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VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

der Jahresendspurt ist da. Die Frage ist:
Was geht noch? Geht tUberhaupt noch
etwas? Unter dem Strich wird man wohl
auf 2019 blicken missen.

Der GBC Max (siehe unsere Website
www.bondguide.de) hat sich in den
vergangenen Wochen schon ein wenig
vom Héchststand - erreicht sowohl im
Mai als auch im Oktober — entfernt. Kaf-
feesatzleser dirften hier wohl unschwer
ein geféhrliches Doppel-Top erkennen.

In der Steubing-Kolumne Seite 17 wird
immerhin ein fundamentaler Hintergrund
dargelegt. Dass sowohl die DEAG als
auch NZWL und UBM Development im
Jahresendspurt ihre Vorhaben zielsicher
Uber die Linie brachten, ist ein verséhn-
licher Jahresausklang.

paragon héatte sich dazugesellen kén-
nen, befand sich in der Eigendarstellung
als beim letzten Male (2017) jedoch zu
erfolgreich, um tberhaupt eine Charme-

23

2018

17 Kolumne von Ralf Meinerzag, Steubing AG:
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27 Impressum
28 Law Corner: Restrukturierung einer Fan-
Anleihe durch Mehrheitsbeschluss nach
dem Schuldverschreibungsgesetz?

Knecht Ruprecht macht Ferien

Offensive in Erwdgung zu ziehen beim
jungsten Platzierungsvorhaben. Ange-
sichts von fast 50%
Ableger Voltabox und sogar 65% bei
Muttergesellschaft paragon wére das
genaue Gegenteil ein probater Rat-
schlag gewesen — den wir dem Unter-
nehmen auch gaben, indes fruchtlos.

Kursverlust im

Die Mischung aus Neu und Alt stimmt
derzeit eigentlich. Dass sich viele Emit-
tenten zu einer Folgeanleihe entschlie-
Ben, liegt in der Natur der Sache. Struk-
turen flr eine Kapitalmarktprasenz sind
schon seit der Erstanleihe aufgesetzt
und Investoren mdgen zudem nicht
sonderlich, wenn man sie als Zwischen-
I6sung fur wenige Jahre heimsucht.

Aufgebaute Kapitalmarkthistorie und

-kredibilitat sollte kein Emittent leicht-
fertig vom Tisch wischen, wenn nicht

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

handfeste Griinde stechen. Die mégliche
Reduzierung der Fremdfinanzierungs-
kosten durch eine Alternative zur notier-
ten Unternehmensanleihe wirde ich im
Einzelfall stets abwagen gegen die Kehr-
seiten. Aktiennotierte Emittenten haben
hier sicherlich einen gewissen Vorteil.

Gerade das Argument mit dem schon
aufgesetzten Setup sollte der eine oder
andere Emittent noch einmal herneh-
men - flir eine etwaige Starkung seiner
Eigenkapitalbasis mit einer Aktiennotie-
rung. Nicht zu vergessen, dass davon
regelmaBig auch seine Fremdkapital-
investoren profitieren — und damit nicht
zuletzt er selbst. Wie zuletzt bei FCR
Immobilien beobachtet.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben: Folgen Sie BondGuide

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf

3 Héren Sie uns auch im Netz auf BdrsenRadioNetwork.

Il

-


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
http://www.bondguide.de/boersen-radio-network/
https://www.bondguide.de
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Aktuelle Emissionen

i ! } ! ! } Rating } Banken } }

Unternehmen i | Zeitraum der | | Zielvolumen in' . (Rating- | (sonst.Corporate | BondGuide- |

(Laufzeit) ' Branche . Platzierung ' Plattform” ' Mio.EUR  Kupon ' agentur)® = Finance/Sales)” ' Bewertung?® Seiten

Homann Holzwerkstoffe Il | Holzwerkstoffe | vsl. 2019 . vsl.FVFRA | n.nbek. | nnbek. | B+(CR) | n.n.bek. . folgt | BondGuide #10/2018,
1 1 1 1 1 1 1 1 s

Hylea Group 1 Nahrungsmittel 1 l&uft/ 1 FV FRA 1 20 1 7,25% | - 1 Eigenemission 1 folgt gof. 1
3 L 100k 3 3 3 3 3 3

SoWiTec | Erneuerbare | lauft . FVFRA | 15 ! 6,75% ! - | quirin, DICAMA (FA) | folgt ggf. | BondGuide #23/2018,
' Energien | ; (3 akt. platziert) | ; ; ; S. 14

Africa GreenTec | Erneuerbare | lauft . n.nbek. | 10 | 6,5% | - | Eigenemission | folgt |
 Energien | |  (100k Stckig) | ; ; ] ]

SUNfarming | Erneuerbare | verschoben | FVFRA | 15 ! 6,5% ! = \BankM (FinTech Group Bank),: folgt . BondGuide #14/2018,
' Energien 1 1 1 | } © GBRFS, DICAMA (FA) | S. 11

paragon |Il Automotive versch./abges. | Scale | 50 | bis 4,75% - Bankhaus Lampe | * BondGuide #22/2018,
; ; ; . (min.30) ; ; ; ; S. 14

7x7 Energieanleine ' Erneuerbare | l&uft” " FVFRA ! 10 ! 4,5% ! - ! Eigenemission | folgt ggf. !
Energen 1 1 1 1 1 1 1

REA IV 'Immobiien | Jauft” CORVHH 75 L375% ! - ' Eigenemission ' BondGuide #03/2018,
1 1 1 1 1 1 1 1  se

UBM IV UImmobilien | beendet | FVWien | 75 L 313% | = | RBI, Erste Group | | BondGuide #22/2018,
1 1 1 1 1 1 1 1 s

InCity Immobilien lmmobiien | lauft/100k+ | FVFRA ! 2040) '  30% | - ! MainFirst ' folgtggf. ! BondGuide #23/2018,
3 3 3 3 3 3 3 3 s

physible Enterprise | | Beteiligungen | lauft | maccess | 30 . 3,0% . BBB? . Eigenemission | e , BondGuide #20/2018,
i i i i i i (EH) i i i S 12

1) Anleger kdnnen die Hylea-Anleihe 2017/22 (WKN: A19S80) ab einem Mindestnominalbetrag von 100.000 EUR ordern; bei Zeichnungsauftrdgen ber BankM erfolgt die Zuteilung auch unter der Mindestnominalen geméas einem
Vielfachen der 1.000er-Stiickelung je TSV; aktuelles Platzierungsvolumen: ~14 Mio. EUR. ) Anleger kénnen die 7x7 Energieanleihe 2018/27 (WKN: A2GSF9) ab einem Mindestnominalbetrag von 5.000 EUR laut Wertpapierpros-
pekt bis zum 30.11.2018 direkt diber den Emittenten ordern. 1) Anleger konnen die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt Uber den Emittenten ordern. IV) Bis 07.11. inkl. ei-
nes Umtauschangebots flir die Inhaber der UBM-Anleihe 2014/19 (WKN: A1ZKZE) - Umtauschverhaltnis 1:1 zzgl. eines Barausgleichs von 10 EUR + aufgelaufener Stiickzinsen von 8,68 EUR je Alt-TSV.

Y Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbrse, PM DUS = Primérmarkt DUS A, B, C, PS = Prime
Standard; ? Einschdtzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung luft;

9 Veranderung 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 Hauptbeschlussvorschlidge
16.11. " AGV/Berlin % " u.a. WgAV

Unternehmen

mybet Holding

Abkiirzungsverzeichnis: CO — Maglichkeit 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 samtl. Rechte und Pflichten auf neuen
Emittenten), VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fir die Anleiheforderungen oder Erklérung eines Rangriicktritts, VRZ — vorzeitige (Teil-)Rlickzahlung der Anleihe/Hauptforderung,
WgAV - Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

Rendite aktuell B+ oder weniger A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

<3%

PORR II, Durr IIl, UBM | & Ill, DIC Asset Il & 1V, i
Accentro I, YFE (WA), S Immo | & II, ETLIII |

Katjes Il, DB SF Il (| & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, |
IPSAK, paragon II, UBM II, GK Software (WA), BWP |, |
3 bis 5% Stauder II, Homann Il WWRP |, ETL II, Singulus II, REAIIl & IV, 7x7 EA, DRAG I, E
DRAG (WA), L&C RE Il, Schneekoppe, DIC Asset V, '

UBM IV, paragon lll, InCity

1 Energiekontor Il, VST, eterna Il, JDC Pool, Procar I,

1 PROKON, Stern Immobilien Il, Insofinance, PORR (HY),
| SCP, Vedes Ill, SRV, AGT, EEA, SUNfarming, Fastned,
]

5 bis 7% NZWL I, II, Il & IV BioEnergie Taufkirchen
DEAG, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec, Hertha BSC

Golfino I, BDT I, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland |, Il & Ill, R-LOGITECH, Hylea, gamigo Il

_________________________________________

7 bis 9%

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes,

0,
> 9% publity (WA), Mogo Finance

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


https://mybet-se.com/investor-relations/glaeubigerversammlung-16-11-2018/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
BRRATIIY | schste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfénigkett, geringstes Austaliisko | InvestmentGrade |
A Sehgute Bonitat, starke Zins- und Tigungsfahigket, sehr geringe Ausfalwahrscheiichkelt [
‘A Gute Bonitat, angemessene Zins- und Tigungsféhighelt, geringe Austalwalvscheinlinket [
BB Stark befiedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tilgungsfahigket eicht erdhte Ausfalwalrscheinichkelt ||
BB Befiedigende Bonitat, seh mélBige Zins- und Tigungsféhigkelt zunehmende Ausfalwarscheilichkeit ~ Non-Investment Grade
8 Ausrelchende Bonitat, gefairaete Zins- und Tigungsféhighelt, hohe Austalwarrscheinichket
160G, G0, G Mangethafte Bonitat, akut gefairaete Zins- und Tigungsféhighelt, sefir hohe Ausfalwanrscheinichkett
D Ungenigende Bonitat, Zins- und Tigungsdlienst telweise oder voliténdig eingestelt, Insolvenztatbestande vorhanden | Default (Austal) |

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «

- s FINANCIAL
ANMARKETS & MEDIA

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Prime

 m:access

! Mittelstands-

Primarmarkt
: Stuttgart Scale FWB® + Standard FWB : Miinchen + DUS? » Borse HH-H

Zielvolumen” 15-200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR E ab 100 Mio. EUR E ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR E =

1 1 1
Stiickelung 1,000 EUR bis 1.000 EUR 11,000 EUR ! bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend nicht verpflichtend E optional

1 1 1
Begleitung durch ... Bondm-Coag:" Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten Kapitalmarktpartner E optional

| |
| |
| |
1 1
H H
| |
| |
| |
1 1
H H
| |
Besonderheiten ! keine Finanztiter gebilligter Prospekt; ! kein Branchenaus- ! kein Branchenaus- ! Subsegmente A, B, C; ! kein Branchenaus-
' keine Nachranganleihen; | schluss 1 schluss; 1 keine reinen Privatanle- | schluss; Prospekt-
i best. Finanzkenn- i 1 Unternehmen | gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
E zahlen-Relationen; E E > 3 Jahre E Standards E
0 Unternehmen > 2 Jahre ! 0 0 0
1 1 1 1 1
bisher notiert 12 10 ‘9 12 'A(0),B(1),C (2 '
| | | | |
Jahresabschluss E bis +uion. bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
1 1 1 1 1
Zwischenbericht ! bigge2Mon. bis -+4 Mon. ! bis +3 Mon. - ! bis +3 Mon. -
1 1 1 1 1
Ad-hoc-Pflicht E quasi® quasi® E quasi® E quasi® E quasi® E quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; ? 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 Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit


http://www.financial.de/

) physible

by KGAL

NEUE MOGL hl: EITEN
PRIVATANLEGER°_ El K
DIE FLEXIBLE ANLEIHI
PHYSIBLE.

Jetzt investieren.

Der Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite
www.physible.de unter ,,Download” verdffentlicht.

S =


https://www.physible.de/download
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1800 35
165
1500 . 25 S0
25
1200
20
900
15
11 10 2213 118
600
10
300 3 400 % 608 5
o 1040 | 190 | 0
2018 2014 2015 2016 2017 2018
I Reguléres Tilgungsvolumen? (ii.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (Ii.) 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? (originérer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR"  Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ! ATMA91 ! Jan 12 ! 10 ! Offiziellam 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) ! A1RO8V | Feb 13 ! 10 | Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) 0 A1HJIB5S I Apr 13 0 14 ! Offiziell am 17.04.2014
Sanders | (2014) 0 A1TNHD ! Mai 13 g 11 ! Offiziell am 31.05.2014
Constantin | (2015) 0 A1EWSO I Okt 10 0 30 ! Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Durr | (2015) i ATEWGX ! Sep 10 i 225 ! Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) C ATKQIN I Mai 11/Mrz 13 C 100 ! Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin lll (2014) 0 AB100C ! Okt 11/Okt 12 i 130 ! Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) C A1KQ36 I Apr 11 C 45 ! Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 0 A1MLY9 ! Mai 12 13 ! Offiziell am 01.12.2014
Vedes | (2014) A1YCR6 ! Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014
HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) e
Die vollstandige Ubersicht kdnnen Sie mit dem

BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen i i i 106
Regulires Tilgungsvolumen 3.210
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.336 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 ! ! ! 4.547 !

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Cirogcac

EUROBODEN
ARCHITERTURKULTUR

Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe
Umtauschangebot
Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
€25.000.000

Oktober 2017

DEUTSCHE BORSE

sionsexperte

CAPITAL MARKET PARTNER m : ' ' e S S

corporates-markets@mwhbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen

EYEMAXKX

REAL ESTATE

EYEMAXX Real Estate AG

Unternehmensanleihe

Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€30.000.000
April 2018

Brucke zum Kapitalmarkt

FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€25.000.000
2018

© Michael Kiigler

Wertpapierhandelsbank



http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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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 (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ! 12 ! Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt ! 25 ! Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom ! 25 ! Insolvenzantrag am 13.06.2012
SiC Processing ! 80 ! Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) ! 28 ! Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine ! 100 : Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich ! 125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 ! Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013
hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
SAG. 2 |
Die vollstandige Ubersicht kbnnen Sie mit dem
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.657
Insolvente Emittenten 43
Ausgefallene KMU-Anleihen ‘ 56

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

WE LIVE SERVICE!

Beratung bei IPO

II

£ THE GROUNDS

Reverse IPO mit
Dual Listing einschlieRlich
Prospekterstellung

II

Gebr. Sanders
GmbH & Co. KG

Beratung bei Restrukturierung
einer Unternehmensanleihe

2017
Il

Aves One AG

Beratung bei einer
Barkapitalerhhung einschlielich
Prospekterstellung

2016

Sie wollen hoch hinaus -
wir sorgen fur eine sichere Basis.

www.heuking.de

H

e«{,é DERAJ

e

Beratung bei IPO

II

SANHA

Passt immer.

Beratung bei der
Prolongation einer Anleihe

II

7C szlarparken

Beratung bei einer
Kapitalerhohung und
einer Wandelanleihe

2017
Il

Beratung des Hauptaktionéars
bei einem verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-Out

2016

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

I

ACCENTRO

REAL ESTATE AG

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

II

CLOUD N° 7

Beratung bei einer Anleihe

II

@ Ecommerce Alliance

Beratung bei einer Bar- und
einer Sachkapitalerhohun

2017

I [ |
KARI.SBEIIﬁ
Beratung bei einer

Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2016

H

A

UM H BRANT) s

1ViLJ

Beratung bei
Debt-to-Equity-Swap und Listing
an der Borse Miinchen

II

SYGNIS'

Beratung bei vier
Barkapitalerhohungen und
drei Sachkapitalerhéhungen
einschlieBlich Prospekterstellung

II

DATAGROUP

IT Services + Solutions

Beratung bei einer
Kapitalerhohung

2017
Il

CG Gruppe

Beratung bei einer
Projektanleihe einschliellich
Gesamtfinanzierung

2016

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


https://www.heuking.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 TOP 3 Kanzleien
Bank, Platzierer/Anzahl der Emissionen Advisor/Anzahl der Emissionen Kanzlei/Anzahl der Emissionen
seit 2009 seit 2014 seit 2009 seit 2014 seit 2009 seit 2014
Oddo Seydler 53 . ICF 18 Conpair 17 . DICAMA Norton Rose ! E;:rk\l/r:/ijtﬁihn 03
equinet 29 E Oddo Seydler 17 DICAMA, FMS e 16 E AALTO Capital ) . :
' ' Heuking Kuhn 40 { Norton Rose 19
youmex 25 ' quirin 14 AALTO 71 Conpair 5 Lter Wojtek
' , Clifford Chance, .
GSK 2 1 GSK, Noerr le8
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
= — = — " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 seit 2014 seit 2009 seit 2014 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
; ; Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 33 : Better Orange 17 Oddo Seydler 46 : Oddo Seydler 17 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperte:
Biallas 25 1 edicto 11 quirin 22 1 quirin 14 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
E : : f E Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
IR.on 23 | cometis, IR.on je 7 equinet 21 IcF 13 Mastertabelle (S: 22-27) notierten Anleihen.
Anzeige

Das Portal fur Unternehmensanleihen
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Ubersicht - Bond Guide Musterdepot 3 0 -’_’ B O N D G U I D E

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR 9 <&

Wertpapiere E 148.377 EUR _‘ 000 : B M USTERDEPOT
Liquiditét \ 11.026 EUR (’) 4

Gesamtwert E 159.403 EUR

Werténderung total E 59.403 EUR

seit Auflage August 2011 E +59,4%

seit Jahresbeginn: E +2,1%

Leerlaufphase

AuBer Spesen nicht viel gewesen die vergangenen zwei Wochen. Die Performance des BondGuide Musterdepots speist sich
deshalb weiterhin aus den Zinsgutschriften.

Wie in der Steubing-Kolumne ja durch-
aus trefflich beschrieben (sh. Seite 17),
ist der wesentliche Unterschied dieses
Jahr, dass die Risikoaufschlage bei
Hochzinsanleihen — dazu z&hlen nun mal
weitestgehend auch unsere KMU-Anlei-

hen - signifikant zunahmen. In einigen
Fallen mehr, in anderen Uberschaubar. Foto: © blende11.photo — stock.adobe.com

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert*  nale* ertrige aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
VST Building ! Baustoffe ! 7.458 110.000, 04/,08/und | 74,58 | 850% . 1.933) 102,25, 10.225 | 6,4% | +63,0%, 130 | A-
(2019)  ATH PZD 0 0 . 09/2016 0 0 0 0 , , , ,
Neue ZWL II | Automotive ! 4.050, 5000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% | 865, 104,50 i  5.225 | 3,3% . +50,4% \ 120 . A
(2021) 1 A13 SAD | | | | | | | | | | | |
Volkswagen 1 Automobile | 8.238,10.000;, 01/und | 82,38 | 3,50% ; 895, 90,00;  9.000 | 5,6% +20,1% ; 133 | A
(2030/49) A1Z YTK 05/2016
Jacob Stauder Il ! Privatbrauerei | 5.125 | 5000, 24.02.17 102,50 | 6,50% | 550, 109,55 |  5.478 | 3,4% . +17,6% | 8 i A
(2020/22) 1 A16 1L0 , , , , , , , , | | | |
4 finance #) Finanz-Dienstlstgn; 31.174 | 30.000 ;10/2016, 01/,04/; 103,91 | 11,25% | 5.115} 104,45, 31.335 | 19,7% | +16,9% , 106 | A-
(2018/21) | A18 1ZP 0 0 109/2017, 10/20181 0 0 0 0 0 0 0 0
Eyemaxx RE V #1 Immobilien | 20.288 | 20.000 ;08/2016,03/und} 101,44 | 7,00% | 2.025, 105,00 21.000 | 13,2% ! +135% , 116 | A-
(2019/21) 1 A2A AKQ | | 104/2017,10/2018, | | | | | | | |
Homann I | Holzwerkstoffe 1 20.148 } 20.000} 06/2017 und } 100,74 | 525% , 1.474, 102,75 20.550 } 12,9% : +9,3% | 73 A
(2020/22) i A2E 4NW , , . 07/2018 . , , , , , , , 0
Euroboden Il ! Immobilien '\ 15.208 1 15.000, 10/2017, | 101,98 | 6,00% | 658, 10525 | 15788 | 9,9% | +7,5% | 54 A
(2020/22) | A2G SL6 | | 1 10/2018 | | | | | | | H
BeA Joh. Fr. Behrens II; Befestigungstechnik } 10.650 ; 10.000;  03/und ; 106,50 | 7,75% , 1.252, 101,50, 10.150 , 6,4% ., +7,1% | 84 H B
(2018/20) | A161Y5 , , | 04/2017 , , , , 0 0 0 0
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds V77220 150, 06/und | 51,31 | 0,00% ! 338! 51,18  7.677 | 48% | +3,8% | 72 7 A
anleihen Fonds T ATW 5T2 | | L 07/2017 | | | | | | | |
Photon Energy Il | Solarstrom i 5113} 5000, 21.09.2018 | 102,25 | 7,75% | 60, 104,00, 5200 i 3,3% . +2,9% | 8 1 A
(2022) 1 A19 MFH 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekosem Agrar | ! Landwirtschaft | 4.950 | 5.000) 21.09.2018 | 99,00 | 8,75% | 67 9850, 4925 | 3,1% | +0,9% | 8 | B
(2021) I ATM LSJ | | | | | | | | H H H H
S.A.G. Solarstrom Il #} Energiedienstleistung ;  3.263 } 5.000; 23.03.2012 | 65,25 ; 0,00% | 458 35,00 | 1750 |+ 1,1% | -32,3% ., 343 | -
(2017) 1 A1K OK5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Scholz ! Recycling '\ 1.548 } 5.000, 16.09.2016 | 30,95 ! 0,00% ! 0, 150! 75 1 0,0% | -952% . 110 | C
(2019) | AIM LSS | | | | | | | | H H H H
Gesamt 0 | 145.021 | 0 0 0 | 15.689 | 148.377 | 93,1% . 5 5
Durchschnitt h h h H h v 7.3% h h h h +6,1% 1 103,2 h
*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Dabei hat sich der iTraxx Cross-over
um 3% und der iBoxx HY um mehr als
14% erhoht. Es wird flr unsere heimi-
schen Emittenten zunehmend schwer,
sich aktuell mit an sinkenden Zins-
kupons bei Folgeanleihen gewdhnten
Renditen zu refinanzieren. Bei paragon
hat dies bereits gar nicht mehr geklappt,
bei UBM Development immerhin noch
groBtenteils.

Es muss nicht zwangslaufig, kénnte je-
doch in dem einen oder anderen Fall
Auswirkungen auf das Neuauflagege-
schaft zeitigen, reduziert sich damit
doch immerhin die wirtschaftliche Ratio
bei dem einen oder anderen Emittenten.
Bei solchen wie NZWL, die de facto
einen ohnehin ann&hernd gleichen Ku-
pon boten bei ihrem jingsten Vorhaben
in den vergangenen Wochen, &nderte
sich indes nichts. Wer 2019 mit einer
3 oder 4 vor dem Komma relssieren
mochte, wird jedoch sehr gute Griinde,
Zahlen oder Stammanleger auffahren
mussen — am besten alles drei.

Depotanteile BG Musterdepot

‘Eku?‘em‘Agr‘ar |
Photon Energy Il
A\ \
Dt. Mittelstands-
anleihen Fondé

BeA Joh |
Fr. Behren:

Euro-
bodenll_ Homan

Nach diesem kleinen Exkurs zurlick zum

Quelle: BondGuide

Musterdepot: Sie merken schon, Hand-
festes war in den vergangenen Tagen
unser Depot betreffend nicht zu berich-
ten. Ekosem kam anldsslich der Messe
EuroTier 2018 in Hannover mit additiven
News.

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

8% 7,3%
6,3%

3,3%
4

-4%

ES

-8%

H2/2011 2012 2013 2014

Quelle: BondGuide

Bei +2,1% in diesem Jahr und +59,4%
seit Auflegung im August 2011 missten
wir aktuell einen neuen Hdéchststand
erreicht haben. Das Jahresergebnis ist
natlUrlich mager, basiert aber auf dem
zuvor Gesagten, was die Kurse durch
die Bank weg das gesamte Jahr Uber
anknabberte und ein Vorankommen un-
terminierte. 2017 war das genaue
Gegenteil — allerdings von ausgebomb-
ten Niveaus Ende 2016 ausgehend.

14,0%

5,8%

2,1%

-3,5%

2015 2016 2017 2018

Ausblick

Die Aufstellung bleibt einstweilen, wie
sie ist. Vielleicht sind noch +3,0% zu
schaffen im Gesamtjahr. Handlungs-
bedarf ist aktuell nicht zu erkennen -
das Setup passt ja.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

Impression von der EuroTier 2018: Hmmm, lecker ... Foto: © DLG Service GmbH
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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.
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

InCity baut auf neue Anleihe

Das Immobilienunternehmen kehrt zu-
rick an den KMU-Bondmarkt: Aus-
gegeben wird eine neue Anleihe im Ziel-
volumen von bis zu 40 Mio. EUR. Die
Neuemission richtet sich mittels pros-
pektfreier Privatplatzierung zunachst
ausschlieBlich an die Haron Holding
und weitere institutionelle Investoren.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

InCity will mit der Neuemission hoch hinaus —
interessierte Privatanleger gehen zunachst leer aus.
Foto: © InCity Immobilien AG

PV-Invest begibt neue
LKraftwerksanleihen”

Das Osterreichische Solarunterneh-
men setzt einmal mehr auf den KMU-
Anleihemarkt: Ausgegeben werden zwei
neue Anleihen Uber insgesamt bis zu
15 Mio. EUR, mit Laufzeiten Gber sieben
und zehn Jahren sowie Fixkupons zwi-
schen 4,15 und 4,5% p.a.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

D A SRR

PV-Invest: Mit den regelméBigen Emissionen werden

nachhaltig orientierte Anleger adressiert.
Foto: © PV - Invest GmbH

Mogo Finance: Aufstockungstranche geparkt

Der lettische Gebrauchtwagenfinanzierer fuhr neue TSV seiner im Juli ausgereich-
ten 9,5%-Anleihe 2018/22 aus: Mittels institutioneller Privatplatzierung wurde eine
Aufstockungstranche Uber 25 Mio. EUR erfolgreich am Bondmarkt ,geparkt®. Die
Orderbuicher waren ,,deutlich Uberzeichnet".

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

»Eingeparkt“: Mogo Finance begriiBt neue Bondholder in seinem jetzt 75 Mio. EUR schweren ,Hochprozenter*.
Foto: © Mogo Finance S.A.
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NZWL: Anleiheplatzierung rasch
subergesetzt®

Der Getriebespezialist donnerte in der
Vorwoche mit seiner Neuemission an
den Bondmarkt: Nur zwei Tage nach
Zeichnungsstart war NZWL IV 2018/24
mit Uber 12,5 Mio. EUR bei Investoren
platziert und das Angebot vorzeitig
beendet. Der Handel per Erscheinen
startete am 8. November.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

—

NZWL setzte auch mit seiner inzwischen vierten KMU-
Anleihe stotterfrei an den Bondmarkt tber.
Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Hertha BSC netzt Neuemission ein
Der FuBball-Erstligist spielte erneut ab-
seits des Rasens und netzte dabei mit-
tels Privatplatzierung eine neue unbesi-
cherte Anleihe 2018/23 iber 40 Mio. EUR
ein. Die Schuldverschreibung bezahlt
einen jahrlichen Kupon von 6,5% und
weist die Ubliche ,Spielzeit” von flnf
Jahren auf.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Die neue bdrsennotierte Hertha-Anleihe mit regularer
funfjahriger Spielzeit und treffsicheren 6,5% p.a.
Foto: © Hertha BSC GmbH & Co. KGaA
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FCR Immobilien: jetzt auch
aktiennotiert!
Dann doch schneller als gedacht, zog es
den Immobilieninvestor auf das Aktien-
marktparkett: Nach Herstellung des
erforderlichen Streubesitzes starteten
die Munchner in der Vorwoche im
Frankfurter Mittelstandssegment Scale.
Der Bérsengang stand allerdings in der
Tat fir 2018 auf der Agenda.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Letztlich doch schneller als gedacht, hakte FCR sein
lange angekiindigtes Aktienmarktdebiit ab.
Foto: © iQoncept — stock.adobe.com

SoWiTec will mit neuer
Mini-Anleihe durchstarten

Den Entwickler von Wind- und Solar-
projekten zog es unléangst an den heimi-
schen KMU-Bondmarkt: Untergebracht
wurde ein besicherter 6,75%-Mini-Bond
2018/23 Uber anfanglich 3 Mio. EUR.
Privatanleger kommen ab nominal
1.000 EUR Uber die Bérse bei der Neu-
emission zum Zug.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Fastned ,,stromert” erneut an
Bondmarkt
Das Schnellladeunternehmen legt sich
eine neue Leitung zu Anleiheinvestoren:
Emittiert wurde eine 6,0%-Schuldver-
schreibung 2018/23 Giber 11 Mio. EUR -
urspriinglich war ein geringeres Volu-
men angepeilt, aufgrund des hohen
Interesses wurde das Angebot jedoch
sukzessive hochgeladen.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

e-Mobility-Spezialist Fastned hatte wéhrend der Anleihe-
platzierung ordentlich Saft auf den Drahten.
Foto: © Fastned B.V.

ViennaEstate-Anleihe: maximal
ausgereizt!
Der Wiener Immobilieninvestor hat seine
neue nachrangige 3,75%-KMU-Anleihe
2018/23 auf Uber 10 Mio. EUR maximal
ausgebaut. Bei einer Mindestanlage
von nominal 100.000 EUR je TSV waren
zundchst allerdings auch nur kapital-
kraftige Investoren eingeladen, Zeich-
nungsangebote abzugeben.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

SoWiTec: Mit den Anleihegeldern Uber bis zu 15 Mio. EUR
wird die Projektpipeline ausgebaut.
Foto: © SoWiTec group GmbH

ViennaEstate: Von anfénglich 7 Mio. EUR wurden final
10 Mio. EUR an neuen Geldern eingestrichen.
Foto: © steinerpicture — 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!
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Interview mit
Falk Raudies,

BONDGUIDE INTERVIEW

Grinder und Vorstand,
FCR Immobilien AG
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,<Unsere Anleihen waren eine gute Vorbereitung auf den
Borsengang der Aktien®

BondGuide sprach kurz nach dem erfolgten Listing der FCR-Immobilien-Aktien mit Griinder und Vorstandsvorsitzendem Falk
Raudies Uber die Motive und was es flir die Mdnchner Immobilienfirma bedeutet.

BondGuide: Herr Raudies, seit dem
7. November notiert die FCR Immobilien
AG im Segment Scale an der Bérse. War
die Notierungsaufnahme der nachste
logische Schritt nach den Anleiheemis-
sionen der Vergangenheit?

Raudies: Wir haben mit dem Kapital-
markt bei unseren Anleihen sehr gute
Erfahrungen gemacht und deshalb
erklart, dass wir auch die Aktie gerne lis-
ten wollen. Da die FCR Immobilien AG
bereits Uber einen Freefloat von Uber
20% verfligte, konnten wir also vom
Start weg in das Segment Scale gehen.
Wir sehen das auch als Signal, dass wir
zeitnah und transparent mit dem Kapi-
talmarkt kommunizieren wollen.

BondGuide: Eine KapitalmaBnahme ist
mit einem reinen Listing ja nicht verbun-
den. Mdchte dies die FCR Immobilien
weiterhin mit Fremdkapital bewerkstel-
ligen — oder welche Plane gibt es dies-
beziglich? Einige erfolgreiche Anleihen
— alle bei oder Uber pari hat die FCR ja
bereits laufen.

Raudies: Das Listing ist als erster Schritt
zu sehen. Mit der Notierung sind wir
nun flexibler, was Finanzierungsmoég-
lichkeiten angeht. Die FCR Immobilien
AG wachst seit Jahren dynamisch und
zu einer ausgewogenen Finanzierung,

Foto: © FCR Immobilien AG

fir die FCR Immobilien steht, gehdren
Eigen- und Fremdkapital.

BondGuide: Mit einen Gang an den
Kapitalmarkt kann man mehrere verschie-
dene Ziele und Zwecke verfolgen — u.a.
Markenbekanntheit, Renomée bei Kun-
den, Herstellung einer Akquisitionswéh-
rung etc. Was ist bei der FCR das oder
was sind die Leitmotive?

Raudies: Durch die Notierungsauf-
nahme verschaffen wir uns Zugang zu
Finanzierungsmdoglichkeiten auf der
Eigenkapitalseite. Die Notierung an der
Borse dirfte zudem unseren Bekannt-
heitsgrad auch im Immobiliensektor, in
dem wir bereits bestens vernetzt sind,
noch weiter erhéhen.

BondGuide: War die , Trockenlbung*
mit Anleihen in der Vergangenheit eine
probate Vorbereitung auf eine Prasenz
mit Aktien an der Borse?

Raudies: Im Rahmen der Boérsen-
notierungen unserer Anleihen haben
wir uns ja bereits Transparenzpflichten
unterworfen und berichten z.B. unver-
zuglich Uber wichtige Entwicklungen
der FCR Immobilien AG. So gesehen
waren die Anleihen eine gute Vorbe-

reitung.

BondGuide: Und die sogenannte Mas-
terfrage: Anleihe- und Aktieninvestoren
haben verschiedene Prioritdten, zumin-
dest in der Theorie. Sind Sie auf beide
vorbereitet?
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Foto: © FCR Immobilien AG

Raudies: Ja. Unsere jlingste Anleihe-
emission, die wir weitgehend in Eigen-
regie durchgeflihrt haben, stieB ja auf
eine sehr gute Nachfrage und ist voll-
platziert. Und auch bei der im Sommer
durchgeflhrten vorbdrslichen Kapital-
erhéhung haben wir die Investoren von
einem Investment in unsere Aktie Uber-
zeugen kénnen. Ich denke, beide Inves-
torengruppen sehen die guten Perspek-

tiven des soliden Geschaftsmodells der
FCR Immobilien AG.

BondGuide: Wie sehen denn ihre Zah-
len aus?

Raudies: Die FCR Immobilien AG ver-
fagt aktuell Gber rund 200.000 gm ver-
mietbare Flache mit jahrlichen Gesamt-
mieteinnahmen von Uber 13 Mio. EUR.
Wir wachsen seit Jahren profitabel. Was

23/18 ¢ 16. November ® Seite 16

mir aber besonders wichtig ist, wir kau-
fen regelmaBig unter den Marktwerten
Objekte ein. Dies zeigt sich bei unserem
NAV, dem Net Asset Value, der zuletzt
auf 18,50 EUR je Aktie gestiegen ist.
Hier wollen wir auch zukinftig Werte
schaffen. Ich bin sehr optimistisch, dass
wir auch als bdrsennotiertes Unterneh-
men weiter eine tolle Wachstumsstory
mit einer positiven Geschaftsentwick-
lung haben werden. Als langfristig dem
Unternehmen verbundener GroBaktio-
nar und Grinder des Unternehmens
sind meine Interessen da komplett mit
denen der anderen bestehenden und
kinftigen Aktionare gleichgerichtet.

BondGuide: Herr Raudies, vielen Dank
fUr das Interview.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

Anzeige

GEMEINSAM
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Ihr Weihnachts-CARE-Paket
schenkt Samira Zukunft
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KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag,

-\ s

s i Bond-Spezialist,
2 Steubing AG

Hochzinsanleihen: Wunsch trifft auf Wirklichkeit
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Die letzten Wochen waren an den Aktienmérkten durch starke Turbulenzen geprégt. Dariiber ist in der Offentlichkeit das Thema
Anleihen ein bisschen aus dem Fokus gertickt. Aber auch hier konnten interessante Entwicklungen beobachtet werden.

Wéhrend Aktienemittenten die Markt-
entwicklungen mit groBem Unbehagen
betrachtet haben, und sich selbst fur
ihren Mut ein IPO zu wagen, auf die
Schulter klopften — zumeist kurz bevor
sie es dann doch absagen mussten —,
sind die unruhigen Zeiten bei den
Anleiheemittenten, insbesondere im
Hochzinsbereich, noch nicht ange-

kommen.

Risikoaufschlage bei Hochzins-
anleihen nehmen signifikant zu

Im Hochzinsbereich mdchte zumindest
ein Teil der KMU - bevor die Stimmung
an den Kapitalmarkten vollig umkippt -
noch einmal Anleihen platzieren und
zwar mit sehr niedrigen Kupons. Dabei
wird von den Unternehmen die Spread-
entwicklung in diesem Jahr véllig aus-
geblendet.

Die Mehrzahl méchte ohne ein verbes-
sertes oder sogar ohne Rating den glei-
chen niedrigen Kupon wie vor einem
Jahr aufrufen. Dabei hat sich der iTraxx
xover um 3% und der iBoxx HY um
mehr als 14% erhoht. Der iBoxx HY US
ist von April bis November gar um mehr
als 36% gestiegen. Generell keine guten
Voraussetzungen fir den Anleihenmarkt
Ende des Jahres 2018.

Wenn die Welt verrlcktspielt, verlangt
der Markt eben eine héhere Risikoent-
lohnung. Handelskriege, vorangetrie-
ben durch amerikanischen Protektionis-
mus, die Angst vor dem Auseinander-
brechen der EU mit all seinen Konse-
quenzen, der wie auch immer aus-
gestaltete BrExit und die nicht nachhal-
tige risikoreiche Haushaltspolitik der
italienischen Regierung sind die Aus-
I6ser dieser Unsicherheit.

Wunsch trifft Realitat

Diese Marktsituation scheint bei An-
leiheemittenten aus dem KMU-Seg-
ment wohl noch nicht angekommen zu
sein. Ansonsten lieBe sich nicht erkla-
ren, wie Unternehmen Kupons zwischen
4 und 5% anbieten.

Foto: © paragon GmbH & Co. KGaA

Ende Oktober musste der Autozulie-
ferer paragon eine Anleihe abblasen,
die einen Kupon zwischen 4,25 und
4,75% vorgesehen hatte. ,,Die Konditio-
nen der Anleihe h&tten ziemlich genau
jener Anleihe entsprochen, die paragon
problemlos im Sommer 2017 hatte plat-
zieren kdnnen. Und paragon hat mit der
Tochtergesellschaft eine E-Auto-Story
zu bieten und keine schlechteren Ver-
schuldungsrelationen® (FAZ, Dr. Martin
Hock, 24.10.2018).

Auf den ersten Blick sieht es also so
aus, als wenn alles gleich geblieben
ware. Dabei wird aber haufig verges-
sen, dass sich aufgrund von exoge-
nen Einfliissen die Spreads drastisch
erh6ht haben und die Investoren die
héhere Risikoentlohnung einfordern.
Wirklichkeit frisst Wunsch!

Uberraschenderweise hat Anfang Novem-
ber der Autozulieferer NZWL eine Privat-
platzierung in H6he von 12,5 Mio. EUR
vollstandig und vorzeitig durchfiihren
kénnen. Es war eine aus mehreren
Griinden gewagte Anleihe. Diese bot im
Gegensatz zu den Vorgangeranleihen
einen Kupon von 6,5% — die Vorgénger-
anleihen waren entweder mit 7 4 oder
7 %% verzinst. Zusatzlich existierte



https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-paragon-stellt-unternehmensanleihe-zurueck-derzeit-zu-schwieriges-umfeld/
https://www.bondguide.de/topnews/update-nzwl-beendet-anleiheplatzierung-vorzeitig/
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diesmal kein Umtauschangebot der
Altanleihen, so dass sich der Verschul-
dungsgrad erhéhen musste. Zusatzlich
hat NZWL immer noch mit regionalen
Risiken zu kdmpfen, da die emittierten
Anleihen zum Ausbau des China-
geschéfts genutzt worden und werden.
Zusammen mit der generellen Spread-
entwicklung eigentlich ein Schierlings-
becher fir die Privatplatzierung. Den-
noch ist sie gelungen. Wunsch und
Wirklichkeit kongruent!

Es bleibt festzuhalten: Die Entwicklung
der Spreads wird es dem Markt fir
Hochzinsanleihen nicht einfach machen,
sich weiter zu entwickeln. Ob das letzt-
endlich schon bei allen potenziellen
Emittenten angekommen ist, erscheint
fraglich. Wir prognostizieren daraus

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955
E-Mail: presse@steubing.com

resultierend fiir den High Yield
Markt - zumindest in der ersten Jah-
reshalfte 2019 - hohere Kupons oder
deutlich weniger Emissionen.

Das Unternehmen

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine
unabhangige Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main.
Gegriindet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang Steubing im Jahr
1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die
Geschéaftstatigkeit der Steubing AG (Geschaftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) setzt
sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschéft; Institutionelle
Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in borsen-
notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-
tentatigkeit und Designated Sponsoring.

Die Steubing AG gehért zu den finanzstérksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und
Carsten Bokelmann. Firmengrtinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates.

Anzeige

[KAPITALMARKT]

KMU

Informationsveranstaltung:

Marktmissbrauchsverordnung und
Unternehmens-Compliance

21. November 2018, Frankfurt am Main

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

www.kapitalmarkt-kmu.de
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! Foto: © SoWiTec group GmbH

ANLEIHE IM FOKUS

KFM Mittelstandsanleinen Barometer -
die ,,6,75%-SoWiTec-Anleihe”

In ihrem aktuellen Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 6,75%-SoWiTec-Anleihe (WKN: A2NBZ2) kommt die KFM
Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als ,attraktiv® (4 von 5 méglichen Sternen) einzustufen.

Die vom Unternehmensgriinder und
Alleingesellschafter Frank Hummel
geflhrte SoWiTec group GmbH ist
einer der weltweit gréBten Entwickler
im Bereich Erneuerbarer Energien
und bereits seit 24 Jahren erfolgreich im
Markt.

Seit Griindung wurden 57 Projekte in
acht Landern mit Giber 2.700 MW rea-
lisiert und etwa 3.800 MW an Projek-
ten verkauft. Insgesamt ist der Konzern
in 15 Landern mit ca. 200 Mitarbeitern
aktiv.

Dabei verfligt SoWiTec Uber ein aus-
gewogenes Portfolio mit 50% Wind
und 50% Solar. Die langjahrigen Ge-
schiftsbeziehungen mit zahlreichen
namhaften strategischen Investoren

wie ENEL, EDF, Engie, EDP oder Santan-
der und die Unterstitzung durch KfW/
DEG als Sponsor untermauern das er-
folgreiche Geschéaftsmodell des Unter-
nehmens von der Schwébischen Alb.

Kontinuierlicher Aufbau von Pro-
jekten fir Solar- und Windkraft-
anlagen mit branchenublich
hohen Ergebnismargen

Die SoWiTec Gruppe hat sich im Jahr
2017 vor allem auf Projekt-Vorbereitun-
gen fokussiert und hierfir hohe Pro-
jekt-Investitionsleistungen erbracht,
was sich an dem deutlichen Anstieg der
Bilanzposition ,,unfertige Leistungen“ in
Hohe von 8 Mio. EUR gegenlber dem
Jahr 2016 ablesen lasst, die sich bereits
ab 2018 in deutlich verbesserten Bilanz-
kennziffern niederschlagen sollten.
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Dem geringeren Umsatz im Jahr 2017
von 14,5 Mio. EUR ist daher die Be-
standserhéhung an unfertigen Leis-
tungen in oben genannter Héhe optisch
hinzuzurechnen, so ein Betrag von
22,5 Mio. EUR als VergleichsgréBBe
heranzuziehen ist. Gleichwohl blieb der
so bereinigte ,Umsatz“ 2017 gegen-
Uber dem des Jahres 2016 in Hohe von
41,6 Mio. EUR aus den vorgenannten
Griinden zurlck.

Somit verschlechterte sich auch das
Jahresergebnis 2017 (-1,2 Mio. EUR)
nach einem Jahreslberschuss des Jah-
res 2016 (+6,6 Mio. EUR).

Fur das Jahr 2018 wird eine signifikante
Umsatzausweitung auf 34 Mio. EUR
erwartet. Zum 30.06.2018 betrug der

Foto: © SoWiTec group GmbH
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Umsatz bereits 20,9 Mio. EUR und lag
damit schon deutlich Giber dem Gesamt-
Jahresumsatz 2017. Auch das Halb-
jahresergebnis 2018 der Gruppe ist
mit mehr als 7 Mio. EUR bereits posi-
tiv. Fur die Folgejahre prognostiziert
die SoWiTec Gruppe stetig steigende
Umsatzerlése von bis zu 56 Mio. EUR
im Jahr 2021.

Der aktuell durch Vertrdge abge-
sicherte Auftragseingang betragt
rund 4.800 MW; dies entspricht einem
potenziellen kumulierten Umsatz von
bis zu 145 Mio. EUR bis zum Jahr
2024. Darliber hinaus ist SoWiTec in
Vertragsverhandlungen iiber 6.500
MW mit einem weiteren Potenzial von
150 Mio. EUR.

Dies ist sogar eine vorsichtige Schéat-
zung, denn sie beriicksichtigt nicht
eine vorgesehene Erweiterung der
Wertschopfungskette (z.B. Verkauf
kompletter Anlagen, die zun&chst in
Eigenregie genutzt werden). Die Projekt-

Eckdaten SoWiTec-Anleihe 2018/23

pipeline umfasst derzeit 27.400 MW,
wovon fiir ca. 12.000 MW Genehmi-
gungen vorliegen.

Komfortable Eigenkapitalausstat-
tung mit niedrigem Verschuldungs-
grad

Die Eigenkapitalquote ist mit ca. 70%
per 30.06.2018 heute schon sehr ro-
bust. Somit wird auch das Verhaltnis
von Nettofinanzschulden zu EBITDA
im laufenden Jahr laut Unternehmens-

angaben flr das Jahr 2018 bei einem
sehr niedrigen Faktor von nur 0,4 liegen.
Hier ist die Bond-Emission bereits
beriicksichtigt.

Foto: © Sandor Jackal- stock.adobe.com

Emittentin E SoWiTec group GmbH
Besicherung

i
Volumen ' bis zu 15 Mio. EUR

begebenes Volumen

ISIN/WKN ! DEOOOA2NBZ21/A2NBZ2
|
Kupon E
Ausgabepreis E 100%
i
Stiickelung ! 1.000 EUR
Valuta ' 8. November 2018
1
Laufzeit E
I

Status ' nicht nachrangig, besichert

Vorzeitiges Kundigungs-
recht der Emittentin

Covenants

Borse

' DICAMA AG

Financial Advisor

Bookrunner Quirin Privatbank AG

! Verpfandung von Geschéftsanteilen an der SoWiTec operation GmbH in Hohe von bis zu 38%
(ie nach Begebungsvolumen) ihres aktuellen Stammkapitals zu Gunsten der Anleiheglaubiger
an den Treuh&nder Schultze & Braun Vermdgensverwaltungs- und Treuhandgesellschaft mbH

3 Mio. EUR (Stand: 8. November 2018)

6,75% p.a. - jahrlich nachtréglich am 8. November eines jeden Jahres (erstmals 2019)

5 Jahre: 8. November 2018 bis 8. November 2023 (ausschlieBlich)

Ab 8. November 2021 zu 102% und ab 8. November 2022 zu 101% des Nennbetrags

Kontrollwechsel, Drittverzug, Ausschittungsbegrenzung von 50% des HGB-Konzernjahres-
Uberschusses, Mindest-Konzern-Eigenkapitalquote (HGB) von 35%

Open Market der Deutsche Borse AG (Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse)
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Foto: © am- stock.adobe.com

6,75%-SoWiTec-Anleihe mit vor-
zeitigen Kundigungsmaoglichkeiten
Die aktuell emittierte Unternehmens-
anleihe der SoWiTec group GmbH ist
mit einer Laufzeit von fiinf Jahren
(08.11.2018 bis 08.11.2023) und einem
Zinskupon von 6,75% p.a. (Zinstermin
jahrlich am 08.11.) ausgestattet. Im
Rahmen der Emission werden bis zu
15 Mio. EUR mit einer Stiickelung von
1.000 EUR platziert. Die Emissionser-
I6se werden fir den Ausbau der
Geschaftstatigkeit verwendet.

Die Anleiheglaubiger werden durch die
Verpfandung von Geschaftsanteilen
an der Tochtergesellschaft SoWiTec
operation GmbH abgesichert. Die
Anleihebedingungen beinhalten auBer-
dem eine Ausschiittungsbegrenzung
und die Verpflichtung der Emittentin zur
Einhaltung einer Mindest-Eigenkapi-
talquote.

In den Anleihebedingungen sind vor-
zeitige Kiindigungsmaglichkeiten der
Emittentin ab dem 08.11.2021 zu
102% und ab 08.11.2022 zu 101% des
Nennbetrags vorgesehen.

Fazit: Attraktive Bewertung

Die Emittentin ist flr die Zukunft duBerst
gut aufgestellt. Aufgrund der Utber-
durchschnittlichen Bonitédtskennzif-
fern der SoWiTec group GmbH in Ver-
bindung mit der Rendite von 6,75%
p-a. wird die 6,75%-SoWiTec-Anleihe
als ,attraktiv® (4 von 5 méglichen Ster-
nen) eingeschatzt.



https://www.bondguide.de/topnews/sowitec-mit-neuer-mini-anleihe-am-start/
https://www.sowitec.com/files/downloads/investor-relations/Anleihebedingungen%202018-2023.pdf

Hilft.

N

Hilft weiter.

Wir helfen in Landern wie Burkina Faso

beim Bau von Brunnen. Denn wer sich B'Ot
selbst versorgen kann, fiihrt ein Leben et
in Wiirde. fur die Welt

Wiirde fiir den Menschen.


https://www.brot-fuer-die-welt.de/themen/wasser/

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Zeitraum der Plattform”

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

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

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

3 Energiedienstleister

innogy Finance “Feb 09 ' Prime Standard @ 1.000' ja ' 6,50% ' BBBY
(2021) | AOT6L6 ; ; ; ; ; ' (58P)
Schneekoppe  Ernahrung “Sep 10 ' FvDUS 10 ja i 3,50%:
(2020) | ATEWHX ; ; ; ; ; ;
Solar8 Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz/Apr 11 ‘ Fv DUS ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BB-
(2021) | ATH3F8 ; ; ; ; ; | CR)
HPIWA ‘Industriedienstleister | Dez 11/0kt 18 | FV FRA 6: ja | 3.50%:
(2024/unbegr.) | ATMAQO ] { | | | |
Scholz  Recycling (Feb 12/Feb 13 FV FRA 6: ja : 000% B
(2019) | ATMLSS ; ; ; ; ; LEH)
Ekosem | ‘ Agrarunternehmen ‘ Mrz 12 ‘ Bondm ‘ 50 ‘ ja ‘ 8,75% ‘ Cce?
(2021) | ATMLSJ ; ; ; ; ; | (CR)
Energiekontor Il ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jul 12 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ ja ‘ 6,00% ‘
(2018/22) | ATMLWO ; ; ; ; ; ;
Deutsche Bérse |  Borsenbetreiber {Okt 12  Prime Standard © 600 ja @ 2,38%AA
(2022) | ATRETW ; ; ; ; ; | (58P)
IPSAK  Immobilien “Nov 12 FVS 30 ja | 6,75% BBB%
(2019) | ATRFBP ; ; ; ; ; | (SR)
Ekosem Il ‘ Agrarunternehmen ‘ Nov 12/Okt 13 ‘ Bondm ‘ 78 ‘ ja ‘ 8,50% ‘ Cccc?
(2022) | ATRORZ ; ; ; ; ; | CR)
Eyemaxx Il  Immobilien ‘Mrz 13 ' FV FRA 6 ja @ 7.88%: BBY
(2019) | ATTM2T ; ; ; ; ; | CR)
Sanha  Heizung & Sanitar {Mai18/Jan 14 FV FRA 371 ja i 7,75% B
(2023) | ATTNA7 ; ; ; ; ; | (CR)
Timeless Homes  Immobilien “Jun 13 PMDUS(C) 10 n.bek. : 9,00%
(2020) | ATROSH ; ; ; ; ; ;

Peine * Modehandler fun/dul 18 FVS ; 47 nein ' 8,00%: C?
(2018) | ATTNFX ; ; ; ; ; | CR)
BioEnergie Taufkirchen ‘ Energieversorger ‘ Jul 13 ‘ m:access ‘ 15 ‘ ja ‘ 6,50% ‘ BBB-%®
(2020) | ATTNHC ; ; ; ; ; | (SR)
VST Buiding Tech.  Bautechnologie {Sep/Okt 13 | FVFRA 6 nein | 850% ' CCCY
(2019) | ATHPZD ; ; ; ; ; | CR)
PORR I  Baudienstleister “Nov 13 ' FV FRA 50 ja | 625%:
(2018) | ATHSNV ; ; ; ; ; ;

Neue ZWL Zahnradwerk |  Automotive (Feb 14 PV FRA 18 ja i 7,50% B
(2019) | ATYCTF ; ; ; ; ; | CR)
Darr I  Automobilzulieferer ‘Mrz 14 | FV FRA © 300 ja i 2,88%:
(2021) | ATYC44 ; ; ; ; ; ;
SeniVita Soz. GS + Pflegesinrichtungen Mai 14 | FVFRA 22 nein | 800% ' B-
(2019/unbegr) | ATXFUZ ; ; ; ; ; LEH)
Underberg * Spirituosen 14 ' FVFRA 30: ja : 613% BB
(2021) | AT1QR1 ; ; ; ; ; | CR)
UBM Development |  Immobilien {Ju/Dez 14, Scale & 91 ja | 488%:
(2019) | AZKZE [Mrz 15 | FV Wien ; ; ; ;
Eyemaxx IV  Immobilien ‘Sep 14 ' FV FRA 21 nein | 800% ' BBY
(2020) | A12T37 ; ; ; ; ; | CR)
DIC Asset Il  Immobilien {Sep 14/Apr 16 | Prime Standard © 176 ja | 4,63%:
(2019) | A12T64 ; ; ! ! ! !
Herbawi  Modehandler Okt 14 ' FV FRA 11 nein | 7,75% : B+
(2019) | A12T6J ; ; ; ; ; ! (Fer)

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

. November e Seite 22

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Oddo Seydler Bank

Suddeutsche Aktienbank

+ Oddo Seydler Bank (AS),
| Blattchen & Partner (LP)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi

Rédl & Partner

Dero Bank™"

quirin Bank

3 equinet Bank
3 GCI Management Consulting

Dero Bank'"

Steubing (AS), DICAMA (LP)

Deutsche Bank, HSBC

ICF, Blattchen FA

Oddo Seydler Bank

Steubing & quirin (Aufstockung)

Bankhaus Lampe (AS),
Oddo Seydler Bank (LP)
D
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Unternehmen Branche

(Laufzeit) WKN

FCR Immobilien | ‘ Immobilien

(2019) I A1YC5F

SG Witten/Herdecke ‘ Studiendarlehen
(2024) 1 A12UD9

Procar Il ‘ Autohandel
(2019) ' A13SLE

Neue ZWL Zahnradwerk Il ‘ Automotive

(2021) ' A13SAD

Adler Real Estate Il 3 Immobilien

(2020) ' A1443Z

SeniVita Social WA ‘ Pflegeeinrichtungen
(2020) | A13SHL

Katjes Il ‘ Beteiligungen
(2020) ' A161F9

JDC Pool 3 Finanzdienstleister
(2020) | A14J9D

Stauder I ' Bierbrauerei
(2022) ' A161L0

DSWB | ‘ Studentenwohnheime
(2020) ' A1ZwWeu
Underberg Il 3 Spirituosen

(2020) | A13SHW
Deutsche Borse Il ‘ Borsenbetreiber
(2041) I A161W6
Deutsche Bdérse IV ‘ Borsenbetreiber
(2025) | A1684V

BeA Behrens |l 3 Befestigungstechnik
(2020) 1 A161Y5

publity WA  Immobilien

(2020) ' A169GM

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) ‘ Immobilien

(2020) | A1683U

UBM Development Il 3 Immobilien

(2020) ' A1sUuQM
Eyemaxx V ‘ Immobilien

(2021) | A2AAKQ
Karlsberg Brauerei Il ‘ Bierbrauerei
(2021) I A2AATX

4finance 3 Finanzdienstleister
(2021) | A181ZP

Dt. Bildung SF Il ‘ Studiendarlehen
(2026) ' A2AAVM
Ferratum Il ‘ Finanzdienstleister
(2019) | A2AAR2

FC Schalke 04 Il 3 FuBballverein
(2023) 1 A2AA04

FC Schalke 04 II ‘ FuBballverein
(2021) ! A2AA03

DSWB I ‘ Studentenwohnheime
(2023) ' A181TF

Prokon 3 Erneuerbare Energien
(2030) | A2AASM

Zeitraum der
Platzierung

>
<
o)
A
&

Plattform”

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

(Ziel-)
Volumen in; platziert

Voll-

ja

Kupon

7,50%

4,75%

6,50%

5,50%

6,00%

6,50%

4,68%

5,38%

2,75%

1,63%

7,75%

3,50%

3,75%

4,25%

7,00%

5,25%

4,00%

4,88%

5,00%

4,25%

4,50%

3,60%

Rating
(Rating-
agentur)®

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

wxk

Eigenemission

Kk

AALTO Capital

ok

*xk

Steubing (AS), DICAMA (LP)

ko

Oddo Seydler Bank

*

CF

wxk

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)

Kk
ok

*

IKB, equinet Bank,
BankM (Co-Lead)

ko

Oddo Seydler Bank

rkk

Deutsche Bank (AS), BNP,
Goldman Sachs, Morgan Stanley
D

G

eutsche Bank (AS), *
oldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

Kk

quirin bank

*

quirin bank

*xk

Kk

quirin bank

Small & Mid Cap 1B

*xk

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)

e

Wallich & Matthes, Dero Bank'"

ok

Small & Mid Cap 1B

*xk

ICF

Kk

equinet Bank

wkk

equinet Bank

*

equinet Bank

*x

M.M. Warburg
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agentur)®

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- * Kupon Rating
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating-
Singulus I * Maschinenbau Jui 16 | FV FRA 120 ja  7,00%:
(2021) | A2AASH ; ; ; ; ; ;
Deutsche Rohstoff I  Rohstoffbeteiligungen  *Jul 16 ' Scale™® 67 nein ' 563% BB
(2021) | A2AA05 ; ; ; ; ; | CR)
FCR Immobilien I  Immobilien {0kt 16  FVFRA 15 ja i 7,10% BB~
(2021) | A2BPUC ; ; ; ; ; | (SR)
Golfino I ' Golfausstatter “Nov 16 ' FV FRA 41 ja 1 800% B+
(2023) | A2BPVE ; ; ; ; ; | CR)
Hérmann Industries |1 3 Automotive 3 Nov 16 3 Scale' 3 30 3 ja 3 4,50% 3 BB?
(2021) | AZAAZG ; ; ; ; ; LEM)
ETL Freund & Partner I ' Finanzdienstleistung ~ +Dez 16 | FVMUC 25: ja @ 600% BBB-Y
(2024) | A2BPCH ; ; ; ; ; L (EH)
Eyemanxx WA |  Immobilien ‘Dez 16 | FVMUC 40 ja i 450% BB
(2019) | A2BPCQ ; ; ; ; ; | CR)
PORR Hybr.  Baudienstleister ‘Feb 17 ' FV Wien © 1250 ja i 550%:
(2022/unbegr) | A19CTJ ; ; ; ; ; ;
eterna Mode |l * Modehéndler Mrz 17 PV FRA 250 ja 1 7,75% B+
(2022) | AE4XE ; ; ! ; ; | (CR)
Eyemaxx WA I  Immobilien ‘Apri7 ' FVFRA 200 ja ! 450%: BB
(2019) | A2DAJB ; ; ; ; ; | CR)
Metalcorp II  Metallhandler “Jun 17 | FVFRA 700 ja  7,00%:BBY
(2022) | ATOJEV ; ; ; ; ; | CR)
paragon Il ‘ Automotive ‘ Jun 17 ‘ Scale™ ‘ 50 ‘ ja ‘ 4,50% ‘ BB+
(2022) | A2GSBS ; ; ; ; ; | CR)
Homann Il ‘ Holzwerkstoffe ‘ Jun & Sep 17 ‘ Scale' ‘ 60 ‘ ja ‘ 5,25% ‘ B+?
(2022) | AZEANW ; ; ; ; ; | CR)
BDT Automation Il 3 Technologie 3 Jul17 3 FV FRA 3 3 3 nein 3 8,00% 3 Ccce?
(2024) | A2E4A9 ; ; ; ; ; | CR)
E7-Timberland Il + Batterietechnik dui7 | FVFRA&MUC 20 nbek. ' 6,95%
(2022) | TS5C5B ] | | | | |
E7-Timberland I ' Batterietechnik dui7 ' FVFRA &MUC 20 nbek.  6,85%
(2021) | TS504B ; ; ; ; ; ;
E7-Timberland | * Batterietechnik Sdui17 | FVFRA &MUC 20 ' nbek. : 6,75% !
(2020) | TS5C3B ; ; ; ; ; ;

DIC Asset IV - Immobilien Jul7 & Mrz 18 FV FRA . 180 ja : 3,26%:
(2022) | A2GSCV ; ; ; ; ; ;

Dt. Bildung SF Il (I + Studiendarlehen {Jul 17 &Jun 18 | FV FRA 100 ja i 4,00%:
(2027) | A2E4PH ; ; ; ; ; ;
Timeless Hideaways  Immobilien ‘Aug 17 ' FvDUS 10 n.bek. : 7,00%
(2024) | A2DALY ; ; ; ; ; ;
Insofinance ‘ Immobilien ‘ Okt 17 ‘ FV MUC ‘ 8 ‘ nein ‘ 7,00% ‘
(2024) | A2GSD3 ; ; ; ; ; ;

UBM Development Il  Immobilien Okt 17 FVWien&FRA © 150 ja | 3,26%:
(2022) | ATONSP ] 1 ! ! ! !
Euroboden |l  Immobilien (Ot 17 | FVFRA 25 ja | 600% BBY
(2022) | A2GSLB ; ; ; ; ; LSR)
GK Software WA + Firmensoftware Okt 17 ' FV FRA 151 ja i 3,00%:
(2022) | A2GSM7 ; ; ; ; ; ;
Photon Energy I ‘ Erneuerbare Energien ‘ Okt 17 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ ja ‘ 7,75% ‘ BB-Y
(2022) | ATOMFH ; ; ; ; ; | CR)
Metalcorp Il  Metallhandler {Okt 17/Apr 18 | FV FRA 80 ja  7,00%:BBY
(2022) | AT9MDV ; ; ; ; ; | CR)

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”
‘ Oddo Seydler Bank ‘ o
‘ Eigenemission ‘ e
‘ quirin bank, DICAMA (LP) ‘ *
equinet Bank (AS), IKB (LP)
‘ Eigenemission ‘ o
‘ GBC ‘ *
‘ HSBC ‘ e
‘ Dero Bank'” ‘ e
‘ Arctic Securities ‘ e
‘ Bankhaus Lampe ‘ o
‘ IKB ‘
i quirin Bank ; *
‘ Eigenemission ‘ *
‘ Eigenemission ‘ *
i Eigenemission ; *
‘ Bankhaus Lampe, Citigroup ‘ o
‘ equinet Bank ‘
‘ FinTech Group ‘ e
‘ Baader Bank ‘ o
‘ Raiffeisen B, quirin bank ‘ e
‘ mwb fairtrade ‘ o
‘ ICF ‘ o
‘ Dero Bank'", Bankhaus Scheich ‘
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Unternehmen
(Laufzeit)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes Il
(2022)

Hylea
(2022)

ETL Freund & Partner Il
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

7x7 Energieanleihe
(2027)

Your Family Entertainment WA
(2020)

Accentro |l
(2021)

REA IV
(2025)

Simmo I
(2030)

S Immo |
(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Bdrse V
(2028)

SRV Group
(2022)

R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB II
(2023)

Underberg V
(2024)

Mogo Finance
(2022)

' A19S02

Branche Zeitraum der
WKN Platzierung
 Immobilien “Nov 17
' A2E4FQ ;
' Spiele & Freizeit i
| A2GSTP ]
3 Nahrungsmittel ‘ Dez 17
' A19880 ]
3 Finanzdienstleistung ‘ Dez 17
| A2E4HQ ]
3 Automotive 3 Dez 17
' A2GSNF ]
3 Immobilien ‘ Dez 17
! A19S083 ]
 Immobilien ‘Dez 17

3 LED-Beleuchtungstechnik: Jan 18
| A2GOJL

3 Erneuerbare Energien ‘ Jan 18
' A2GSF9 ]

3 Medien & Unterhaltung Jan 18
| A2GSN8

3 Immobilien 3 Jan 18
' A2G87E ]

3 Immobilien ‘ Jan 18
| A2G9G8 ]
 Immobilien ‘Feb 18
' A19W8 ;

3 Immobilien 3 Feb 18
I A19W7 ]
 Immobilien (Feb 18
' A2G9G6 ]

3 Borsenbetreiber ‘ Mrz 18
L A2LQJT ]

3 Baudienstleister ‘ Mrz 18
' A19YAQ ]

* Logistik ‘Mrz 18
' AI9WVN ;

3 Rohstoffbeteiligungen ‘ Mrz 18
' A2LQF2 ;
 Immobilien ‘Apr 18
| A2GSSP ]

3 Erneuerbare Energien ‘ Mai 18
' A2LQ3M ;
 Immobilien ‘Mai 18
' A2G8WJ ]

3 Finanzdienstleister 3 Mai 18
' A2LQLF ]

3 Industriebeteiligungen ‘ Jul 18
' A2LQLY ]

3 Spirituosen ‘ Jul 18
' A2LQQ4 ;

3 Finanzdienstleister Jul & Nov 18

L A191NY

Plattform”

Nov 17 & Feb 18 FV FRA

FV Wien & MUC

FV Wien & FRA

Prime Standard

(Ziel-)
Volumen in; platziert

10 nein
25 ‘ ja
14 ‘ nein
10 ‘ ja
15 ‘ ja
25 ‘ n.bek
15 ‘ n.bek
10 ‘ ja
10 ‘ nein
4 ‘ ja
100 ‘ ja
75 ‘ nein
50 ‘ ja
100 ‘ ja
25 ‘ ja
600 ‘ ja
75 ‘ ja
25 ‘ ja
10 ‘ nein
30 ‘ ja
50 ‘ ja
© ‘ nein
100 ja
11 ‘ nein
25 ‘ ja
75 ‘ ja

Voll-

Kupon

5,50%

5,00%

7,25%

3,50%

7,25%

4,25%

5,50%

5,75%

4,50%

3,00%

3,75%

3,75%

2,88%

1,75%

6,00%

1,13%

4,88%

8,50%

3,63%

5,50%

4,00%

6,25%

5,18%

4,00%

4,00%

9,50%

Rating
(Rating-
agentur)®

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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KNG, Bankhaus Scheich,
RP Martin

Technische Chance/
Begleitung Risiko?
durch ...”

‘ Eigenemission ‘ worx
quirin Bank ; ok
Eigenemission ‘ ok
Eigenemission ‘ Hork
quirin Bank ; ok
Eigenemission ‘ o

‘ Eigenemission ‘ ok
Eigenemission ; ok
Eigenemission ‘ wox
Small & Mid Cap 1B ‘ x
Oddo BHF ; -
Eigenemission ‘ ok
Erste Group Bank ‘
Erste Group Bank ; *
mwb fairtrade ‘ ok

} Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ‘ *
Commerzbank
OP Corporate Bank, Swedbank ‘ wx
BankM ‘ ok

| ICF ‘
mwb fairtrade, equinet Bank ; Hx
M.M. Warburg, IKB ; e
Bankhaus Scheich ‘ ok
Pareto Securities ‘ ik
Bankhaus Scheich ‘ ok
IKB ‘
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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 ...”
Lang & Cie RE I  Immobilien ‘Aug 18 | FVFRA 18 ja  538%: 1ICF
(2023) | A2NB8U i ! ' ' ' ' ' '
SLEEPZ * Bettenzubehor ‘Sep 18 ' FV FRA 2 nein ' 6,00%: * FinTech Group e
(2021) | A2LQSV : : : : : : : |
Diok RealEstate  Immobilien (Ot 18 | FV FRA 251 nein | 6,00% + Eigenemission
(2023) | A2NBY2 : : : : : 1 1 |
DIC Asset V  Immobilien Okt 18 ' FVFRA 150 ja ' 3,50%:  Bankhaus Lampe, Gitigroup
(20283) | A2NBZG | ! i i i i i i
Gamigo I + Gaming Okt 18 PV FRA 32 nein 1 7,75% ' Pareto Securities L
(2022) ' A2NBH2 ; ; ' ' " +3ME! ' :
physible Enterprise | ‘ Beteiligungen ‘ Okt 18 ‘ m:access ‘ 5 ‘ nein ‘ 3,00% ‘ BBB? ‘ Eigenemission ‘ o
(2023) | A2LQST 1 1 : : : ) : :
DEAG + Entertainment Okt 18 | FVFRA 200 ja 1 600%: LIKB
(2023) | A2NBF2 i ! ' ' ' ' ' '
SoWiTec ' Erneuerbare Energien Nov 18 ' FVFRA 3 nein | 6,75%  quirin Bank
(2023) | A2NBZ2 | ! i i i i i |
Neue ZWL Zahnradwerk IV ' Automotive ‘Nov 18 | FVFRA ; 13 ja ' 6,50%  B?(CR) ' quirin Bank e
(2024) | A2NBR8 1 1 1 1 1 1 1 |
Hertha BSC FuBballverein Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% equinet Bank, Pareto Securitiesi Fkkx
(2023) | A2NBK3 | ! i i i i i |
mybet Holding WA Il * Sportwetten & Onling-Casino Dez 17 | FVFRA 3 nein ' 6,25% ! inInsolvenz : Lang & Schwarz o
(2020) | A2GB4T7 i ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
mybet Holding WA | w Sportwetten & Online-Casino w Dez 15 w FV FRA w 0 w ja w 6,25% w in Insolvenz w Oddo Seydler Bank w *
(2020) | ATX3GJ | ! i i i i i i
Royalbeach Il ‘ Sportartikel ‘ Nov 15 ‘ FV MUC ‘ 3 ‘ nein ‘ 7,38% ‘ in Insolvenz ‘ Acon Actienbank ‘ *
(2020) | A161L ] ! | ' ' ' ' '
Beate Uhse * Erotikartikel Jul 14 | FV FRA 30 ja ! 7,75% ' ininsolvenz ' Scheich & Partner (AS), i
(2019) L A12T1W ] | ! ! ! ! | <youmex (LP) !
Air Berlin V * Logistik Mai 14 | FVFRA 82 ja ' 563% inInsolvenz : P
(2019) ' AB100N : : : : : 1 1 |
Air Berlin IV * Logistik “Mai 14 ' FV FRA © 170 ja ' 6,75% ' inInsolvenz P
(2019) | AB100L | ! ' ' ' ' ' '
Air Berlin Il * Logistik {Apr11/Jan 14  FVS ¢ 2250 ja @ 825% inlnsolvenz | e
(2018) | AB100B i ! ' ' ' ' ' '
Karlie Group 3 Heimtierbedarf 3 Jun 13 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 5,00% 3 in Insolvenz 3 Viscardi (AS), 3 *
(2021) ' ATTNGY ; ; ' ' ' ' ' Blattchen & Partner (LP) '
Enterprise Holdings Il ‘ Finanzdienstleister ‘ Mrz 15 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ in Insolvenz ‘ Dero Bank'” ‘ *
(2020) | A1ZWPT i ! ' ' ' ' ' '
KTG Agrar i  Agrarrohstoffe Okt 14 | FV FRA 92 ja | 7,25% ' inInsolvenz ' Scheich & Partner (AS), o
(2019) 'A11QGQ ; ; ' ' ' ' " youmex (LP) '
German Pellets GS 3 Brennstoffe 3 Nov 15 3 RVAS) 3 14 3 nein 3 8,00% 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(2021/unbegr.) ' A141BE : : : : : 1 1 |
German Pellets Ill ‘ Brennstoffe ‘ Nov 14 ‘ FV FRA ‘ 100 ‘ ja ‘ 7,25% ‘ in Insolvenz ‘ quirin bank ‘ *
(2019) | A13R5N | ! i i i i i i
DF Deutsche Forfait 3 Exportfinanzierer 3 Mai 13 3 FV FRA 3 30 3 ja 3 2,00% 3 in Insolvenz 3 equinet Bank 3 *
(2020) ' A1R1CC : : : : : 1 1 |
MBB 3 Erneuerbare Energien 3 Mai 13 3 Fv DUS 3 n.bek: 3 nein 3 6,25% 3 in Insolvenz 3 Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) 3 *
(2019) ' A1ITM7P : : : : : : : |
Penell * Elektronikdienstieister  {Jun 14 ' FvDUS 5' ja ! 7,75%innsolvenz ' DICAMA *
(2019) 'A11QQ8 ] ! | | | | ' '
MT-Energie 3 Biogasanlagen 3 Apr 12 3 Fv DUS 3 14 3 nein 3 8,25% 3 in Insolvenz 3 ipontix 3 *
(2017) | AIMLRM | ! i i i i i i
MIFA  Fahrradhersteller ‘Aug 13 | FVFRA 25 ja ' 7,50%inInsolvenz ' equinet Bank
(2018) | A1X25B i ! ' ' ' ' ' '
Rena I + Technologie (Junul18  FVFRA 34 nein @ 8,25%inInsolvenz ! IKB o
(2018) | ATTNHG | ! i i i i i i

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

Branche
WKN

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll-

Volumen in; platziert

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

Platzierung

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Rena | ‘ Technologie

(2015)"? ' ATEBW9

SAG. | 3 Energiedienstleistung
(2015)™ | ATEB4A

SAG. Il ‘ Energiedienstleistung
(2017) ' ATKOKS

SiC Processing ‘ Technologie

(2016)"

| ATHBHQ

Dez 10 FVS 431 nein 7,00% in Insolvenz : Bléttchen FA e
i Nov/Dez 10 ; FV FRA ; 25 ; ja ; 6,25% ; in Insolvenz ; Baader Bank ; *
‘ Jul 11 ‘ FV FRA ‘ 17 ‘ nein ‘ 7,50% ‘ in Insolvenz ‘ Schnigge (AS), youmex (LP) ‘ *
‘ Feb/Mrz 11 ‘ FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 7,13% ‘ in Insolvenz ‘ FMS ‘ *
| Median 2500 | 600% Be | |

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

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;

10)

unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; @ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die regulére Endfalligkeit

am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit tiber 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;

9 Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG
Skala von * bis **** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
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Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
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LAW CORNER

Restrukturierung einer Fan-Anleihe durch Mehrheitslbeschluss
nach dem Schuldverschreibungsgesetz?

Eine Vielzahl von FuBballvereinen der
Bundesliga und der 2. Bundesliga haben
sogenannte ,,Fan-Anleihen“ begeben.
Seit 2010 haben sich Gber 10 Vereine
mittels dieses Finanzierungsinstruments
finanziert. Die Erlése der Fan-Anleihen
wurden im Wesentlichen in Infrastruktur-
projekte investiert.

Fan-Anleihen richten sich im Gegensatz
zu Unternehmensanleihen primér an
den emotional motivierten Anleger, der
seinen jeweiligen Verein unterstitzen
will. Sie sind in der Regel an keinem der
Bodrsensegmente notiert und mit deut-
lich einfacheren Anleihebedingungen aus-
gestaltet als typische Unternehmens-
anleihen. So fehlen zum Teil typische
Klauseln wie etwa eine Negativerkla-
rung oder eine Drittverzugsklausel. Bei
der Fan-Anleihe wird in der Regel ein Teil-
betrag der Anleihen als Einzelurkunde
(-Schmuckurkunde®) ausgegeben, die
restlichen Anleihen werden als Global-
urkunde verbrieft.

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.\V.

e L T N S —

Foto: © Hertha BSC GmbH & Co. KGaA

Die Schmuckurkunde dient als Wand-
schmuck und die Anleihen werden zu
Marketingzwecken haufig mit einem
Nennbetrag angeboten, der dem Griin-
dungsjahr des jeweiligen Vereins ent-
spricht. Anders als die Unternehmens-
anleihen, die in der Regel eine Stlicke-
lung von 1.000 EUR vorsehen, sind Fan-
Anleihen auch mit deutlich kleineren

Stlickelungen von beispielsweise 100
EUR ausgestattet. Bei einer Verbriefung
als Schmuckurkunde erfolgen Zahlun-
gen von Zinsen und Kapital ausschlief3-
lich gegen Vorlage und Einreichung der
entsprechenden Jahreszinsscheine be-
ziehungsweise der entsprechenden

Schmuckurkunde bei der Zahlstelle.

Das Gesetz Uber Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen (Schuldver-
schreibungsgesetz — SchVG) ermdg-
licht die Restrukturierung von Schuld-
verschreibungen durch Mehrheitsbe-
schliisse der Glaubiger: Hiernach kon-
nen die Anleihebedingungen vorsehen,
dass die Glaubiger derselben Anleihe
durch Mehrheitsbeschluss Anderungen
der Anleihebedingungen zustimmen
koénnen.
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@ JASHALEA

Foto: © FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

In nahezu allen Unternehmensanleihen
mittelstédndischer Unternehmen sind
Mehrheitsbeschliisse nach dem Schuld-
verschreibungsgesetz zur Anderung der
Anleihebedingungen
Demgegenulber Uberrascht es auf den
ersten Blick, dass nur etwa die Halfte

festgeschrieben.

der von den ProfifuBballvereinen emit-
tierten Fan-Anleihen die Anwendbarkeit
von Mehrheitsbeschllissen nach dem
Schuldverschreibungsgesetz vorsieht.

Grund hierfir mdégen § 21 Abs. 1 Satz 1
und 2 SchVG und § 2 SchVG sein, die
wie folgt lauten:

»S 21 Vollziehung von Beschllissen

(1) Beschliisse der Glaubigerversamm-
lung, durch welche der Inhalt der An-
leihebedingungen abgeédndert oder
ergénzt wird, sind in der Weise zu voll-
ziehen, dass die malBgebliche Sam-
melurkunde ergénzt oder gedndert
wird. Im Fall der Verwahrung der
Sammelkurkunde durch eine Wert-
papiersammelbank hat der Versamm-
lungs- oder Abstimmungsleiter dazu
den in der Niederschrift dokumentier-
ten Beschlussinhalt an die Wertpapier-
sammelbank zu dbermitteln mit dem
Ersuchen, die eingereichten Dokumen-
te den vorhandenen Dokumenten in
geeigneter Form beizufigen. [...]*

»$ 2 Anleihebedingungen
Die Bedingungen zur Beschreibung
der Leistung sowie der Rechte und
Pflichten des Schuldners und der Gldu-
biger (Anleihebedingungen) miissen
sich vorbehaltlich von Satz 2 aus der
Urkunde ergeben. Ist die Urkunde nicht
zum Umlauf bestimmt, kann in ihr auch

4

auf auBerhalb der Urkunde nieder-
gelegte Anleihebedingungen Bezug
genommen werden. Anderungen des
Inhalts der Urkunde oder der Anleihe-
bedingungen nach Abschnitt 2 die-
ses Gesetzes werden erst wirksam,
wenn sie in der Urkunde oder in den
Anleihebedingungen vollzogen wor-
den sind.”

§ 21 SchVG enthalt keine Regelung fir
die Vollziehung von Glaubigerbeschlis-
sen Uber die Anderung von Anleihe-
bedingungen, die durch Einzelurkunden
verbrieft sind. Die Vollziehung der Ande-
rungen soll sich deshalb unmittelbar
nach § 2 Satz 3 SchVG bestimmen.

Nach einer Position im juristischen
Schrifttum soll fir den Fall, dass sich
die Einzelurkunden im Besitz einer Viel-
zahl von Glaubigern befinden, eine
Anderung der Anleihebedingungen prak-
tisch ausgeschlossen sein — da im
Zweifel ndmlich nicht alle Urkunden
ausgetauscht bzw. geandert werden
kénnten.

Um aus praktischer Sicht mit dieser ge-
setzlichen Licke umzugehen, bestinde
nach einer anderen Ansicht in der Lite-
ratur die Moglichkeit, fir im Umlauf
befindliche Urkunden in den Anleihe-
bedingungen ein Vollzugsverfahren zu
definieren. Um den aus wertpapier-
rechtlicher Sicht erforderlichen einheit-
lichen Vollzug fir eine Gesamtemission
herzustellen, solle die Vollzugsfolge bei-
spielsweise an den vorhergehenden
Verfahrensschritt der Bekanntmachung
der Beschlisse nach § 17 SchVG ge-
knlpft werden.
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Dieser Ansicht wird jedoch entgegen-
gehalten, dass sie die Grundnormin § 2
Satz 3 SchVG libersehe, wonach Ande-
rungen der Anleihebedingungen ,[...] in
der Urkunde [...] vollzogen“ werden
mussen.

Zu denken ware hier beispielsweise
auch an die Aufnahme der Verpflichtung
in die Anleihebedingungen, dass im
Falle von Mehrheitsbeschlissen die
Inhaber der Einzelurkunden diese gegen
sich bei der Einlésung der Urkunden
gelten lassen und vor der Einlésung von
Urkunde und Kupon entsprechende
Anderungen der Anleihebedingungen
durch Mehrheitsbeschlisse zunéchst
in der Einzelurkunde nachvollzogen
werden mussen.

Als Lésung dieses Problems will eine
weitere Ansicht in der juristischen Lite-
ratur nur die Alternative sehen, dass im
Zuge der Anpassung der Anleihebedin-
gungen ebenfalls durch Mehrheitsbe-
schluss eine neue Art der Verbriefung zu
beschlieBen ware. Es sei zu beschlieBen,
dass die Einzelurkunden durch eine Sam-
melurkunde zu ersetzen seien. Bei dieser
lieBe sich sodann der Vollzug der Urkun-
de nach § 21 Abs. 1 SchVG durchfiihren.

Diese Lésung mag ein praktikabler Weg
sein. Allerdings lieBe sich dieser Lésung
ebenfalls entgegenhalten,
Anderung von Einzel- in Sammelur-
kunde bereits die Anderung der Anleihe-
bedingungen sei und dass diese zu ihrer
Wirksamkeit zundchst in der Einzel-

dass die

urkunde nachvollzogen werden musse.
Hier stellen sich zudem eine Reihe von
weiteren Fragen, beispielsweise auch
der praktischen Umsetzung, wie die
Inhaber der Einzelurkunden ihren Anteil
an der Sammelurkunde durch Depot-
gutschrift erhalten -
emittierenden FuBballvereinen nicht
zwangslaufig bekannt sind.

da diese den






