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VORWORT

Nebenkostenrechnung

Liebe Leserinnen und Leser,

dem ersten Augenschein nach ist der Emissionskalender gut
geflllt. Bei ndherer Betrachtung schwindet die anfangliche
Begeisterung.

Da ist zum einen der Umstand, dass Ferratum bei Um-
tausch + Neuangebot wie auch Mogo Finance bei seinem
Angebot nur institutionell platzieren. Gerade bei Ferratum
war das nicht ganz deutlich und u.E. auch absolut nicht gut
kommuniziert — erst als BondGuide-Leser monierten, Sie
seien von ihren Hausbanken beim Umtausch abgewiesen
worden, wurde klar, warum: Umtausch ab 102 TEUR auf-
warts.

In einer Ferratum-Meldung vom 26. April war davon noch
keine Rede genau so wenig wie im personlichen Gesprach
mit BondGuide.

Die zweite Gruppe betrifft Emittenten, von denen Sie einige
in der Ubersicht auf bondguide.de bzw. hier im pdf Seite 2
finden, andere laufende Emissionen jedoch wiederum nicht.
Bei Letzteren fehlt z.B. das Commitment zu einer Notierungs-
aufnahme oder es existiert eine Mindestzeichnungssumme.

Gemeinsamer Nenner ist meistens, dass eine professionelle
IR-Agentur eingespart wurde. Die Folge sind Platzierungen
mit quasi open end, abh&ngig hdchstens noch von der Guiltig-
keit ihres Wertpapierprospekts.

Eine kurzsichtige Betrachtungsweise, die ebenso kurzfristig
Emittenten-Geld ,,einspart” und langfristig — eher sogar schon
wiederum kurzfristig — welches kostet. Ebenso kritisch, wenn
nicht noch mehr, sehen wir, wenn Emittenten lediglich fir ihre
Emission eine Agentur anheuern — aber gleich in Jahr | wieder
einsparen. Fragen zum Kapitalmarkt-Commitment erlibrigen
sich da.

Dabei besteht noch ein wesentlicher Unterschied, ob sich
eine Valensina, Underberg oder Schalke 04 eine/n Kapital-
marktgang/-prédsenz ohne professionellen IR-Dienstleister
leisten kdnnen oder wollen — was sie Uberwiegend eben nicht
mal tun. Die Frage wére also, wie vollig unbekannte Emitten-
ten auf diesen absurden und kostspieligen Gedanken kommen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

n 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.
Il

-



https://globenewswire.com/news-release/2018/04/26/1487715/0/en/FERRATUM-OYJ-Fixed-income-investor-meetings.html
http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
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AktueIIeEmissionen

3 3 3 3 3 3 Rating 3 Banken 3 3

Unternehmen : ! Zeitraum der ! ! Zielvolumen ' (Rating- ' (sonst.Corporate ' BondGuide- !

(Laufzeit) ' Branche ' Platzierung '+ Plattform” ' inMio.EUR ' Kupon _agentur)® Finance/Sales)” ' Bewertung?® Seiten

Neue ZWL IIl ' Automotive ' vsl.am 18.06. ' vsl. FVFRA ! 6,8 L 725% ' B(CR) ! quirin bank, ' Umtausch ! BondGuide #09/2018,
; ; beendet' ; ; ' ' ; DICAMA (FA) j attraktiv ; S. 16

Ferratum IV ' Finanzdienstleister ! vsl. am 17.05. | Prime ! 100 ; 4,6% + 3-M- ; BBB+ (CR) ! Pareto, ICF, equinet ! ol ' BondGuide #09/2018,
! ! beendet' ' Standard ' EURBOR ! ' ! S. 14

Dt. Bildung Studien- ' Studiendarlehen ' vsl.nochbis | FVFRA ! 5! L 40% | — : equinet, 1 ! :

fonds Il ' ' 14.08." ' ' ' ' 'Evenburg Capital (FA)! '

Mogo Finance ‘ Finanzdienstleisterj vsl. Mai ‘ vsl. FV FRA ‘ 75 ‘ n.n.bek. ‘ — ' KNG, Bankhaus Scheich, | folgt ggf. ‘ BondGuide #10/2018,
! ! ! ! ! ! ! RP Martin ! ! S.12

Homann ' Holzwerkstoffe  * vsl.Mai ' vs.FVFRA | nnbek. ' nnbek. | B+(CR) ! n.n.bek. ! folgt ' BondGuide #10/2018,

Holzwerkstoffe llI ! ! ! ! ! ! ! ! ! S. 12

7x7 Energieanleihe ; Erneuerbare ; lauft” ; FV FRA ; 10 ; 4,5% ; — ; Eigenemission ; folgt ggf. ;
; Energien 1 1 1 1 1 1 1 1

Deutsche Lichtmiete ! Industrie- ! lauft” ! — ! 10 | 575% ! — | CEigenemission ' folgtggf. | BondGuide #05/2018,
' dienstleister ' ' ' ' ' ' ' ' S. 16

FCR Immobilien Il ' Immobilien ! lauft” " FVFRA 25 ' 60% ' — . Eigenemission, ' BondGuidee #03/2018,
! ! ! ! ! ! ! iFunded ! ! S. 15

REA IV ! Immobilien : lEuft” © FVHH 75 ' 375% ! = ' Eigenemission ! o ' BondGuide #03/2018,
| | | | | | | | | S. 18

WohnWertPapier | Immobilien 3 Auft! " FVWien& 25 ' 425% ' — ' Eigenemission ' BondGuide #25/2017,
w w . MUC w w w w w S.13

BauWertPapier | * Immobilien 3 Auft! " FVWien& 15 ' 55% ' — ' CEigenemission () ' BondGuide #25/2017,
w w . MUC w w w w w S.13

Photon Energy Il ' Erneuerbare ! lauft ' FVFRA 30 . 775% ! — .  DeroBank () ' BondGuide #22/2017,
' Energien ! ! ! ! ! ! ! ! S. 10

1 Reines Umtauschangebot fur die Inhaber der 7,5%-NZWL | 2014/19 (WKN: ATYC1F) und der 7,5%-NZWL Il 2015/21 (WKN: A13SAD) - Umtauschverhdltnis: 1:1 zzgl. zu entrichtender Stlickzinsausgleich. Das Umtauschvolumen ist auf
bis zu 6,811 Mio. EUR begrenzt. Il Zunachst als reines Umtauschangebot fir die Inhaber der 8,0%-Ferratum | 2013/18 (WKN: A1X3VZ) und der 4,0%-Ferratum lll 2017/18 (WKN: A2GS10) - die konkreten Umtauschkonditionen finden
Sie auf www.ferratumgroup.com; Abwertung wegen mangelhafter (**) Transparenz- und Kommunikationsstandards. Il Offentliches Angebot zweite Tranche (iber insgesamt 5 Mio. EUR der 4,0%-Dt. Bildung SF ll-Anleihe 2017/27 (WKN:
A2E4PH) - Mindestzeichnungssumme: 5.000 EUR; Abwertung wegen vollstandig ungentigender (*) Transparenz- und Kommunikationsstandards. IV Anleger kénnen die 7x7 Energieanleine 2018/27 (WKN: A2GSF9) ab einem Mindest-
nominalbetrag von 5.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 30.11.2018 direkt iiber den Emittenten ordern. V Anleger kdnnen die ,EnergieEffizienzAnleihe 2022 (WKN: A2G9JL) ab einem Mindestnominalbetrag von 2.500 EUR laut
Wertpapierprospekt bis zum 05.02.2019 direkt tiber den Emittenten ordern. VI Anleger kdnnen die FCR-lIl-Anleine 2018/23 (WKN: A2GIG6) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt Uber den Emittenten, iFunded oder tiber
die Borse ordern. VI Anleger kénnen die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt tiber den Emittenten ordern. VIl Weiterhin angeboten werden eine sieben- und eine fiinfjéhrige
Anleihe ber jeweils bis zu 25 und 15 Mio. EUR; das 6ffentliche Angebot Uiber den Emittenten endet vsl. am 20.11.2018. IX Zwischenergebnis der Anleiheplatzierung (Stand vom 14.05.2018): Der Gesamtbetrag von 11,736 Mio. EUR
wurde gezeichnet. Das 6ffentliche Angebot endet vsl. am 20.09.2018.
" Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt DUS = Dusseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsborse, PM
DUS Priméarmarkt DUS A, B, C, PS = Prime Standard ) Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, 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 . Hauptbeschlussvorschlége

Unternehmen ;
publity ! 30.05.-01.06. | Abstimmg. o. Versammlg./online % . u.a. Anleiheumtausch, WgAV, EgAV
Peine 04.-06.06. ' Abstimmg. o. Versammig./online % " ua. WgAV, EgAV, L2V, ZR

Abkirzungsverzeichnis: CO — Maglichkeit zur vorzemgen Anleihertickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW — Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen
Werterhdhung, EgAV — 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 samtl. Rechte und Pflichten auf neuen
Emittenten), VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erklérung eines Rangriicktritts, vRZ — vorzeitige (Teil-)Rlickzahlung der Anleihe/Hauptforderung,
WQgAV — Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « - ENs.aos
’ 4

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinhen

Rating

Rendite aktuell BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

PORR II, Durr I, TAG | &I, ATON Finance,
UBM | &1II, DIC Asset I, Il &1V, Accentro Il

B+ oder weniger

< 3%

{Kates I, DB SF Il ( &I, DEWB, SG WitiervHerdecke,

' DSWB II, HanseYachts Il, IPSAK, paragon Il, UBM I, !

1 GK Software (WA), WWP |, BWP |, ETL Il &Il
REA Il & IV, 7x7 EA

3 bis 5% Stauder Il, Homann Ii _

Energiekontor Il, VST, eterna Il, JDC Pool, mybet E

5 bis 7% NZWL I, 11 & III BioEnergie Taufkirchen (WA) I, Procar Il, PROKON, Insofinance,

Singulus II, PORR (HY), Hylea, Schneekoppe,
L&C RE, SCP, Vedes lll, SRV

'
)
+
)
'
'
'
'
'
)
------------------- R e R i L R
'
]
'
+
'
'
'
'
'

Golfino Il, BDT II, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland |, Il & lll, R-LOGITECH, IPM

7 bis 9%

SeniVita Social (WA),
Stern Immobilien

> 9%

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


http://www.financial.de/
http://www.publity.org/de/investor/investor-relations/wandelschuldverschreibung
http://www.peinegmbh.com/fileadmin/user_upload/01_180514_Aufforderung_zur_Stimmabgabe__neu_.pdf

WIRTSCHAFTSRAT

K M U ” Deutschland

Informationsveranstaltung

des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e. V.
und des Wirtschaftsrats der CDU e. V.

|ICOs fUr den Mittelstand?
Entwicklung von Standards

24. Mai 2018, 14.00 Uhr

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
An der Welle 10 | 60322 Frankfurt am Main

Weitere Informationen und die Einladung zu der Veranstaltung erhalten Sie auf:
www.kapitalmarkt-kmu.de/veranstaltungen

Ihr zentraler Ansprechpartner:

Ingo Wegerich
Telefon: +49 69 27229 24875, ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

www.kapitalmarkt-kmu.de


http://www.kapitalmarkt-kmu.de/veranstaltungen
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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 12 11 113 12 'A(0),B(1),C(@3) .
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 WEALTH

ZAHLEN SIE MINUS-ZINSEN AUF GEPARKTE LIQUIDITAT?

Unsere Spezialisten fur Vermaogensverwaltung managen Ihre
Liquiditat sicher, rentabel und hochverflgbar!

Tel. +49 69 50 50 45 050
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de - Wealth Management

youmex Wealth Management AG

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main
] | youmex @


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

1000 30
900
800 25
700 20
600
500 15
400
300 10
200 5
100
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 85

Regulédres Tilgungsvolumen 2.465
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.173 !
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 ! | | 3.638 |

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

18 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
142
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (i) 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 Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ! 12 ! Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt ! 25 ! Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom ! 25 ! Insolvenzantrag am 13.06.2012
SiC Processing C 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 Insolvenzantrag am 10.12.2013
SAG. 2 |
Die vollstandige Ubersicht kbnnen Sie mit dem
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.654
Insolvente Emittenten 42
Ausgefallene KMU-Anleihen ‘ 54

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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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 27 E ICF 16 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 54 Heuking Kuhn Lier Wojtek 22 Better Orange 31 Oddo Seydler 17
Heuking Kuhn Luter Wojtek 39 E Norton Rose 17 Biallas 25 E quirin, ICF el2
GSK 24 Noerr 8 IR.on 23 equinet 8

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. 26-31)

Better Orange 31 Better Orange 15 ) i

' notierten Anleihen.
Biallas 25 ! edicto 9
IR.on 23 IR.on 7

Anzeige

sonoGuipe  Jahrespartner 2018
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;' 4 - ( B O N D G U I D E Ubersicht — Bond Guide Musterdepot
L o ]

3 & L ~ Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR
3 Q' .o < MUSTERDEPOT Wertpapiere : 163.048 EUR
_ ‘9 < e Liquiditat ' 5.247 EUR

' : N Gesamtwert : 158.295 EUR

1 Y\ Wertanderung total E 58.295 EUR

f 4 seit Auflage August 2011 E +58,3%
seit Jahresbeginn: E +1,4%

Alles wie gehalbt

Das Musterdepot verharrt mittlerweile in stabiler Seitwértslage. ~ Unser internes Prognosemodell ist nach 10 Wochen im lau-

Was ist seit der vergangenen Bestandsaufnahme geschehen?  fenden Jahr auf +5,4% flirs Gesamtjahr zuriickgegangen. Vor
zwei Wochen waren dies +5,8%.

Im Vergleich zu vor zwei Wochen hat sich wirklich nicht viel

ertbrigt. Bei der Gesamtperformance wie auch Einzeltiteln ~ Wie Sie sicherlich mitgekommen haben auf bondguide.de

reden wir Uber Fluktuationen, keine davon kommentierungs-  gibt es nur bei publity erwdhnenswerte News. Hier wird aber-

beddrftig. mals zur AGV geladen, um die Anleihebedingungen zu

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 ' 7458 10.000 ' 04/,08/und | 7458 ' 850% ' 1.541' 102,00' 10.200 ' 6,4% ' +57,4% ' 106 ' B+
(2019) 0 A1H PZD 0 0 0 09/2016 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HanseYachts II ! Yachten ' 4413' 5000' 16.10.14 | 8825 ! 800% ' 1.431! 10570! 5285 ! 33%! +522% ! 186 ! A
(2019) 1 A1 QHZ , , , , , , , , , , , ,

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL Ii ! Automotive ' 4050' 5000' 0807.16 ' 81,00 ! 7,50%' 692! 10600! 5300 ! 33% +48,0% ' 96 ' A
(2021) + A13 SAD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Volkswagen ! Automobile ' 8238! 10.000' O01/und ' 8238 ! 350%' 734! 9900! 9900 ! 63% +29,1% ! 109 ! A
(2030/49) + A1ZYTK ' ' o 05/2016 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ferratum | ! Finanz-Dienstistgn !~ 5.325 ! 5000 ' 17.0415 ' 10650 ! 800% ' 1.231! 10300! 5150 ! 33% +19,8% ! 160 ! A
(2018) I AIX 3VZ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance # ! Finanz-Dienstistgn | 25.936 ! 25.000 !10/2016,01/,04/! 103,74 ! 11,25% ' 3.786! 105,50 ! 26375 ! 16,7% ! +16,3% ! 82 ! A
(2018/21) 1 A181ZP i i i und 09/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V. # ! Immobilien ' 15075 15.000 ' 08/2016,03/ ' 100,50 ! 7,00% ' 1.414' 107,00! 16.050 ! 10,1% ' +158% ! 92 ! A
(2019/21) i A2A AKQ ' i i und 04/2017 ' ' ' ' ' ' ' '

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jacob Stauder Il ! Privatbraverei ' 5125 5000 ' 24.02.17 ' 10250 ! 650% ' 400! 110,00 ! 5500 ! 35% ! +151% ' 64 ' A
(2020/22) 1 A16 1L0 | , , , , , , , , , , ,
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik ! 10.650 ' 10.000 ' 03/und ' 106,50 ! 7,75% '  894' 108,75'! 10875 ! 6,9% ! +105% ! 60 ! A-
(2018/20) i A16 1Y5 i i | 04/2017 ' ' ' ' ' ' ' '
Homann Il ! Holzwerkstoffe ' 15.015 ! 15.000 ! 06/2017 ' 100,10 ! 525% ' 742! 104,93 ! 15740 ! 99% ! +9,8% ! 49 ! A
(2020/22) | AZEANW : : : : : : : : : : : :
Euroboden Il ! Immobilien ' 10.025' 10.000' 10/2017 ' 100,25 ! 6,00% ' 346! 10500! 10500 ! 6,6% ' +82% ! 30 ! A
(2020/22) a0l : : : : : : : : : : : :
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds ' 7722' 150! 06/und ! 5131 ! 000%' 338! 5037 ! 7556 ! 48% +22% ' 48 ' A
anleinen Fonds + ATW 5T2 1 1 1 07/2017 1 1 1 1 1 1 l l l

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FCR Immobilien ! Immobilien ' 10.025' 10.000' 02/2018 ' 100,25 ! 6,00% ' 162! 100,00 ! 10.000 ! 6,3% ' +1,4% ! 14 ' A
(2023) 1 A2G 9G6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
publity WA # ! Immobilien ' 13616 ! 15000 ! 05/2016und ' 90,77 ' 350% ' 720! 8500' 12750 ' 81% ! -1,1% ' 104 ! B-
(2020) i A16 9GM i i | 04/2018 , , , , , , , ,

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 | 0,00% ; 458 35,00 , 1750 |} 1,1%, -82,3% ;, 319 -
(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! 235! 118 ! 0,1% ! -924%' 8 ! C
(2019) | AIMLSS | , , , , , , , , , , ,
Gesamt 0 | 147.482 | 0 0 0 | 14.887 . . 153.048 | 96,7% . 0 0
Durchschnitt i i i i i T 6,8% . i i i i +10,0% . 100,3 .
*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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0% [ |
49
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8%
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Quelle: BondGuide

andern. Eine Verdopplung des Kupons beim Wandler 2015/20
sollte eigentlich Anlass genug sein, hier mal aktiv zu werden.

Dann noch Ferratum. Wie wir auch erst am Rande bemerkten,
hat sich der finnische Spezialist fir Finanzdienstleistungen
auf einen institutionellen Umtauschmodus zuriickgezogen.
Klar kommuniziert war das u.E. nicht, auch wenn Ferratum
auf den Begleit-Flyer verweist — andernfalls hatten wir das
Lesern sicherlich nicht verschwiegen. Umgetauscht werden
in die neue Anleihe kann nur ab 102 TEUR aufwarts. Diverse
Anlegerbeschwerden bei BondGuide waren die Folge.

Im Musterdepot sitzen wir im selben Boot mit 5.000 Stiick
nominal. Die kdnnen wir nur weiter halten und schauen, was

Depotanteile BG Musterdepot
20%
18%
16%
14%

12%
| 12% $
10% ié’
VST ; g
’7 / Building \°l,§
\
i Vokswagen
’ﬂ Ferratum I

%%

//

publity WA

l"n@“"’%

\

FCR Immob|l|en Ml
L\ FP

Dt. M\ttelstandsan\e\hen Fonds

Jacob Stauder II 4 finance
| —
Euroboden Il ]
BeA Joh. Eyemaxx RE V
Homann II"88. ¢ "Bonrens

NEES

Quelle: BondGuide

FERRATUM DTL. IHS 2013/18 (WKN: A1X3V2)

14 15 16 v 18
Quelle: BondGuide

sich ergibt. Umtausch-Interessierte sollten nunmehr sehen,
ob ein Kauf Uber die Bérse nach Notierungsaufnahme der
neuen Anleihe noch okay wére oder ob man die Altanleihe/n
von Ferratum einfach auslaufen und zurtickzahlen I&sst.

Musterdepot 2018: Bequem warten, bis die Zinsen einfahren. Ein Ende ist nicht absehbar.
Foto: © Elnur - stock.adobe.com

Ausblick

Somit abermals keine Veranderung im aktuellen Muster-
depot, wir lassen alles laufen und Zinsen einfahren. Lauft
Ferratum Richtung Ablauf, missen wir eh handeln. Bei
publity rufen wir dringend auf, seine Rechte wahrzunehmen
— virtuelle AGV wie ausgeschrieben.

Falko Bozicevic

PUBLITY AG WA 2015/20 (WKN: A169GM)

Jul Sep Now Jan Mrz Mai

Quelle: BondGuide

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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E A

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
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NEWS

zu aktuellen und
gelisteten
Bond-Emissionen

Mogo Finance: Neuemission im Visier

Der Gebrauchtwagenfinanzierer begibt sich auf Investoren-
pirsch: Je nach Marktbedingungen und Nachfrage kdénnte
nach Abschluss einer europaweiten Investoren-Roadshow
die Emission einer weiteren Unternehmensanleihe Uber bis
zu 75 Mio. EUR folgen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mogo Finance kénnte schon in Kiirze eine weitere Neuemission am Bondmarkt parken.
Foto: © Mogo Finance S.A.

Mittelstandsanleihen FONDS: Hidden Champion!
Der von KFM Deutsche Mittelstand initiierte Deutsche Mittel-
standsanleihen FONDS gehort laut GBC Research zu einem
echten Hidden Champion. Die Auszeichnung des auf Mittel-
standsanleihen fokussierten Fonds erfolgte im Rahmen der
Studie ,,GBC Fonds Champions 2018“.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Pram
HIDDEN

CHAMPION

-\ _ —_— — -‘dg ==

Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS: In der Welt der Publikumsfonds ein echter
Geheimtipp! Foto: © DOC RABE Media - stock.adobe.com
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Sixt Leasing: neuer Bond auf dem Tacho

Die banken- und herstellerunabhangige Full-Service-Leasing-
gesellschaft nutzte unlangst das anhaltend giinstige Zins-
umfeld fur einen weiteren Ausflug an den Bondmarkt: Aus-
gegeben wurde eine neue Schuldverschreibung 2018/22
Uber 250 Mio. EUR mit einem jahrlichen Kupon von 1,5%.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

N < 1 g~ Dy, N
, LT,;?‘:F N

Nach dem Bonddebit im Januar 2017 fuhr Sixt Leasing nun mit einer brandneuen
Folgeemission vor. Foto: © Falko Bozicevic

Homann Holzwerkstoffe auf Wachstumskurs

Der Anbieter veredelter Holzfaserplatten stapelte 2017 noch
mehr Holz und steigerte somit Umsatz und Ertrag auf
Rekordniveau. Nachster TOP: Expansion ins Baltikum. Hierftr
werden bereits verschiedene Finanzierungsoptionen eruiert,
u.a. auch die Emission einer weiteren KMU-Anleihe.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Homann will operativ ‘ne Menge Holz nachlegen - finanzieren kénnte das u.a. eine neue
Anleihe. Foto: © HOMANN HOLZWERKSTOFFE GmbH
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Peine cancelt
Glaubigerabstimmung

Die virtuelle AGV wurde kurzfristig ab-
gesagt. Angeblich méchte der ange-
schlagene Herrenausstatter seinen An-
leiheinhabern mehr Zeit einrdumen, um

Uber die Laufzeitverldangerung und Zins-

reduzierung nachzudenken. Zudem wur-

de die vorgelagerte Bestellung eines

gemeinsamen Vertreters gefordert.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

Aufgeschoben ist nicht aufgehoben: Peine strickt auch
weiterhin an einer Anleiherestrukturierung.
Foto: © Vladimir Melnikov — stock.adobe.com

3W Power zieht den
Bodrsen-Stecker
Die Holding der operativen AEG Power
Solutions kann nach der Zustimmung
ihrer Aktionare auf der 2ten auBerordent-
lichen HV nun endgultig die finalen
Schritte zur Bilanzrestrukturierung an-
gehen. Das bedeutet Kapitalschnitt
und Delisting fiir (ehemalige) Aktionare
sowie einen Haircut fir Bondholder.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de
o BLR 5 i

Finanzrestrukturierung: 3W dreht seinen Aktionédren und
Bondholdern endgultig den Bérsensaft ab.
Foto: © 3W Power S.A. / AEG Power Solutions

publity feilt an
Wandelanleihetausch
Das kommt Uberraschend und ein we-
nig doch nicht: Der auf Buroimmobilien
spezialisierte Asset Manager legt den
Inhabern seiner 3,5%-Wandelanleihe
2015/20 Uber 50 Mio. EUR den Um-
tausch in einen neuen Wandler 2018/20
zu weitgehend gleichen Konditionen
nahe — bei doppeltem Zinskupon.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

publity: Vor dem Anleihetausch haben die Bondholder
die Qual der (Abstimmungs-)Wahl.
Foto: © sp4764 — stock.adobe.com

Ferratum: Folgeemission in
Warteschleife
Das Fintech-Unternehmen geht mit
einer Umtauschanleihe an den Start.
Das neue Anleiheangebot besteht aus
dem zuvor angeklndigten Altanleihe-
tausch sowie aus einer reinen instituti-
onellen Privatplatzierung. Eine 6&ffent-
liche Investorenansprache findet dem
Vernehmen nach nicht statt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden
Sie auf bondguide.de

wFerratum IV 2018/22 wird mit bis zu 100 Mio. EUR
Bondvolumen alles andere als ein Leichtgewicht.
Foto: © Ferratum Capital Germany GmbH

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!
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Die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Viele reden momentan ausschlieBlich Gber Donald Trump und
seine Iran-Politik — verbunden mit Auswirkungen auf die
europdische Konjunktur und die Zinspolitik der EZB. Nur
wenige Analysten beschéftigen sich mit der massiven italie-
nischen Regierungskrise.

Die namlich seit den Wahlen in diesem Frihjahr herrscht und
die damit verbundene potenzielle Krise der Europaischen
Gemeinschaft. Denn schlieBlich ist Italien die drittgroBte
Wirtschaftskraft der EU.

,»Bis zuletzt wollte Italiens Staatspréasident Sergio Matterella die
italienischen Politiker zur Raison bringen. Zwei Monate nach
der Wahl haben sie noch immer keine Regierung zustande
gebracht. Mattarella verwies auf Sorgen um die Wirtschatft,
den Staatshaushalt und die Européische Wéahrungsunion.*“
(Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Mai 2018)

Ist die ,italienische Kuh* wirklich schon ,vom Eis“?
Foto: © kolazig— stock.adobe.com, eigene Darstellung

Auch wenn jetzt erst einmal scheinbar die Kuh vom Eis zu
sein scheint — der laute Appell des Staatsprasidenten an die
handelnden Parteien hat wohl erst einmal gefruchtet und die
Lega Nord wird zusammen mit der Finf Sterne Bewegung

eine Regierung bilden. Die beiden Parteien haben aber einen
strikt europakritischen Wahlkampf gemacht und werden nicht
ihre strikt-partikularen Interessen fiir Gemeinschafts-
interessen aufgeben.

Uns verwundert, dass all jene, die vor Jahren wegen der Ver-
schuldung Griechenlands und die Verflechtung zwischen den
griechischen Banken und dem Staat laut Alarm geschlagen
haben, dieses Thema im Fall Italien kaum beachten. Im
Gegensatz zu Griechenland haben wir in Italien auch noch
eine mittlerweile massive europédische Bekenntniskrise — wohl
mit ausgel6st durch die nicht geldste Fllchtlingskrise der
EU (Dublin-Abkommen) und dem Erstarken von rechtspopu-
listischen Parteien wie der Lega Nord, der Finf Sterne Bewe-
gung und der Forza ltalia.

»Wegen der Rettung zweier Banken hat Italien im vergange-
nen Jahr deutlich mehr Schulden gemacht als zunéchst an-
gegeben. Das italienische Defizit lag 2018 bei 2,3% des BIPs,
wie das Statistikamt Istat mitteilte. Italien gehért zu den am
héchsten verschuldeten Industriestaaten. Der Schuldenberg
entsprach 2017 rund 131,8% der Wirtschaftsleistung.”
(SPON, 04.04.2018)

In den letzten Tagen gerieten die 10-jdhrigen italienischen
Staatsanleihen stark unter Druck. Die Rendite dieser
Papiere stieg um 0,10 Prozentpunkte auf 1,85%. Auch die jet-
zige Regierung wird —da muss man kein rémischer Augure sein
— nicht lange Bestand haben kénnen. Denn alleine die Hal-
tung zu Europa verhindert weitere Investitionen in Italien und
auch den Binnen-Konsum.

Was heiBt das alles in der Konsequenz? Die Zinserhdhungen
der EZB werden nicht so schnell kommen, wie viele ins-
besondere Nord-Européer erwarten mdgen. Wenn die EZB
die Zinsen erhdéhen wirde, musste Italien um Investoren
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anzulocken, den Kupon fiir seine Staatsanleihen deutlich
erh6hen und kdme damit bei einer nicht mehr prosperieren-
den Konjunktur und mit dem hdéheren Schuldendienst in eine
extrem angespannte Lage. Aus dem gleichen Grund sehen
wir es auch noch nicht letztlich beschlossen an, dass die
EZB ihr Anleiheaufkaufprogramm Uberhaupt schon auslau-
fen lasst.

Die Plane der mdglichen neuen Regierung in Italien, noch  Foto: © Marco2811- stock.adobe.com
mehr Schulden zu machen, wird ein Auslaufen des Anleihe-
kaufprogramms noch weiter in Frage stellen. Seit der Finanz-
krise ist der italienische Schuldenberg um rund 550 Mrd. EUR
angestiegen. Davon hat die EZB fast 80% in ihren Blchern.
Europa konnte und kann ein kriselndes Griechenland auf-
fangen - eine Finanzkrise in Italien wiirde das européische
Konzept jedoch zum Scheitern verurteilen. Deswegen sollten  Pressekontakt

wir unseren Blick nicht nur in den Nahen Osten oder iiber  Klaus-Karl Becker (PR)

den Atlantik, sondern auch direkt hinter die Alpen rich- Mobil: (0172) 61 41 955

ten, wenn wir wirtschaftliche Gefahren sichten wollen. E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister
(Steubing AG) ist eine unabh&ngige Wertpapierhandels-
bank mit Sitz in Frankfurt am Main.

Anzeige

FLUCHTLINGS-
DRAMA
BANGLADESCH

Ihr CARE-Paket rettet Leben.

Jede Spende hilft: 2 3 Ca re®

www.care.de ~  Die mit dem CARE-Paket


http://www.steubing.de/
http://www.care.de
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SPECIAL

Foto: © Kletr — stock.adobe.com

Starkes Wachstum: BayernlLB schatzt Marktvolumen fur Green

Bonds auf 210 Mrd. USD

Der Markt fiir Green bzw. Sustainable Finance hat splrbar
an Fahrt aufgenommen. Mit der Veréffentlichung des ,,Action
Plan: Financing Sustainable Growth” im Mérz 2018 hat
die EU-Kommission einen wesentlichen Baustein zur wei-
teren Professionalisierung von Green Finance vorgelegt. Fir
das Jahr 2018 rechnen die BayernLB-Experten mit einem
Anstieg des Emissionsvolumens auf 210 Mrd. USD.

e Assetklasse ,,Green Bonds* legt starkes Wachstum hin —
kumuliertes Marktvolumen steigt auf 328 Mrd. USD

e Bruttoneuemissionsvolumen von Green Bonds mit einem
Plus von 80% auf 155,5 Mrd. USD im Jahr 2017 gestiegen

e 210 Mrd. USD Neuemissionsvolumen fiir 2018 erwartet

Foto: © SkyLine — stock.adobe.com

Zu diesem Ergebnis kommen Experten aus der Finanzwirt-
schaft bei der sechsten ,,BayernLB Fixed Income Con-
ference® am 7./8. Mai 2018 in Minchen.

Im Jahr 2017 legte das Bruttoneuemissionsvolumen von
Green Bonds mit einem Plus von 80% auf 155,5 Mrd. USD
erneut kraftig zu, und das gesamte ausstehende Markt-
volumen an Green Bonds kletterte um 85% auf rund

328 Mrd. USD.

»~Weltweit wird nach Angaben der Global Sustainable Invest-
ment Alliance mittlerweile fast jeder vierte Dollar unter
Beachtung von ESG-Kriterien angelegt, in Europa sogar
knapp 53%°"“, erklart Ralf Woitschig, der im Vorstand der
BayernLB das Geschéftsfeld Financial Markets verant-
wortet.

Ausschlaggebend flir das starke Wachstum ist neben einer
steigenden Anzahl von Emittenten auch die wachsende
Anzahl von Investoren, die auf nachhaltige Investments set-
zen.

,Es sind nicht mehr nur Kirchen oder Stiftungen, die ihr
Vermdgen nach nachhaltigen Kriterien anlegen. Auch Versor-
gungswerke, Pensionskassen, Versicherer und Unternehmen
interessieren sich sehr fiir Green bzw. Sustainanble Finance-
Produkte®, sagt Woitschig. ,,Wir sehen das steigende Inte-
resse der klassischen Investoren in unseren Orderblchern®.

Bis zum Jahr 2016 bildeten nationale und supranationale
Forderbanken bei den jédhrlichen Emissionsvolumina die
groBte Emittentengruppe am Green-Bond-Markt. 2017
nahmen Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor mit
einem Anteil von 25% erstmals den Spitzenplatz vor den
Forderbanken (23%) ein.


http://www.bayernlb.de/internet/de/blb/resp/bayernlb_rd/nachricht_211142.jsp
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Bezogen auf das aktuell ausstehende Marktvolumen von
Green Bonds in Hohe von 328 Mrd. USD stellen die For-
derbanken nach wie vor die bedeutendste Gruppe (27%),
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jedoch nur noch mit hauchdiinnem Vorsprung auf die Unter-
nehmen aus dem Nicht-Finanzsektor (26%). Stark zugelegt
haben in den letzten Jahren auch die Anteile der Finanzun-
ternehmen (15%) sowie von Green ABS (14%). Letztere be-
stehen weitestgehend aus Emissionen der staatlich geférder-
ten US-Hypothekenbank Fannie Mae.

Im Hinblick auf die Herkunftslander der Green Bond Emit-
tenten hat sich die Struktur innerhalb der vergangenen Jahre
ebenfalls starker diversifiziert. Neben den Supranationals
(wie z.B. die Weltbank und die EIB), die sich keinem einzelnen
Land direkt zuordnen lassen und aktuell einen Anteil von 156%
am ausstehenden Marktvolumen aufweisen, stammen die
Green Bond Emissionen zu 23% von Emittenten aus den
USA, gefolgt von China (13%) und Frankreich (12%).
Deutschland rangiert mit 7% auf Platz vier.

>>Hier finden Sie die aktuelle Studie ,,Megatrend Energie
und Klimawandel - Green Bonds: Machtig Riickenwind
fiir die neue Asset-Klasse*.

Anzeige

Die passende Anleihe gefunden?
Fehlt nur noch das passende Urlaubsquartier.

helmut.knuefer@t-online.de * www.ferienwo-binz.de



http://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2018/05/Megatrends-Green-Bonds_20180504.pdf
http://www.ferienwo-binz.de

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

SPECIAL

von
Kevin Mathews,
Global Head of High Yield,
Aviva Investors
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High Yield — global denken, global handeln

Ein steiler Anstieg der Zinssétze kénnte die Renditen der
Hochzinsanleihen unter Wasser setzen, aber ein globaler
Ansatz und ein Fokus auf kurze Duration kann den Anlegern
helfen, ihre Schéfchen ins Trockene zu bringen, meint Kevin
Mathews, Global Head of High Yield, bei Aviva Investors.

Anleiheanleger hatten genug Zeit, um sich auf das unver-
meidliche Ende der lockeren Geldpolitik der groBen globa-
len Zentralbanken vorzubereiten. Der Zeitpunkt scheint jetzt
gekommen zu sein: Die US-Notenbank plant 2018 drei
Zinserhéhungen und kdnnte in den kommenden Jahren
noch aggressiver vorgehen. Die Europdische Zentralbank
(EZB) durfte ihr Wertpapierkaufprogramm im September
einstellen. Danach ist auch im Euroraum mit Zinserhéhun-
gen zu rechnen.

Die Renditen der maBgeblichen Benchmarkanleihen sind
entsprechend gestiegen: Ende April Gbersprang die Rendite
der 10-jahrigen US-Treasuries erstmals seit 2014 wieder
die Marke von 3% und im Februar erreichten 10-jahrige
Bundesanleihen mit 0,76% das héchste Niveau seit zwei
Jahren.

In den Jahren, in denen die Zinssatze ricklaufig waren, waren
langerfristige Anleihen aufgrund der Renditen besonders stark
gefragt, woraufhin die Gesamtduration des Anleihemarktes
Rekordniveau erreichte. Jetzt, da sich die Zinsentwicklung
andert, sorgen sich Anleger immer stérker um das Durations-
risiko und versuchen, sich von Positionen mit langeren
Laufzeiten zu trennen.

Hohere Zinssatze und das Ende der lockeren Geldpolitik sind
jedoch kein Grund flr Schwarzmalerei. Insbesondere inter-
nationale Hochzinsanleihen kénnen im Vergleich zu anderen
Anlageklassen bei steigenden Zinsséatzen fir die nétige
Widerstandskraft sorgen.

Wie wirken sich steigende Zinsséatze auf Renditen
aus?

Die Anleger erwarten, dass die festverzinslichen Anlagen im
Allgemeinen zu kdmpfen haben, wenn sich der Kreditzyklus
dreht und die Zinsséatze steigen.

Ein Blick auf die Renditen in friiheren Zyklen steigender Zinsen
zeigt, dass diese Annahme nicht immer stimmt. In der Ver-
gangenheit schnitten in der Tat internationale Hochzins-
anleihen bei deutlichen Zinserh6hungen besser als die tibri-
gen Fixed Income-Strategien — und oft auch als Aktien — ab.

Wir untersuchten die steigenden Zinszyklen seit 1990 und
identifizierten die Zeitrdume, in denen die Rendite der 10-jéh-
rigen US-Treasuries mindestens um einen Prozentpunkt (100
Basispunkte oder mehr) stiegen.

Abb. 1: Internationale Anleihen in steigenden
Zinszyklen*

-10 0 10 20 30 40 50 60

Sep 92-Nov 94
Dec 95-Aug 96
out-
3

I Global High Yield
Global Inv. Grade
I G7 Treasury

B S&PS00
E——— 1}

Sep 98-Jan 00

=
=
| — m—

12-Monate-Rendite am Hohepunkt des Anstiegs der 10-jahrigen US-Treasuries um
100 und mehr Basispunkte

Quellen: Bloomberg, Barclays Live. Asset classes are represented by the following indexes: Bloomberg Barclays

Global High Yield Index; Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index; Bloomberg Barclays Global G7

Treasuries; S&P 500 Index. All indexes hedged to USD.

Oct 01-Mar 02

GHY

GHY
May 03—Jun 06
Dec 08-Mar 10
Aug 10-Mar 11
Jult2-Dect3
Jul16-Jan17

*



https://www.avivainvestors.com/de-de/institutional.html
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In allen Féllen, bis auf einen, tibertrafen die globalen Hoch-
zinsanleihen auf 12-Monats-Basis die anderen Fixed In-
come-Indizes der entwickelten Markte, als diese ihre
Hdchststande erreichten. In zwei Drittel der Félle schnitten
die globalen Hochzinsanleihen in diesen Zeitrdumen auch
besser als der S&P 500 Index ab.

Wenn die Zinsentwicklung, beginnend in den USA und an-
schlieBend weltweit, eine entscheidende Wende bringt, kdnn-
te man damit rechnen, dass die globalen Hochzinsanleihen
im Vergleich zu den anderen Anlageklassen, ob Fixed
Income oder Aktien, robuster bleiben. Die weltweite Kon-
junkturerholung wiirde diesen Trend ebenfalls unterstiitzen
und zur Beschréankung der Ausfallraten beitragen.

Kdnnten steigende Zinsen versteckte Schwéachen
offenlegen?

Ende 2017 lagen die Ausfallraten auf globaler Ebene deut-
lich unter ihrem langfristigen Durchschnitt und tendierten in
Richtung eines Mehrjahrestiefs. Den Prognosen von Moody’s
zufolge sollten die Ausfélle in den nachsten zwdolf Mona-
ten weltweit auf 1,6% sinken, obwohl die Rate in den USA
etwas hoher (rund 2%) als in Europa (1%) sein kénnte.

In beiden Regionen surfen die Unternehmen auf der Welle
des anhaltenden Wirtschaftsaufschwungs. Der Zyklus dirfte
in den USA zwar weiter fortgeschritten sein als in Europa,
aber die US-Wirtschaft sollte von den doppelten fiska-
lischen Impulsen der kiirzlich verabschiedeten Steuer-
reform und der staatlichen Ausgabenpakete profitieren.

Angesichts der umfangreichen Konjunkturpakete und der
Defizitfinanzierung besteht jedoch die Sorge, dass die Infla-
tionsrate und die Zinssétze in die Héhe schnellen kdnnten.

1 Moody’s Investor Service, January Default Report, 8. Februar 2018.

Foto: © Philip — stock.adobe.com

Abb. 2: Die Bewertungen der Hochzinsanleihen
spiegeln erwartete niedrige Ausfallraten wider
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Wie beeinflussen hohere Zinsen die Ausfallrate? Der langfris-
tige Trend kann uns Aufschluss dariiber verschaffen und
zeigt, dass High Yield-Ausfallraten den High Yield-Spreads
mit einer Verzégerung von rund sechs Monaten folgten.
Die Ausfallraten erreichten einen H6hepunkt, nachdem die
Spreads sich ausgeweitet hatten, und nahmen ab, sobald
sich die Spreads wieder verengt hatten.

Da die Spreads so eng sind wie in den letzten dreiBig Jahren,
dirften die Ausfallraten bis Ende 2018 zurlickgehen. Ein
uberraschender Hohenflug der Zinssatze und die még-
liche Ausweitung der High Yield-Spreads kénnten die
Lage allerdings andern.

High Yield-Investoren sollten sich daher durch eine globale
Strategie schiitzen, wenn sie am Hochzinsmarkt nach einer
hoéheren Gesamtrendite suchen.

Kdénnen noch Wertsteigerungen erzielt werden?

Zu den offensichtlichen Herausforderungen im Hochzins-
segment gehort derzeit natirlich die Bewertung. Infolge des
glinstigen Konjunkturausblicks und der anhaltenden Suche
nach Renditen blieben die High Yield-Spreads in den letz-
ten zwolf Monaten meistens eng. Das gilt insbesondere
fiir Europa, wo die Zinsen der auf Euro lautenden Hoch-
zinspapiere der Rendite der zehnjahrigen US-Staats-
anleihen entsprach oder sogar darunter sank.

Derzeit kann man wirklich nicht behaupten, dass Hochzins-
anleihen preiswert sind. Angesichts der Wirtschaftspro-
gnosen und der erwarteten Unternehmensgewinne ist diese
Anlageklasse jedoch fair bewertet.
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Am europdischen Hochzinsmarkt wird das Risiko der
steigenden Zinssatze durch die im Januar eingeleitete
Reduzierung des Anleihen-Ankauf-Programms (CSPP)
der EZB verstarkt.

Das CSPP bezieht sich nur auf Investment Grade-Titel, wa-
rum sollte es also die europdischen Hochzinsanleihen in
Mitleidenschaft ziehen? Einige Investment Grade-Anleger, die
besonders verzweifelt nach Renditen suchten, wagten sich in
das obere Ende (Rating BB) des Hochzinsmarkts vor. Da die
Zinsen infolge der Reduzierung des EZB-Programms stei-
gen, kénnten viele dieser Anleger aus den héheren Tran-
chen der europdischen Hochzinsanleihen aussteigen und
inre Papier verkaufen, wahrend die Zinssatze anziehen.

Allokationen in verschiedene Branchen und Sektoren welt-
weit kdnnten diese Investoren vor dem Risiko steigender
Zinsen schiitzen, da sie so mehr Chancen im High Yield-
Universum wahrnehmen kdnnen. Ein globaler Ansatz sorgt
auch fur die nétige Flexibilitat beztglich makrodkonomischer

Bedingungen, Kreditzyklen und Risikoprofile. Der US-Einzel-
handel ist ein gutes Beispiel dafir.

Es wird davon ausgegangen, dass die Ausfallrate der US-Ein-
zelhandler in den kommenden zwdlf Monaten 4,5% erreicht
und damit deutlich tUber der Prognose von weniger als 2%
auf internationaler Ebene liegt.?

Far die Probleme des Einzelhandels wird oft Amazon ver-
antwortlich gemacht, aber der E-Commerce boomt auch in
Europa, wo die Ausfallrate wie die weltweite Prognose unter
2% liegt.® Die Schwierigkeiten der US-Einzelhdndler sind mit
dem amerikanischen Markt verbunden und sehr wahrschein-
lich auf Uberzahlige physische Geschafte zurlickzufihren.

Ein globales Engagement in High Yield-Titeln kann das
Kreditrisiko in bestimmten regionalen Sektoren mindern,
in denen die Ausfallrate hoch ist, und Anlegern Chancen

2 Moody’s zum 31. Januar 2018.
3 Moody’s, ibidem.
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mit geringeren Risiken bieten, die moglicherweise falsch be-
wertet sind.

Wo liegt der Optimalpunkt bei Hochzinsanleihen?

Im Hochzinssegment ist das Kreditrisiko wohl gréBer als das
Durationsrisiko, doch bedeutet dies nicht, dass die Duration
nicht wichtig ist. Angesichts der boomenden Weltwirtschaft
sollten sich Anleger auf die Zinssétze konzentrieren.

In den USA mag ein neuer Zyklus mit einer strafferen Geld-
politik begonnen haben, aber die US-Notenbank scheint
nicht genau zu wissen, wie sie ihre Politik am besten umsetzt.
In den letzten vier Zinszyklen erhdhte die Fed die Zinssatze
alle zwei bis drei Monate, anlasslich beinahe aller Sitzungen
des FOMCs (und manchmal sogar zwischendurch). In diesem
Zyklus verlief die Erh6hung mit finf Schritten in 26 Monaten
deutlich langsamer.

Anleiheinvestoren befiirchten nun, dass die Fed das Tem-
po beschleunigen kénnte, um die Inflation in Schach zu
halten. Deshalb suchen sie nach Anleihen und Anleiheport-
folios mit kurzerer Duration. Dieses Interesse kommt auch
Hochzinspapieren zugute.

Hochzinstitel haben in der Regel kiirzere Laufzeiten als
Investment Grade-Emissionen. Aus diesem Grund ist die
Duration von Hochzinsanleihen meistens kuirzer als die Dura-
tion von Investment-Grade-Titeln.
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Wenn die Inflation zunimmt, diirfte die US-Notenbank
schneller an der Zinsschraube drehen. In dem Fall wer-
den die Anleger wohl nach noch kiirzeren Durationen
suchen. Dazu wirden explizit Short-Duration-Strategien am
globalen Hochzinsmarkt z&hlen.

Derzeit scheint die kurze Duration im Vergleich zum allge-
meinen Hochzinsmarkt den idealen Punkt erreicht zu haben.
Zum 31. Dezember 2017 lag die Duration fiir globale
Hochzinsanleihen mit kurzer Duration 1,5 Jahre unter der
Duration der Hochzinsanleihen im Allgemeinen, wahrend
die Renditen nur 16 Basispunkte niedriger waren.*

Anders ausgedriickt bieten Hochzinsanleihen mit kurzer Du-
ration knapp die Hélfte der Zinssensitivitat, ohne deutlich we-
niger zu rentieren.

Global denken, global handeln

Investments an den globalen Markten und Hochzins-
markten erméglichen es, héhere Gesamtrenditen zu
erzielen und Risiken wirksamer zu steuern. Dazu braucht
es aber eine Strategie zur Bewertung des Kreditrisikos und
einen Prozess zur Analyse der Fundamentaldaten des Mark-
tes und der Unternehmen. Diese Eigenschaften werden fir
die Anleger immer wichtiger, da sich der Weg fir die globalen
Zinssétze gedndert hat.

4 Aviva Investors and BRS Aladdin, zum 31. Dezember 2017. Die fur die Merk-
male eingesetzten Indizes sind der Bloomberg Barclays Global High Yield
xCMBS xEMG 2% Capped 1-5 Years Maturity Index und der Bloomberg
Barclays Global High Yield xCMBS xEMG 2% Capped Index.
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BONDGUIDE KOMMENTAR

Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH

Uberhitzter Immobilienmarkt: neuer Lésungsansatz erforderlich -
ein Kommentar von Jurgen Steinhauser, REA

In Deutschland fehlt es massiv an bezahlbarern Wohnraum.
Da alle bisherigen Initiativen der Politik bisher keinen Wandel
gebracht haben, sind neue Ansétze dringend erforderlich.

Billiges Geld und knappes Bauland treiben die Immobilien-
preise in Deutschland in stédndig neue Héhen — und das in-
zwischen schon seit mehr als zehn Jahren. Immer mehr
Menschen kdnnen sich deshalb kein Eigenheim mehr leisten.
Doch auch das Wohnen zur Miete wird fir weite Teile der
Bevdlkerung zunehmend zum Luxus — vor allem in GroB-
stadten und Ballungsgebieten, in denen die Mieten deutlich
schneller gestiegen sind als die Gehélter, aber immer 6fter
auch in kleineren Orten.

Sollte dieser Trend anhalten, dann wird es in deutschen Stad-
ten bald Zustande geben, wie man sie bisher nur aus
internationalen Mega-Citys wie New York, Paris oder Tokio
kennt: Kaufpreise in Millionenhéhe und vierstellige Mieten
schon fur mickrige Zwei-Zimmer-Apartments. Dabei wagen
schon jetzt viele Haushalte mit Durchschnittseinkommen
nicht mehr, ihren laufenden, im Vergleich glnstigen Mietver-
trag zu kiindigen und umzuziehen — sei es wegen Nachwuchs
in der Familie oder wegen eines Jobwechsels. Doch was
kann man gegen diese Entwicklung tun?

Ein naheliegender Gedanke ist, einfach mehr Wohnungen
zu bauen, um den aufgeheizten Immobilienmarkt zu ent-
spannen. So denken Teile der Politik denn auch Uber die Ein-
fihrung einer neuen Steuer nach, die vor allem unbebaute
Grundsticke treffen soll, um die Eigentiimer zum Bauen von
Wohnungen zu animieren.

* Jirgen Steinhauser ist Geschéftsfiihrer der Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH
(REA) und seit 50 Jahren im Bankgeschaft tétig. Vor seiner Zeit bei der REA war er als
Vermdgensverwalter und Aufsichtsrat einer groBen bayerischen Vermdgensverwaltung
tétig.
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Allerdings sind mehr Wohnungen auch nicht das Allheilmittel.
Denn neue Immobilien haben héhere Kaufpreise als Alt-
bauten und auch die 2015 eingefiihrte Mietpreisbremse greift
hier nicht. So filhren Neubauten zwar zu einer gewissen Ent-
lastung der angespannten Lage in GroBstédten, doch davon
profitieren wieder einmal vor allem Gut- und Besserverdiener,
die sich diese Wohnungen neuester Bauart auch leisten kén-
nen. Insofern ist der Neubau von Immobilien zwar wichtig,
keine Frage. Doch kann er nicht das von Teilen der Politik
und Bauwirtschaft beschworene Wundermittel sein, um
die Krise am Immobilienmarkt zu |6sen.

Auch die Mietpreisbremse zeigt aufgrund zahlreicher Aus-
nahmeregelungen so gut wie keine Wirkung. So greift sie
neben Neubauten auch bei umfassenden Modernisierungen
nicht. Denn hier kann der Vermieter bis zu 11% der Moder-
nisierungskosten auf die jahrliche Miete umlegen, sodass
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Mieter innerhalb von nur zehn Jahren die mitunter sehr teure
Aufwertung der von ihnen bewohnten Immobilie selbst zahlen.

Abgesehen davon haben es Mieter selbst da, wo die Miet-
preisbremse auf ihrer Seite ist, noch immer sehr schwer, ihr
Recht durchzusetzen. So kann der Vermieter zunachst be-
haupten, dass auch der Vormieter eine Miete in gleicher Hohe
gezahlt habe. Ob das stimmt, ist fir Mieter jedoch kaum
Uberprifbar. Teure Rechtsstreitigkeiten sind dann oft der
letzte Ausweg.

Ein Instrument, um die Wohn-Situation gerade auch fir
Menschen mit geringeren oder mittleren Einkommen zu
verbessern, wird jedoch noch allzu haufig tibersehen: Die
kluge Verwaltung bereits bestehender Immobilien, was
kostengiinstiger flr den Staat, fir Investoren und auch fir
Mieter ist. Besserer Vor-Ort-Service, Sanierung von Leer-
stdnden und optische Aufwertung der Immobilien fihren
dazu, dass es weniger Schmuddelimmobilien gibt und sich
die Nachfrage nicht auf nur wenige Objekte konzentriert.
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Dabei ist nicht die Rede von Luxus-Sanierungen, sondern
von normaler Objektpflege, um die Immobilien fiir eine
breite Mittelschicht attraktiv zu machen.

Anstatt also allein auf Neubau-Projekte oder die weitest-
gehend wirkungslose Mietpreisbremse zu setzen, sollte viel-
mehr der bereits zur Verfigung stehende Wohnraum optimal
genutzt werden. Nur so kann langfristig bezahlbarer Wohn-
raum fUr alle geschaffen werden.
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(2018/22) ! AIMLWO : : : : : : : :
Deutsche Borse | ' Borsenbetreiber Okt 12 | Prime Standard - 600 ja 1 2,38% AA ' Deutsche Bank (AS), BNP, Citi
(2022) | ATRETW i ! ‘ ‘ ‘ | (S&P) ‘ ‘
IPSAK  Immobilien Nov 12 FVS ; 30 ja . 675%: BBBY ' Rodl & Partner P
(2019) | ATRFBP i ! i i i | (SR) i i
Ekosem Il } Agrarunternehmen } Nov 12/0kt 13 } Bondm } 78 } ja } 8,50% } ccc? } Fion } b
(2022) | ATRORZ i ! ‘ ‘ ‘ 1 (CR) ‘ ‘
Eyemaxx |ll  Immobilien ‘Mrz 13 | FV FRA ; 70 ja 1 7,88% BBY  Dero Bank'! P
(2019) | ATTM2T : : : : : . CR) : :
Stern Immobilien  Immobilien Mai 13 | FVFRA & ; 171 nein . 625%  BB+* | DeroBank" i
(2018) | A1TTM8Z ] | m:access | | ' / (SR) ' |
S&T | IT-Dienstleister Mai 13 | FV FRA | 15, ja | 7,25% : BBB-? . Oddo Seydler Bank 7%
(2018) JATHILL i ! i i i 1 (CR) i i
PNE Wind | | Erneuerbare Energien | Mai/Sep 13 | Prime Standard | 100 ja | 8,00%: BBY ' M.M. Warburg (AS), o
(2018) ' A1RO74 : : : : : '(CR) ! Oddo Seydler Bank :
Sanha | Heizung & Sanitar Mai18/Jan 14 | FVFRA i 37 ja . 7,75% B9 | equinet Bank i
(2023) | ATTNAT7 i ! i i i 1 (CR) i i
Timeless Homes } Immobilien }Jun 13 } PM DUS (0) } 10 } n.bek } 9,00% } } Schnigge }*
(2020) | ATRO9H i ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
More & More } Modehandler } Jun 13/Feb 14 } FVS } 6 } ja } 8,13% } CeZ } quirin bank } e
(2018) | A1TTND4 i ! i i i 1 (CR) i i
paragon | } Automotive } Jun 13/Mrz 14 } FV FRA } 13 } ja } 7,25% } BB+? } Oddo Seydler Bank } -
(2018) | ATTND9 ] ! ‘ ‘ ‘ 1 (CR) ‘ ‘
Metalcorp |  Metallhandler Jun 18/Mai 14 FVFRA ; 39 ja | 875% BBY  Schnigge (AS), DICAMA (LP) *
(2018) | ATHLTD i ! i i i 1 (CR) i i
Peine } Modehandler } Jun/dul 13 } FVsS } 4 } nein } 8,00% } c? } quirin Bank } -
(2018) | ATTNFX i ! | | ‘ 1 (CR) ‘ |
BioEnergie Taufkirchen  Energjeversorger VK ' m:access 15: ja : 650%  BBB-* | GClManagement Consulting P
(2020) | ATTNHC : : : : : L (SR) : 1
Deutsche Rohstoff | | Rohstoffbeteiligungen  {Jul/Sep 13 | FV FRA | 16 nein | 8,00% : BB?Y ' ICF o
(2018) | ATRO7G i ! ‘ ‘ ‘ 1 (CR) ‘ ‘
DIC Asset Il . Immobilien {Jul 18/Feb 14 | Prime Standard 1000 ja | 575% | Baader Bank i
(2018) L ATTNJ2 i ! i i i i i |
TAG Immobilien | . Immobilien {Jul 18/Feb 14 | Prime Standard 3100 ja | 513%: . Oddo Seydler Bank o
(2018) | ATTNFU i ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
Minaya Capital WA ' Beteiligungen ‘Aug 13 PMDUS (C) 3 ja i 7,00%: + Acon Actienbank o
(2018) | ATX3H1 i ! i i i i i |
VST Building Tech. } Bautechnologie } Sep/Okt 13 } FV FRA } 6 } nein } 8,50% } cce? } Dero Bank'" 3
(2019) | ATHPZD i ! ‘ ‘ ‘ 1 (CR) ‘ ‘
IPM } Immobilien } Okt 13 } FV S & FRA } 15 } ja } 5,00% } } Oddo Seydler Bank } *
(2018) | AIX3NK : 1 : : : : : :

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

Ferratum |
(2018)

ATON Finance
(2018)

PORR Il

(2018)

Neue ZWL Zahnradwerk |
(2019)

Darr Il

(2021)

DEWB

(2019)

SeniVita Soz. GS
(2019/unbegr.)

HanseYachts Il
(2019)

TAG Immobilien Il
(2020)

Underberg I
(2021)

UBM Development |
(2019)

3W Power I
(2019)

Eyemaxx IV

(2020)

DIC Asset Il

(2019)

Herbawi

(2019)

FCR Immobilien |
(2019)

SG Witten/Herdecke
(2024)

Procar Il
(2019)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2021)

Adler Real Estate Il
(2020)

SeniVita Social WA
(2020)

Katjes Il
(2020)
JDC Pool
(2020)
Stauder Il
(2022)
DSWB |
(2020)

Underberg Il
(2020)

Lang & Cie RE
(2018)

Deutsche Borse |ll
(2041)

Deutsche Borse IV
(2025)

BeA Behrens Il
(2020)

Branche
WKN

| Finanzdienstleister
| A1X3VZ

Industriebeteiligungen
| A1YCQ4
Baudienstleister

| ATHSNV
 Automotive

| A1YC1F

+ Automobilzulieferer

| A1YC44

Industriebeteiligungen
L A11QF7

| Pflegeeinrichtungen
| ATXFUZ

| Boots- und Yachtbau
| A11QHZ

. Immobilien

| A12T10
Spirituosen

L A11QR1

" Immobilien

| A1ZKZE

| Energie

| A12JZB
+Immobilien

| A12T37
 Immobilien

| A12T64

* Modehéndier

| A12T6J
 Immobilien

. A1YC5F

| Studiendarlehen
. A12UD9

| Autohandel

| A13SLE

| Automotive

| A13SAD

. Immobilien

| A14J3Z

| Pflegeeinrichtungen
| A13SHL
Beteiligungen

. A161F9
 Finanzdienstleister
| A14J9D
 Bierbrauerei

. A161L0

' Studentenwohnheime
| A1ZWeU

| Spirituosen

| A13SHW

. Immobilien

L A161YX
 Borsenbetreiber

| A161W6
 Borsenbetreiber

| A1684V

' Befestigungstechnik
| A161Y5

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

Okt 13 Scale'
Nov 13 Prime Standard
Nov 13 FV FRA
Feb 14 FV FRA
Mrz 14 FV FRA
Apr 14 FV FRA
Mai 14 FV FRA
Mai 14 ; FV FRA
Jun 14 ; Prime Standard
Jul 14 ; FV FRA
Jul/Dez 14, Scale'” &
Mrz 15 1 FV Wien
Aug 14 FV FRA
Sep 14 FV FRA

Mai 16 & 17

Mai/dun 15

Jun/Nov 15

(Ziel-)
Volumen in platziert
Mio. EUR

Voll-

ja

Kupon

8,00%

3,88%

6,25%

7,50%

2,88%

6,00%

8,00%

8,00%

3,75%

6,13%

4,88%

8%

+ Bonus

7,25%

7,60%

4,75%

6,50%

5,50%

6,00%

6,50%

4,68%

5,38%

6,88%

2,75%

1,63%

7,75%

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Rating Technische Chance/
(Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ..."”
BBB+% | ICF ¥
(CR) ' |
Deutsche Bank =
Steubing *
B9 } Steubing (AS), DICAMA (LP) }
(CR) ‘ i
 Deutsche Bank, HSBC i
} Oddo Seydler Bank }
- | ICF, Blattchen FA L
(EH) ' |
| Steubing p
| Oddo Seydler Bank |
BB-? + Oddo Seydier Bank P
(CR) ‘ i
| IKB, | o
| Steubing & quirin (Aufstockung) |
} Oddo Seydler Bank 3 &
BBY VICF P
(CR) ' |
Bankhaus Lampe (AS), &
, Oddo Seydler Bank (LP) .
B+%9 ' DICAMA i
(Feri) ! !
BB-? Eigenemission o
(SR) ' i
I AALTO Capital |
BB? . Schnigge =
(CR) ‘ i
BY | Steubing (AS), DICAMA (LP) |
(CR) ' |
BB? + Oddo Seydier Bank L
(S&P) ‘ i
BB-% /ICF |
(EH) ' |
BB? } Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) }
(CR) ‘ i
Steubing b
B+ /ICF P
(CR) ‘ i
BB } IKB, equinet Bank, } *
(CR) , BankM (Co-Lead) .
BB-? . Oddo Seydler Bank s
(CR) ‘ i
' ICF ¥
AA ' Deutsche Bank (AS), BNP, e
(S&P) . Goldman Sachs, Morgan Stanley |
AA 3 Deutsche Bank (AS), 3 -
(S&P) . Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
BB-? / quirin bank i
(EH) ‘ i
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Plattform” Chance/

Risiko®®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

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

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

3W Power WA
(2020)

publity WA

(2020)

mybet Holding WA |
(2020)

Underberg IV
(2018)

REA Il (vorm. Maritim Vertrigb)
(2020)

UBM Development Il
(2020)

Eyemaxx V

(2021)

Karlsberg Brauerei Il
(2021)

4finance

(2021)

DSWB Il

(2023)

Dt. Bildung SF Il
(2026)

Ferratum Il

(2019)

FC Schalke 04 Ill
(2023)

FC Schalke 04 I
(2021)

Prokon

(2030)

Singulus Il

(2021)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

FCR Immobilien Il
(2021)

Golfino Il

(2023)

Hérmann Industries Il
(2021)

Eyemaxx WA |
(2019)

ETL Freund & Partner |l
(2024)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)
eterna Mode |l
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp Il

(2022)

paragon Il

(2022)

Homann Il
(2022)

Energie

| A1Z9U5
 Immobilien

. A169GM

| Sportwetten & Online-Casino
 A1X3GJ
Spirituosen

| A16823

. Immobilien

. A1683U
 Immobilien

| A18UQM

+ Immobilien

| A2AAKQ
 Bierbrauerei

| A2AATX
 Finanzdienstleister
| A1812ZP

' Studentenwohnheime
L A181TF

| Studiendarlehen

| A2AAVM

| Finanzdienstleister
| A2AAR2

. FuBballverein
| A2AA04

. FuBballverein
| A2AA03

. Erneuerbare Energien
| A2AASM

* Maschinenbau
| A2AASH

Rohstoffbeteiligungen
| A2AA05

 Immobilien

| A2BPUC

 Golfausstatter
. A2BPVE

| Automotive

| A2AAZG

. Immobilien

| A2BPCQ

| Finanzdienstleistung
| A2BPCH

| Baudienstleister
| A19CTJ

- Modehandier

| A2E4AXE

" Immobilien

| A2DAJB
 Metallhandler

| A19JEV

+ Automotive

| A2GSBS8

 Holzwerkstoffe
| A2EANW

Nov 15

' Dez 15
Dez 15

Dez 15

Mrz 16

iDez 15
}Apr16

Mai 16

Nov/Dez 15 & FV FRA

Scale' &

ja

ja

5,50%

3,50%

6,25%

5,00%

3,75%

4,25%

7,00%

5,25%

11,25%

4,50%

4,00%

4,88%

5,00%

4,25%

3,50%

6,00%

5,63%

7,10%

8,00%

4,50%

4,50%

6,00%

5,60%

7,75%

4,50%

7,00%

4,50%

5,25%

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

Oddo Seydler Bank

quirin bank e
| . Oddo Seydler Bank L
1 BB-Y + Oddo Seydier Bank P
1 (CR) ‘ ‘
i | Eigenemission i
* quirin bank o
'BBB-%  Small & Mid Cap IB e
1 (CR) ' '
1 BB ' Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) =
1 (CR) ‘ ‘
1B+ + Wallich & Matthes, Dero Bank'" =
. (S&P) ' '
BBB-2 equinet Bank 2
. (CR) | ‘
| | Small & Mid Cap 1B |
| BBB+? ' ICF p
 (CR) ‘ ‘
| BB-Y | equinet Bank |
1 (CR) ' '
| BB-? " equinet Bank |
1 (CR) ‘ ‘
1 BBB-Y ' M.M. Warburg |
' (EH) ' '
; + Oddo Seydler Bank b
3 BBY 3 ICF 3 -
1 (CR) ' '
BB-? Eigenemission e
. (SR) ‘ ‘
1 B+?  quirin bank, DICAMA (LP) o
. (CR) ' '
. BB? | equinet Bank (AS), IKB (LP) p
. (EH) ‘ ‘
/ BB? | GBC |
1 (CR) ' '
. BBB-? : Eigenemission |
. (EH) ‘ ‘
; ' HSBC |
B+Y ' ICF o
/ (CR) ‘ ‘
' BB? \ Dero Bank'" liad
(CR) ' '
1 BB? + Arctic Securities o
/(CR) ‘ ‘
' BB+  Bankhaus Lampe o
1 (CR) ' '
3 B+® 3 KB 3 e
. (CR) ‘ ‘
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Chance/
Risiko®®

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen Branche
(Laufzeit) WKN

Plattform” (Ziel-) Voll- + Kupon Rating

(Rating-

Mio. EUR agentur)®

Dt. Bildung SF II (1)
(2027)

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

Ferratum Ill
(2018)

DIC Asset IV

(2022)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance

(2024)

UBM Development Il
(2022)

Euroboden |l

(2022)

GK Software WA
(2022)

Photon Energy I
(2022)

Metalcorp I

(2022)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes I

(2022)

Hylea

(2022)

ETL Freund & Partner Il
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

mybet Holding WA I
(2020)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

7x7 Energieanleihe
(2027)

Your Family Entertainment WA

(2020)

Accentro |l
(2021)

REA IV
(2025)
Simmo I
(2030)

S Immo |
(2024)

' Studiendarlehen
| A2E4PH
Technologie

, A2E4A9

| Batterietechnik
| TS5C5B

| Batterietechnik
| TS5C4B

| Batterietechnik
, TS5C3B

| Finanzdienstleister
| A2GS10

. Immobilien

| A2GSCV
 Immobilien

| A2DALV
Immobilien

| A2GSD3
 Immobilien

| A1TONSP
 Immobilien

| A2GSL6

| Firmensoftware

| A2GSM7

. Erneuerbare Energien
| A1OMFH

. Metallhandler

| A1I9MDV

. Immobilien

| A2E4FQ

Spiele & Freizeit

| A2GSTP

: Nahrungsmittel

| A19S80
Finanzdienstleistung
| A2E4HQ

+ Automotive

| A2GSNF

. Sportwetten & Online-Casino | Dez 17
| A2G847

. Immobilien | Dez 17
' A19S802 :
. Immobilien | Dez 17

 A19S08

. Erneuerbare Energien |Jan 18
| A2GSF9 ]

. Medien & Unterhaltung | Jan 18
| A2GSN8 :
Immobilien Jan 18
! A2G8T7E :
 Immobilien ‘Jan 18
| A2G9GS8 1
+Immobilien (Feb 18
| AT9W8B :
 Immobilien (Feb 18

, A19W7

| FVFRA & MUGC |

FV FRA & MUC

FV Wien & FRA

Volumen in; platziert
51 nein
3 nein
20 n.bek
20 ; n.bek
20 ; n.bek
20 ja
180 ja
10 n.bek
8 nein
150 ja
25 ja
15 ja
12 ; nein
80 ja
10 ; nein
25) ja
20 ; nein
10 ja
8 nein
3 nein
15 ; n.bek
25 ; n.bek
103 nein
4 ja
100 ja
75 nein
50 ja
100 ja

4,00%

8,00%

6,95% ‘
6,85% )
6,75% }
4,00% }
3,25% }
7,00% }
7,00% }
3,25% }
6,00% }
3,00% }
7,75% }
7,00% }
5,60% }
5,00% )
7,25% }
3,50% }

7,25%

6,25%

5,50%

4,25%

4,50%

3,00%

3,75%

3,75%

2,88%

1,75%

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

equinet Bank

Erste Group Bank

cee? } quirin Bank 28
cm

Eigenemission *
Eigenemission *
j Eigenemission ; *
Bankhaus Lampe, Citigroup e
FinTech Group =
Baader Bank o
Raiffeisen B, quirin bank o
mwb fairtrade o
j Dero Bank™ ; o
j BankM ; o
j Eigenemission ; o
j quirin Bank ; e
j Eigenemission ; e
Eigenemission o
quirin Bank o
Lang & Schwarz *
j Eigenemission ; e
j Eigenemission ; o
j Eigenemission ; *x
i Small & Mid Cap 1B ; -
i Oddo BHF ; e
Eigenemission e
Erste Group Bank
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Zeitraum der Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-) Voll- Kupon
Volumen in platziert

Mio. EUR

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group
(2022)
R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA

(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

PNE Wind 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)
Sanders ||
(2018)

KTG Energie
(2018)

Enterprise Holdings I
(2020)

KTG Agrar Il
(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 ll
(2018)

Rena |
(2015)"?

" Immobilien

| A2G9G6
 Borsenbetreiber
L A2LQJ7
Baudienstleister
| A19YAQ

} Logistik

| A1OWVN
Rohstoffbeteiligungen
| A2LQF2

- Immobilien

| A2GSSP

| Erneuerbare Energien
| A2LQ3M

| Sportartikel

L A161LJ

| Erotikartikel

L A12TIW

| Logistik

. AB100ON
 Logistik

. AB100L
 Logistik

| AB100B
 Kiichenmabel

| ATR1BR

} Logistik

| ATTNA3

 Heimtierbedarf
| ATTNGO

' Bettenzubehor
, AIX3MD
| Biogasanlagen
| ATML25

| Finanzdienstleister
| A1ZWPT

' Agrarrohstoffe
L A11QGQ

- Modehander
| A12UAE

| Brennstoffe

| A141BE
 Brennstoffe

. A13R5N
 Brennstoffe

| ATTNAP

Exportfinanzierer
| ATR1CC

Erneuerbare Energien
L ATTM7P

| Elektronikdienstleister
| A11QQ8

| Biogasanlagen

. ATMLRM

| Fahrradhersteller

| A1X25B

Technologie

| ATTNHG
Technologie

| ATEBW9

[

un/Nov 13 &
rz/Nov 14

<

Jun/dul 13

nein

nein

nein

ja

ja

nein

ja

ja

nein

nein

nein

6,00%

1,13%

4,88%

8,50%

3,63%

5,50%

4,00%

7,38%

7,75%

5,63%

6,75%

8,25%

8,50%

8,88%

5,00%

8,75%

7,25%

7,00%

7,25%

7,00%

8,00%

7,25%

7,25%

2,00%

6,25%

7,75%

8,25%

7,60%

8,25%

7,00%

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

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

Rating Technische Chance/
(Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ..."”

BB-Y | Eigenemission i
(SR) ; 1

: Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ~ +*
(S&P) . Commerzbank )

OP Corporate Bank, Swedbank =

+ BankM P
BB? 1ICF P
(CR) ' ‘
BB? mwb fairtrade, equinet Bank 20
CR) 1 :
BBY ' M.M. Warburg, IKB i
CR) ; 1
in Insolvenz | Acon Actienbank 0
in Insolvenz | Scheich & Partner (AS), L

| youmex (LP) |
in Insolvenz | P *
in Insolvenz | '
in Insolvenz | P
in Insolvenz | Oddo Seydler Bank o
in Insolvenz Oddo Seydler Bank a
in Insolvenz } Viscardi (AS), } *

, Blattchen & Partner (LP) |

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

in Insolvenz | Dero Bank'”
:

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

in Insolvenz  Oddo Seydler Bank
in Insolvenz | quirin bank

in Insolvenz | quirin bank
i

in Insolvenz | quirin bank
‘

in Insolvenz | equinet Bank
:

in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) ! *

in Insolvenz | DICAMA

in Insolvenz « ipontix

in Insolvenz | equinet Bank

in Insolvenz  IKB

in Insolvenz | Blattchen FA
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform”
(Laufzeit) WKN Platzierung
SAG.I ' Energiedienstieistung  (Now/Dez 10 | FV FRA
(2015)™@ | A1E8B4A ] !
SAG. Il } Energiedienstleistung } Jul 11 } FV FRA
(2017) | ATKOK5 1 1
SiC Processing } Technologie } Feb/Mrz 11 } FV FRA
(2016)'% | ATH3HQ ] !

‘ - Summe

| ] | Median

10/18 * 18. Mai ® Seite 31

(Ziel-) Voll-
Volumen in platziert

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Kupon Rating
(Rating-

Mio. EUR agentur)®

25

3 3 ja 3 6,25% 3 in Insolvenz 3 Baader Bank 3 *
17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *
80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *
10.339 [} 5,96%3
i 25,0 } } 6,25%i B+ } l

) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbdrse, PM DUS = Primarmarkt DUS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
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' Heuking Kihn Luer Wojtek

Kapitaimarktpflichten in der Insolvenz

Auch in der Insolvenz werden Aktien und Schuldverschrei-
bungen héufig weiter an Bérsenplédtzen gehandelt. Fur die
Anleger ist dies eine Mdglichkeit, angesichts langer Insolvenz-
verfahren die Wertpapiere doch noch gegen ein kleines Entgelt
loszuwerden. Bei Aktiengesellschaften bietet sich — wenn auch
selten — die Mdéglichkeit, diese zu sanieren und den Bbrsen-
mantel spéater weiter zu verwenden.

Was ist aber in der Insolvenz mit den kapitalmarktrechtlichen
Pflichten? Die Anleger wissen, dass die Gesellschaft insol-
vent ist, bei Aktien also voraussichtlich mit einem Totalverlust
zu rechnen ist. Bei der Anleihe gestaltet es sich dagegen
schwieriger, da sich erst im Laufe des Verfahrens eine Quote
herausbildet, die auch den Bérsenkurs beeinflussen kann.

Die Kosten flir die Aufrechterhaltung einer Bdrsennotierung
sind nicht unbedeutend und ein Delisting stellt auch keine
reine Formsache dar. Eine weitere Herausforderung ist, dass
Vorstande und Aufsichtsrate im Insolvenzverfahren nach und
nach ihre Amter niederlegen und diese teilweise auch nicht
mehr besetzt werden, sondern im Fall der Fremdverwaltung
dem Insolvenzverwalter die Wahrnehmung séamtlicher Aufga-
ben Uberlassen wird. In der Folge werden ab Insolvenzantrag
die kapitalmarktrechtliche Transparenz- und Veroffentli-
chungspflichten — trotz hoher BuBgeldrisiken — vernachlassigt.

Finanzberichterstattung

Auch in der Insolvenz ist die Gesellschaft verpflichtet, Jahres-
sowie ggf. Halbjahresfinanzberichte aufzustellen und inner-
halb der vorgeschriebenen Fristen zu verdéffentlichen. Dies
ergibt sich abhangig vom Bérsensegment aus dem WpHG,
HGB und den Boérsenordnungen. Zudem kann sich die Frage
stellen, ob etwaige Abschliisse nach Liquidations- und
Fortflhrungswerten zu erstellen sind.

Weitere Veroéffentlichungspflichten

Die Insolvenz der Gesellschaft &ndert auch nichts an der Pflicht
zur Veroffentlichung von Insiderinformationen nach der MAR
und den Directors® Dealings Stimmrechts- und Beteiligungs-
mitteilungen. Fir Insiderinformationen ist dabei kritisch zu
prufen, inwieweit die jeweilige Information noch Kursrelevanz
hat und eine Irrefihrung eine Selbstbefreiung verhindert.

Folgen in der Insolvenz

Ausweislich des Jahresberichts aus 2016 sieht die
BaFin keinen Grund, auf etwaige BuBgelder in der In-
solvenz zu verzichten. Vielmehr hatte die BaFin wohl ein
BuBgeld in Hohe von ca. 185.000 EUR fur zwei verspéa-
tet veroéffentlichte Halbjahresberichte in der Insolvenz
verhangt.

Die kapitalmarktrechtlichen Regelungen sehen zu Recht
aufgrund des Anlegerschutzes fir die Insolvenz keine allge-
meine Befreiung vor. Im Einzelfall und fiir bestimmte Fallkon-
stellationen kénnte eine solche Erleichterung diskutiert
werden, z.B. wenn die (Neu)Aufstellung, Priifung und Ver-
offentlichung der Informationen nur eine kostenintensive
Formalie ohne Mehrwert ist und/oder die Prifberichte des
Insolvenzverwalters fur alle verdffentlicht werden und ausrei-
chende Informationen enthalten.

Grundsatzlich bleiben die Vorsténde flr die Erflllung der
kapitalmarktrechtlichen Regelungen zustandig. Den Insol-
venzverwalter treffen allein Verpflichtungen aus der Masse;
Insiderinformationen, die aus der Masse folgen, hat er jedoch
unverzlglich den Vorstidnden mitzuteilen. § 24 WpHG stellt
insoweit klar, dass der Insolvenzverwalter die Erfillung der
Pflichten zu unterstiitzen, insbesondere aus der Insolvenz-
masse die hierfir erforderlichen Mittel bereitzustellen hat. Hat
die Masse keine ausreichende Liquiditéat, sollte dringend ein
Delisting geprtft werden, solange die Behérden und Borsen
keine Ausnahmen von den Folgepflichten zulassen. Aufgrund
der Kompetenzverteilung als Verpflichtung der Vorsténde
besteht zudem ein Risiko, dass entsprechende BuBgelder fiir
die Zeit der Insolvenz mit einem Insolvenzplan nicht bereinigt
werden kdnnen und als Verpflichtungen der Gesellschaft
verbleiben.

Fazit

Insbesondere Vorstédnde und Aufsichtsréte, aber auch Insol-
venzverwalter im Hinblick auf Sanierungsszenarien sollten
sich starker bewusst werden, dass die kapitalmarktrecht-
lichen Folgepflichten umfassend auch nach Stellung eines
Insolvenzantrags und Erdffnung eines Insolvenzverfahrens
weiterhin gelten.





