanzdienstleister
| A1ZWPT
Agrarrohstoffe
L A11QGQ
Modehéndler

. A12UAE
Brennstoffe

. A141BE

1 Brennstoffe

| A13R5N
Brennstoffe

; ATTNAP
Exportfinanzierer
. A1R1CC

1 Erneuerbare Energien
L A1TM7P

1 Elektronikdienstleister
| A11QQ8
Biogasanlagen
; ATMLRM
Fahrradhersteller
; A1X25B
Technologie

| ATTNHG

1 Technologie

| ATEBW9

Dez 17

Jan 18

Jun/Nov 13 &
Mrz/Nov 14

| FV Wien & MUC !

FV Wien & FRA

FV Wien & FRA

(Ziel-) Voll-
Volumen in: platziert
Mio. EUR
25 n.bek. :

4 ja

100 ja
50 ja
100 ja
© ; nein
3 nein

30 ja

82 ja
170 ; ja
225 ja
45 ja
275 ja
10 ; nein

35 ja

22 ja
50 ja
30 ; nein

92 ja

33 ja
14 ; nein
100 ja
72 ja

30 ja
n.bek ; nein
5) ; ja
14 nein

25 ja
34 ; nein
43 ; nein

4,25%

3,00%

3,75%

2,88%

1,75%

6,00%

7,38%

7,75%

5,63%

6,75%

8,25%

8,50%

8,88%

5,00%

6,50%

8,75%

7,25%

7,00%

7,25%

7,00%

8,00%

7,25%

7,25%

2,00%

6,25%

7,75%

8,256%

7,50%

8,25%

7,00%

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

| Eigenemission

in Insolvenz | Acon Actienbank
|

in Insolvenz Scheich & Partner (AS),
| youmex (LP)

in Insolvenz 3
!
in Insolvenz 3
i

in Insolvenz

in Insolvenz Oddo Seydler Bank

in Insolvenz : Oddo Seydler Bank

in Insolvenz : Viscardi (AS),
| Blattchen & Partner (LP)

in Insolvenz | equinet Bank (AS), FMS (LP)

in Insolvenz Oddo Seydler Bank (AS),
, Steubing (LP)

in Insolvenz | Schnigge (AS), equinet Bank (LP)

in Insolvenz : Dero Bank'"
i

in Insolvenz | Scheich & Partner (AS),
, youmex (LP)
in Insolvenz Oddo Seydler Bank

'

in Insolvenz : quirin bank
'
'

in Insolvenz | quirin bank
'

in Insolvenz : quirin bank

in Insolvenz | equinet Bank
i

in Insolvenz | Donner & Reuschel (AS), FMS (LP)

in Insolvenz | DICAMA

i

in Insolvenz | ipontix
|
|

in Insolvenz : equinet Bank
i

in Insolvenz | IKB
|

in Insolvenz | Blattchen FA

Small & Mid Cap 1B
Oddo BHF

Erste Group Bank
Erste Group Bank

Eigenemission
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Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen Branche

(Laufzeit) WKN

SAG. | | Energiedienstleistung ' Nov/Dez 10 | FV FRA
(2015)"® | AEB4A : ‘
SAG. Il Energiedienstleistung Jul 11 FV FRA
(2017) . ATKOK5 ] !
SiC Processing  Technologie < Feb/Mrz 11 ' FVFRA
(2016)" , ATH3HQ ] ]
; i ' Summe
| ] | Median

Plattform”

05/18 9.

Chance/
Risiko??

Technische
Begleitung
durch ...”

(Ziel-) Voll- Kupon Rating
Volumen in; platziert (Rating-
Mio. EUR agentur)®

25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *
17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *
i 80 ; nein ; 7,13% ; in Insolvenz ; FMS ; *
0as | @ e
3 25,0 } } 6,50%3 B+ ‘ ‘

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

2 Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsféhigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleinerating, ansonsten Unternehmensrating;

4 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; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating; ? Rating abgelaufen/nicht aktuell;

Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit (iber die regulére Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse (iber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
¥ Als neues Borsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fur Aktien und Unternehmensanleinen der Deutsche Bérse AG

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unternehmensanleihen und be-
leuchtet zweiwdchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer Unternehmen. Bond-
Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschétzungen
zu anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch, unabhéngig und
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LAW CORNER

von Ingo Wegerich,
Rechtsanwalt und Partner,
Elena Recklin,

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

BaFin aul3ert sich zu der aufsichtsrechtlichen Einordnung
von sogenannten Initial Coin Offerings (ICOs)

Was haben Argentinien, Kenia, Malaysia, Saudi-Arabien, Thailand,
die Vereinigten Arabischen Emirate und Singapur gemeinsam?

Diese gehoéren zu den Landern, deren Wertpapierauf-
sichtsbehdrden Stellungnahmen zu Initial Coin Offerings
veroffentlicht haben. Insgesamt 63 Stellungnahmen von
Wertpapieraufsichtsbehérden sind auf der Seite der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(I0SCO) zu ICOs zu finden.

Die US-Bérsenaufsichtsbehérde SEC hat nach Branchen-
schéatzungen in den vergangenen Wochen rund 80 Briefe an
Unternehmen, die Uber ICOs Geld eingesammelt haben, an
deren Anwalte, Berater und Investoren verschickt. Die SEC
verlangt nun die Beantwortung einer Reihe von Fragen. Auf
einem Hearing des US-Senats hat der Vorsitzende der SEC
Jay Clayton zudem verlautbart, dass jedes ICO, das er bis-
her gesehen hat, ein Wertpapier sei.

2017 hat die BaFin im Zusammenhang mit ICOs und Token-
Verk&ufen in 23 Zweifelfallen Gberprtift, ob ein Unternehmen
der Finanzaufsicht unterliegt. Dies geht aus der Antwort der
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GroBe ICO-Konferenz zur Entwicklung

von Standards am 24. Mai in Frankfurt

Der Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und
mittlerer Unternehmen e.V. (,Kapitalmarkt KMU®) flhrt
zusammen mit dem Wirtschaftsrat der CDU e.V. hierzu eine
groBe Konferenz zu dem Thema ,lnitial Coin Offerings
(ICOs) als Finanzierungsinstrument fiir den Mittelstand?
Entwicklung von Standards” durch.

Die Veranstaltung wird am 24. Mai in den R&dumen der
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft in Frankfurt am Main
stattfinden. Fir die Konferenz konnten namhafte Refe-
renten der BaFin, der Européischen Zentralbank, der
Frankfurt School of Finance sowie Emittenten von ICOs
und Investoren gewonnen werden.

Nahere Informationen erhalten Sie kurzfristig unter
http://Kapitalmarkt-KMU.de

Bundesregierung auf eine Anfrage der FDP-Fraktion hervor.
13 Verfahren wurden wegen des Verdachts unerlaubter
Geschifte eingeleitet. In vier Fallen kam es zu formlichen Unter-
sagungen gegen Betreiber oder einbezogene Unternehmen. Am
9. November 2017 hat die BaFin zudem eine Verbraucher-
warnung zu den Risiken von Initial Coin Offerings verdffentlicht.

Am 20. Februar dieses Jahres hat die BaFin nun zu der auf-
sichtsrechtlichen Einordnung von Initial Coin Offerings zu-
grunde liegenden Token als Finanzinstrument Stellung genom-
men (Hinweisschreiben (WA) GZ: WA 11-QB 4100-2017/0010).

ICOs sind ein neues Mittel der Kapitalaufnahme zur Finanzie-
rung unternehmerischer Vorhaben. Der Begriff ist an den
des Initial Public Offering (IPO) angelehnt, also einen
Borsengang. Die begriffliche Anndherung durch die Bezeich-
nung ,ICO*“ ist zumindest teilweise irrefiihrend, denn sie
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erweckt den Eindruck, ICOs seien mit Aktienemissionen
vergleichbar, was weder technisch noch rechtlich der Fall ist.

ICOs finden derzeit in zwei Formen statt: Die erste Form
besteht aus Smart Contracts (Programmiercodes) bezie-
hungsweise verteilten Anwendungen. Dabei handelt es sich
vereinfacht ausgedriickt um programmierte Vereinbarungen,
deren Programmcode auf einer bestehenden Blockchain wie
Ethereum hinterlegt ist. Blockchains sind félschungssichere,
verteilte Datenstrukturen, in denen Transaktionen in der
Zeitfolge protokolliert, nachvollziehbar, unveranderlich und
ohne zentrale Instanz abgebildet sind. Die zweite Form von
ICOs besteht in der Schaffung neuer Blockchains oder
virtueller Wahrungen. In beiden Formen werden also neue
digitale Einheiten erzeugt. Die erzeugten Token werden meist
in einem unregulierten &ffentlichen Bieterverfahren an inter-
essierte Anleger verkauft (Token Sale).

Total ICO proceeds are approaching US$4 billion
and have exceeded venture capital investments in

blockchain projects
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Meist schildern Anbieter ihr Vorhaben und die Funktions-
weise der angebotenen Token in einem sogenannten White-
paper; gelegentlich verdffentlichen sie auch Vertragsbedin-
gungen (Terms and Conditions). Die Inhalte dieser Unterlagen
sind im Unterschied zu den Prospekten einer Aktienemission
weder gesetzlich vorgegeben noch von einer Aufsichts-
behérde auf Vollstandigkeit gepriift. Im Gegensatz zu
regulierten Prospekten ist die Dokumentation in den White-
papers und Vertragsbedingungen oft objektiv unzureichend,
unverstandlich oder gar irrefihrend.

In ihrem Hinweisschreiben trifft die BaFin keine generelle
aufsichtsrechtliche Einordnung von ICOs, sondern stellt auf
eine Einzelfallpriifung des konkreten Sachverhalts ab.
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Die BaFin pruft bei Token im Einzelfall, ob es sich um ein
Finanzinstrument i.S.d. Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)
handelt. Bei der Einstufung als Finanzinstrument kommt
fur Token je nach Ausgestaltung ggf. eine Einordnung als
Wertpapier i.S.d. Wertpapierprospektgesetzes (WpPG), als
Anteil an einem Investmentvermdgen i.S.d. Kapitalanlage-
gesetzbuches (KAGB), als Vermdgensanlage i.S.d. Vermo-
gensanlagengesetzes (VermAnIG) oder auch unter bestimm-
ten Voraussetzungen eine Einordnung als Basiswert fir ein
derivatives Geschéft in Betracht.

Voraussetzung fiir ein Wertpapier ist u.a. die Handelbarkeit
am Finanzmarkt bzw. Kapitalmarkt. Diesbezlglich stellt
die BaFin in ihrem Hinweisschreiben klar, dass Kryptowéah-
rungs-Handelsplattformen aus hiesiger Sicht grundsatzlich
als Finanzmarkte bzw. Kapitalmarkte i.S.d. Wertpapier-
Definition angesehen werden kénnen. Weiter stellt die
BaFin klar, dass eine Verbriefung des Token in einer Urkunde
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keine zwingende Voraussetzung eines Ubertragbaren Wert-
papiers sei. Ausreichend sei vielmehr, dass der Inhaber des
Token, beispielsweise anhand der Distributed Ledger- oder
Blockchain-Technologie oder anhand vergleichbarer Techno-
logien, jeweils dokumentiert werden kann.

Liegen bei einem Token die Voraussetzungen eines Finanz-
instruments i.S.d. WpHG oder eines Wertpapiers i.S.d. WpPG
vor, kann dies die Anwendung der im Bereich der Wertpapier-
aufsicht anwendbaren Rechtsnormen und der in ihnen vor-
gesehenen aufsichtsrechtlichen Vorgaben auf einen Markt-
teilnehmer zur Folge haben. Je nach Ausgestaltung steht
der Handel mit Token als Bankgeschaft, namentlich Finanz-
kommissionsgeschéft oder Emissionsgeschéft, oder als Finanz-
dienstleistung, namentlich als Anlagevermittlung, Anlagebera-
tung, Betrieb eines multilateralen oder organisierten Han-
delssystems, Platzierungsgeschaft, Abschlussvermittiung,
Finanzportfolioverwaltung, Eigenhandel oder Anlageverwal-
tung unter Erlaubnisvorbehalt. Wer ohne Erlaubnis Bank-
geschéfte betreibt oder Finanzdienstleistungen erbringt, kann
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mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe
bestraft werden. Bei der Einschaltung eines Dritten (etwa
einer Internet-Plattform, die als Tauschinstanz des virtuellen
Geldes in gesetzliche Zahlungsmittel fungiert), kommt neben
dem Betrieb eines multilateralen Handelssystems auBerdem
eine Erlaubnispflicht wegen des Erbringens von Zahlungs-
diensten in Betracht.

Nur noch 23% Prozent aller ICOs erreichten im November
2017 (verglichen mit noch 93% im Juni 2017) ihr Finanzie-
rungsziel — wie eine internationale Studie zeigt.

Ein Grund hierfur ist sicherlich auch die bestehende Rechts-
unsicherheit bei ICOs und eine fehlende generelle rechtliche
Regelung. Eine gefestigte Verwaltungspraxis besteht nicht.
Die Einzelfallbetrachtung und das Abstellen auf den Einzel-
fall sind sicherlich nicht férderlich und flhren eher zu mehr
Rechtsunsicherheit. Hier bedarf es gesetzlicher Regelungen
und eines Tatigwerdens des Gesetzgebers: Es miissen recht-
liche Standards fir ICOs entwickelt werden.
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