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VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

so war das natirlich nicht geplant: DAX,
MDAX, SDAX, EuroSTOXX haben uni-
sono rund 15% eingebliBt im laufenden
Jahr. Unsere High Yield KMU-Anleihen
bescherten immerhin keine Verluste.

Gut — kdnnte man jetzt einwenden -,
das haben sie ja 2016 vorweggenom-
men. Und nicht zu knapp. Nichts kénnte
den Wert einer durchdachten, diversifi-
zierten Anlagestrategie deutlicher ma-
chen als die vergangenen paar Jahre.

Daher gibt es ja auch den durchaus
ernst zu nehmenden Hinweis, nicht alles
auf eine Karte (= Anlageklasse) zu setzen.
Da nun mal dann und wann Aktien am
besten laufen, dann wieder Anleihen,
dabei mal eher Small Caps und dann
Blue Chips, mal Staatsanleihen oder
High Yield Bonds.

Ubrigens: Bitcoins minus 80% im lau-
fenden Jahr. Auf meinem diesjahrigen
Abi-Jahrgangstreffen hat immerhin nur
einer mit seiner friihzeitigen ,,Investition“
in Bitcoins zu prahlen gewagt. Seit dem

Treffen offenbar Halbierung seiner ,Inves-
tition“. Ich hoffe, er hat meinen Rat-
schlag zum rechtzeitigen Aus-Checken
noch umgesetzt — glaube ich allerdings
irgendwie nicht.

Auch wenn es sich beim BondGuide
weitgehend um Investitionen in Anleihen
handelt — und wir das im Musterdepot
natdrlich einseitig umsetzen missen —,
ist unser Ratschlag an dieser Stelle
natlrlich niemals, dass dies ihre einzi-
gen Wertpapiere sein sollten. Aufzeigen
kénnen wir Ihnen hier lediglich den Part,
der Anleihen/Bonds betrifft.

Wenn Sie diesen Part ordentlich bewalti-
gen, gibt es keinen Grund, bei anderen An-
lageklassen zu scheitern. In der Mischung
sind Sie 2018 also womdglich mit einem
blauen Auge davongekommen.

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

29

2018

23 Special: T. Rowe Price: Funf Themen,
die 2019 die Mérkte dominieren
26 KFM Mittelstandsanleihen Barometer —
die ,,5,50%-PORR-Hybrid-Anleihe” (Update)
29 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick
34 Impressum
35 Law Corner: Prospektfreiheit fir Bezugs-
rechtsemissionen von bis zu 8 oder gar
16 Mio. EUR?

Nuchtern bleiben

Von den inzwischen wieder vertraglichen
Einstiegsniveaus stehen die Aussichten
fir das neue Jahr gar nicht mal schlecht.
Einige Storenfriede wie der unsagliche
und inzwischen nur noch potenzielle
BrExit werden sich meines Erachtens in
Balde verflichtigen, andere wie der
Clown jenseits des groBen Wassers
dagegen wohl noch eine Weile durch-
halten. Aber selbst da ware ich sogar
eher zuversichtlich.

Zunachst einmal aber geruhsame Feier-
tage und einen guten Rutsch — und bei
allem natirlich an die Blutwerte und
Kalorien denken! Hier geht es weiter in
der zweiten Januar-Woche mit Ausgabe
#01-2019.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht lhnen

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/
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Die FC’R Immobilien AG ist ein dynamisth;)vachsende'r,'
Immobilieninvestor und deckt die gesamte Wertschopfungskette von
Einkauf bis Verkauf erfolgreich ab.

www.fcr-immobilien.de FCR Immobilien @
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Aktuelle Emissionen

| | | | | . Rating | Banken ; |
Unternehmen : ' Zeitraum der ‘Zielvolumen in ' (Rating-  (sonst.Corporate ' BondGuide-
(Laufzeit) ' Branche i Platzierung + Plattform” « Mio.EUR « Kupon ' agentur)®  Finance/Sales)” : Bewertung®® | Seiten
Homann Holzwerkstoffe lll | Holzwerkstoffe | vsl. 2019 ! vsl. FVFRA ' nnbek. | nnbek | B+ ! n.n.bek. ! folgt ! BondGuide #10/2018,
; ; ; ; ; o CR : : S.12
MRG Finance ! Rohstoffe ! [&uft . FVFRA 50 ! 8,75% ! - ! Cantor Fitzgerald, |  folgt ggf. ! www.bondguide.de
1 1 1 1 1 1 | Seaport, STX | 1
Hylea Group 1 Nahrungsmittel | lauft/ . FVFRA 20" L725% | = . Eigenemission |  folgtggf. | www.bondguide.de
| | 100K+ | | | | | | |
SoWiTec 'Emeverbare ! lauft ' OFVFRA ' 15 1 675% ! - ' quirin, DICAMA (FA) | folgt ggf. | BondGuide #23/2018,
' Energien ' ' (3 akt. platziert): ' ' ' ' S. 14
Africa GreenTec | Erneuerbare [&uft . n.nbek. 10 ! 6,5% ! = . Eigenemission |  folgt ggf. | www.bondguide.de
! Energien ' ' ' (100k Stckig) ! ! ' ' '
SUNfarming | Erneuerbare | verschoben | FVFRA | 15 ! 6,5% ! - \BankM (FinTech Group Bank), folgt ' BondGuide #14/2018,
' Energien ' ' ' ' ' ' GBRFS, DICAMA (FA) ' S. 11
EnergieEffizienzAnleihe | LED-Beleuch- | lauft" ' nnbek ! 30 L575% | = ! Eigenemission |  folgtggf. | BondGuide #25/2018,
2023 ' tungstechnik ' ' ' ' ' ' ' S. 14
paragon Il ! Automotive | versch./abges. | Scale ! 50 ! bis4,75% | - | Bankhaus Lampe | * ' BondGuide #22/2018,
' ' ' ¢ (min.30) ' ' ' ' S. 14
REA IV ! Immobilien ! lauft" ' FVHH 75 '375% | - ! Eigenemission ! rx ! BondGuide #03/2018,
| | | | | | | | | S. 18
physible Enterprise | } Beteiligungen } [&uft } m:access } 30 } 3,0% } BBB? } Eigenemission } e } BondGuide #20/2018,
| | | | | | (EH) | | | S. 12

1) Anleger kénnen die Hylea-Anleihe 2017/22 (WKN: A19S80) ab einem Mindestnominalbetrag von 100.000 EUR ordern; bei Zeichnungsauftragen tber BankM erfolgt die Zuteilung auch unter der Mindestnominalen gemaB einem
Vielfachen der 1.000er-Stiickelung je TSV; aktuelles Platzierungsvolumen: ~14 Mio. EUR. ) Anleger konnen die ,EnergieEffizienzAnleihe 2023 (WKN: A2NB9P) ab einem Mindestnominalbetrag von 3.000 EUR laut Wertpapierpros-
pekt bis zum 14.11.2019 direkt {iber den Emittenten ordern. 1) Anleger konnen die REA IV-Anleihe 2018/25 (WKN: A2G9G8) laut Wertpapierprospekt bis zum 21.01.2019 direkt iber den Emittenten ordern.

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

9 Verdnderung 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
n.n.bek. AGV/n.n.bek. % ‘ua. Anderung der Anleihebedingungen

Unternehmen

Mologen AG

Abkiirzungsverzeichnis: CO — Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung 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 — Verlangerung 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 Rangriickiritts, 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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
DA NS - ENS. A o

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinen

Rating

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

Dirr IIl, UBM [ & lll, DIC Asset Il & IV, Accentro |l
YFE (WA), S Immo | & II, ETL Ill, InCity

Katjes Il, DB SF Il (I & I), DEWB I, SG Witten/Herdecke,
IPSAK, paragon Il, UBM II, GK Software (WA), BWP |,
WWHP |, ETL II, Singulus Il, REA Ill & IV, 7x7 EA, DRAG I,
DRAG (WA), L&C RE Il, Schneekoppe, DIC Asset V,
____________ UBMI, paragonl | ____
Energiekontor Il, VST, eterna Il, JDC Pool, Procar |,
PROKON, Stern Immobilien I, Insofinance, PORR (HY),
SCP, Vedes lll, SRV, AGT, EEA |, SUNfarming,
Fastned, DEAG, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec,
____________ HethaBSC EEAN
Golfino Il, BDT Il, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland I, Il & lll, R-LOGITECH, Hylea,

gamigo Il, MRG Finance

<3%

3 bis 5% Stauder I, Homann II _

5 bis 7% NZWL I, 11, 11l & IV _

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


http://www.financial.de/
https://www.mologen.com/?id=408

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
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko ~~~~~|InvestmentGrade
AA Sehrgute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sefr geringe Ausfaliwahrscheinlichkeit |
A Gute Bonitat, angemessene Zins- und Tilgungsfahigket, geringe Ausfalwahrscheinichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigket, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinichkeit |
‘BB Befriedigende Bonitit, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investrment Grade -
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkett
'CCC,CC, G Mangelhafte Bonitét, akut geféihrdete Zins- und Tigungsfahigkelt, sehr hohe Ausfaliwahrscheinlichkelt
D Ungeniigende Bonitt, Zins- und Tigungsdienst teilweise oder volstandig eingestellt Insolvenztatbestnde vorhanden | Default (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Besonderheiten

keine Finanzii<!

gebilligter Prospekt;
keine Nachranganleihen;
best. Finanzkenn-

schluss

kein Branchenaus-

Emissionsexperten
ke

ein Branchenaus-
schluss;

K
Subsegmente A, B, C;
keine reinen Privatanle-

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

Bondm Prime m:access Priméarmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS? ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR E ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
I
Stlickelung 1.000 EUR E bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? E verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coagi+ i Capital Market Partner Listing Partner apitalmarktpartner optional

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

2
bis +G:Mdn.

bis g3 Mon.

1 zahlen-Relationen;
| Unternehmen > 2 Jahre
,

10
bis +6 Mon.
bis +4 Mon.

quasi®

9
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

> 3 Jahre

2

nur Kernaussagen

1
|
I
1
|
|
|
|
I
I
|
|
|
'
! Unternehmen
|
|
I
|
|
|
I
|
I
I
|
|
|
'

quasi®

Standards

i

E gerplatzierungen; DFVA-
'A(0),B(1),C(@

E bis +6 Mon.

E bis +3 Mon.

quasi®

1

bis +6 Mon.

quasi®

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;

4 Mittelstandsmarkt DUS ist eingestellt, dafiir PM DUS A, B, C; A = risikoloser Zins + <2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%;
9 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fir Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Bérse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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Serviceware o & DERAJ ACCENTRO AL
WE LIVE SERVICE! EY REAL ESTATE AG 1IvVLY
Beratung bei einer Beratung bei
Beratung bei IPO Beratung bei IPO Unternehmensanleihe Debt-to-Equity-Swap und Listing
einschlieBlich Prospekterstellung an der Borse Miinchen

II II II II

/£ THE GROUNDS SANHA CLOUD Ne 7 SYGNIS'

Beratung bei vier
Barkapitalerhohungen und
drei Sachkapitalerhéhungen
einschlieBlich Prospekterstellung

II II II II

Reverse IPO mit
Dual Listing einschlieBlich
Prospekterstellung

Beratung bei der

Beratung bei einer Anleihe
Prolongation einer Anleihe 9

Gebr. Sanders
DATAGROUP

GmbH & Co. KG 7C Selarparken @ Ecommerce Alliance IT Services + Solutions

Beratung bei ei
Beratung bei Restrukturierung e_ra ung" ereiner Beratung bei einer Bar- und Beratung bei einer
) R Kapitalerhohung und X ) . . .
einer Unternehmensanleihe ) i einer Sachkapitalerhdhung Kapitalerhohung
einer Wandelanleihe

2017 2017 2017 2017

Auf gute Zusammenarbeit in 2019

I: R O H E Auch imkommenden Jahr bietet Innen unser Team aus erfahrenen

Rechtsexperten Beratung bei Bérsengangen, Secondary Placements,

I: E S T TA G E Platzierung von Anleihen sowie 6ffentlichen Ubernahmen.

Wir freuen uns auf neue, spannende Projekte und wiinschen lhnen
frohe Festtage und ein erfolgreiches Jahr 2019!

Berlin Hamburg
Chemnitz Koln
Diisseldorf Miinchen Brissel

www.heuking.de Frankfurt Stuttgart Ziirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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. Dezember e Seite 7

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2.100 35
1.800 " 30
165
1.500 25
1.200 20
900 11 15
600 10
300 3 400 93 608 5
o 1040 | 190 | m 0
2013 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 107
Regulires Tilgungsvolumen 3.260
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.336 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2018 ! ! ! 4.597 !

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 (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



CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

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

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

aa
——

youmex'AG . W\}\}W.youmex.de

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main ™
youmex
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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 20
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 e 7 equinet 21,10k 3 Mastertabelle (S. 29-34) notierten Anleihen.
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot 3 5 ( B O N D G U I D E
Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR a L 75

Wertpapiere ; 151.919 EUR s \ M USTERDEPOT
Liquiditat ' 6.854EUR By

Gesamtwert E 158.773 EUR

Werténderung total E 58.773 EUR [

seit Auflage August 2011 E +58,8% / 4

seit Jahresbeginn: E +1,7% ¢

Finalrunde

In der letzten BondGuide-Ausgabe des Jahres 2018 wére eigentlich ein traditioneller Jahresriickblick angesagt. Problem dabei:
Das Erwédhnenswerte ist rasch erklért.

So hatten wir ja schon in der vergan-
genen Ausgabe unseren Blick auf das
ausklingende Jahr schweifen lassen.
Nun ist der marktreprésentierende GBC
Mittelstandsanleihen-Index passender-
weise zum Jahresausklang sogar leicht

Mittelstandsanleihen-Fonds steht etwa
bei plus minus Null.

Insofern missen wir im Musterdepot
mit unserem Miniplus von 1,7% seit
Jahresbeginn noch recht zufrieden sein.
Tatsachlich schwéachelten in den letzten

Foto: © Tatyana - stock.adobe.com

ins Minus gerutscht — der KFM Deutsche

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert*  nale* ertrdge 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% . 1.998! 101,95! 10.195 | 6,4% | +63,5% | 134 | A
(2019) A1H PZD 09/2016
Neue ZWL Il ! Automotive {4050, 5.000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% | 894 102,95, 5148 | 3,2% | +492% ) 124 A
o2 LI N AR R - 5 5
Volkswagen ! Automobile ! 82338!10.000! O1/und | 8238 | 3,50% | 922! 87,70 8770 | 55% | +#17,7% | 137 | B+
(2030/49) A1Z YTK 05/2016
Jacob Stauder Il ! Privatbrauerei | 5125 ! 5000, 24.0217 | 102,50 | 6,50% | 575, 108,75 ! 5438 | 3,4% | #17,3% ¢ 92 | A
(020122 LR A R T 5 5
4 finance #) Finanz-Dienstistgn! 31.174 | 30.000 |10/2016,01/,04/; 103,91 | 11,25% | 5374! 103,85 31.155 | 19,6% | +#17,2% | 110 | A
(2018/21) | A18 1ZP , , 109/2017,10/20181 , , , , , , , ,
Eyemaxx RE V #E Immobilien ' 20.288 Ezo.ooo 508/2016, 03/ undi 101,44 ' 7,00% ' 2.1335 105,00 ' 21.000 ' 13,2% ' +14,0% ' 120 ' A-
(2019/21) A2A AKQ 504/2017,10/20185
BeA Joh. Fr. Behrens II} Befestigungstechnik } 10.650 } 10.000! 03/und | 106,50 | 7,75% | 1.312! 10550, 10.550 | 6,6% ! +11,4% | 8 | B+
(2018/20) A16 1Y5 04/2017
Euroboden Il ! Immobilien ! 15298 | 15.000! 10/2017, | 101,98 | 6,00% ! 727 10500 ! 15750 | 9,9% | +7,7% | 58 | A
(2020/22) | A2G SL6 , , 1 10/2018 , , , , A A A A
Homann Il E Holzwerkstoffe E 20.148 EZ0.000E 06/2017 und E 100,74 E 5,25% E 1 5555 98,00 E 19.600 E 12,3% E +5,0% E 77 E B-
(2020/22) AZE 4NW 07/2018
Photon Energy Il 1 Solarstrom \ 5,113 5.000, 21.09.2018 , 102,25 | 7,75% , 89, 103,75 , 5188 |, 3,3% , +3,2% , 12 ' A-
2022) AOMAH AR S . . | |
Dt. Mittelstands- | KMU-Fonds \ 7722, 150, 06/und ; 51,31 | 0,00% ; 338, 50,01, 7502 | 4,7% . +1,5% | % A
anleihen Fonds AIW 5T2 07/2017
Ekosem Agrar | ! Landwirtschaft | 9.900 ! 10.000} 09und | 99,00 | 8,75% | 118] 98,00, 9.800 | 6,2% ! +0,2% | 12 1 B+
(2021) AIM LSJ 11/2018
S.A.G. Solarstrom Il #! Energiedienstieistung ;  3.263 } 5.000, 23.08.12 | 6525 | 0,00% | 458, 3500, 1750 | 1,1% | -32,3% | 347 | -
o) Aok L L | |
Scholz ! Recycling ! 1548 5000! 16.09.16 | 3095 ! 0,00% ! 0, 150! 75 1 0,0% ! -952% ! 114 | C
2019 amss AR S R T | |
Gesamt 0 | 149.971 | 0 0 0 | 16.493 . ! 151.919 | 957% . 0 0
Durchschnitt E E E E E E 7,3% E E E E E +5,7% E 107,2 E
) in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt



25/18 o 14. Dezember ® Seite 13

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

HOMANN HOLZW IHS.2017/22 (WKN: A2E4NW)  Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

Quelle: BondGuide

Tagen noch die Anleihen von Homann
Holzwerkstoffe wie auch Euroboden -
gerade diese beiden waren das gesamte
Jahr Uber zwei Saulen der Stabilitat.
Vielleicht Gewinnmitnahmen. Jedenfalls
haben wir uns nur kurz dariiber auf-
geregt und es dann dabei belassen.

EUROBODEN GMBH IHS 2017/22 (WKN: A2GSL6)

Quelle: BondGuide

Ansonsten gehen wir unverandert ins
neue Jahr. Die genaue Berechnung der
2018er Schonkostperformance erfolgt
am letzten Werktag des Jahres, also
dem 28. Dezember. Soll ja alles seine
Richtigkeit haben.

Depotanteile BG Musterdepot

0 %.

4“'2* Jacob Stauder |l

|
Dt. Mittelstands- ¥
anleinen Fonds P

Quelle: BondGuide
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Quelle: BondGuide

Reminder

Das BondGuide Musterdepot wird
irgendwann im ersten Halbjahr erganzt
um eine Musterdepot Competition.
Ein bekannter Experte wird sich dazu
gesellen und je nach Bewerbungsstand
sollen auch ein oder zwei BondGuide-
Leser teilnehmen, d.h. wir haben hier
dann drei bzw. vier Depots zu betreuen.
Die Ausschreibung hatten wir vor einigen
Ausgaben schon einmal verlautbart,
aber offenbar gibt es nur abz&hlbare
wagemutige Leser, die sich hier 6ffent-
lich zu prasentieren trauen. Was wir

Foto: © andy_di - stock.adobe.com

14,0%

5,8%

1,7%

-3,6%

2015 2016 2017 2018

brauchen, sind lediglich einige wenige
Satze zu sich selbst und warum Sie
meinen, der verantwortungsvollen Auf-
gabe gerecht werden zu kénnen.

Dankeschon-Preise fur alle Teilnehmer
und noétigenfalls sogar einen Sieger-
pokal 2019 spendiert BondGuide natiir-
lich auch.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.

-
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Freenet hibscht Fremdkapitalseite auf

Der netzunabhéngige Mobilfunker optimiert die Falligkeits-
struktur seiner Fremdfinanzierung: Hierfir wurde die Falligkeit
eines bestehenden Bankdarlehens verlangert und das Kredit-
volumen erhdéht. Parallel flossen mittels neuem Schuldschein-
darlehen frische Investorengelder in die Firmenkasse.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

freenet erweitert sein Sortiment um einen verlangerten Kredit und einen brandneuen
Schuldschein. Foto: © freenet AG

Deutsche Lichtmiete: Licht an fur Zweitanleihe!

Der LED-Beleuchtungsspezialist will den Bondmarkt mit sei-
ner zweiten KMU-Anleihe erleuchten: Das Zielvolumen der
funfjdhrigen 5,75%-,EnergieEffizienzAnleihe 2023 lautet auf
bis zu 30 Mio. EUR und soll in erster Linie Licht ins Depot
anleiheaffiner und nachhaltig orientierter Bondholder bringen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

=
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Deutsche Lichtmiete: Auch bei der Zweitemission soll Bondholdern wieder ein Licht
aufgehen. Foto: © Deutsche Lichtmiete AG/Jens Hagen

Kirchhoff-Studie: Beste Jahr flr IPOs und
KMU-Anleiheemissionen

2018 war trotz der hohen Volatilitdt am Kapitalmarkt eines der
besten Jahre flir Borsengénge in Deutschland seit dem Neu-
en Markt. In diesem Umfeld befanden sich auch Mittelstands-
anleihen weiter im Aufwind. Das ist das Ergebnis der jahrlich
durchgefiihrten IPO-Studie der Kirchhoff Consult AG.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

71 Anleihen

Aktien 7§
1

Standen sich 2018 in Nichts nach: Bérsengange und KMU-Bondemissionen im Aufwind.
Foto: © andilevkin — stock.adobe.com

Eyemaxx Real Estate versilbert Betongold

Der Immobilien-Entwickler und -Bestandshalter hat den Ver-
trag fur den Verkauf des kompletten GroBprojektes ,Sonnen-
hofe” in Schonefeld bei Berlin via Forward Sale notariell
beurkundet. Damit wurde die bisher gréBte Transaktion der
Unternehmensgeschichte erfolgreich abgeschlossen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

In der Konzernkasse sprudelt's: Eyemaxx sichert Verkauf seines Prestigeprojekts
»Sonnenhofe” ab. Foto: © EYEMAXX Real Estate AG
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ADO Properties: Kapitalbasis
ausgebaut
Das aktiengelistete und ausschlieBlich
auf Berlin fokussierte Wohnungsunter-
nehmen hat mit der Aufnahme eines Dar-
lehens Uber 90 Mio. EUR eine Serie von
Refinanzierungen erfolgreich unter Dach
und Fach gebracht. Mit den Geldern
wurden alle kurzfristigen Kreditverbind-
lichkeiten refinanziert.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

e = It P |

Nach Schuldschein, Wandler und Kredit ist ADO’s Refi-
nanzierungsserie erfolgreich abgeschlossen.
Foto: © ADO Properties S.A.

Monaco Resources emittiert
sHochprozenter*
Etwas unbemerkt von der 6ffentlichen
Wahrnehmung lancierte der Rohstoff-
spezialist Uber seine Finanzierungs-
tochter eine inzwischen schon bérsen-
notierte Unternehmensanleihe 2018/23
Uber bis zu 50 Mio. EUR. Der Kupon
lautet auf stattliche 8,75% p.a., die
Laufzeit betragt funf Jahre.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Monaco Resources bohrte jiingst den Bondmarkt an und
forderte neue Gelder tber 50 Mio. EUR.
Foto: © Monaco Resources Group

Scope Investment Award flir Degroof Petercam

Der belgische Fondsanbieter ist Ende November bei den diesjahrigen Scope In-
vestment Awards als bester Asset Manager von Rentenstrategien in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz ausgezeichnet worden.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SCOPE INVESTMENT AWARDS 2019

SCOPE
INVESTMENT AWARDS
2019

SCOPE
INVESTMENT AWARDS

Degroof Petercam liberzeugte u.a. mit Expertise bei Emerging Markets Debt und High Yield.

Foto: © Scope Analysis 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

W FURALLE!
A A ®is 2020!
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit

Thomas Olek,
Vorstandsvorsitzender,
publity AG

,Mit der Bestandshaltung und den laufenden Mieteinnahmen
stellen wir uns einfach breiter auf”

BondGuide im Gesprédch mit Thomas Olek, Vorstandsvorsitzender der publity AG, (ber die Erweiterung des Geschéftsmodells
um die Bestandshaltung von Gewerbeimmobilien

BondGuide: Herr Olek, mit der Investi-
tion in ausgewahlte Gewerbeimmobilien
fuir die eigene Bestandshaltung diversi-
fizieren Sie das Geschéaftsmodell der
publity AG nunmehr. Kénnen Sie unge-
fahr schon einschéatzen, mit welchem
Bestandshaltungsvolumen Sie mittelfris-
tig planen?

Olek: Wir werden die ersten beiden Ge-
werbeimmobilien flir den eigenen Bestand
zeitnah erwerben und den Bestand dann
zUligig weiter ausbauen. Bis zum Jahres-

ende 2019 planen wir Investitionen im
dreistelligen Millionenbereich. Dies um-
fasst allerdings nicht nur Immobilien,
sondern auch notleidende Immobilien-  bereits aus dem Asset Management fir  den laufenden Mieteinnahmen stellen
kredite, kurz NPLs, die wir Uber unsere ~ Kunden. Mit der Bestandshaltung und  wir uns einfach breiter auf.
Tochtergesellschaft — die publity Investor

GmbH - fir das eigene Portfolio erwer-  Facts and Figures zur Wandelanleihe November 2018

ben wollen und dann daraus weitere Ein-

Foto: © publity AG

nahmen aus der Verwertung erzielen Convertible bond data
9 ) Volume EUR | 50.000.000
lisilig ' 17.11.2015 Dividend distribution of 2016 profits
' o accusation of violating or loan terms
BondGuide: Ist diese Diversifikation —  Couron 1 3.5%
WKN 1 A169GM i
. . { 1+ proposed solution
Generierung planbarer, wiederkehren- lsisn " DEOOA169GMS Unsuccesull atiemps to achieve
. . . . ) 0 required majority bond holder support
der Ertrage — auch teilweise ein Wunsch, Maturity + Nov. 2020 to modify the negative covenant

Conversion price 1 40,31 (old: 41,58)

der auf Investoren der AG zuriickgeht? o )
proposed solution

. iy full i f
Olek: Es wird durchaus als positiv gese- ey iy ool
representative with the aim to achieve an
hen, auch von unseren Investoren, das appeasment of the overall situation

Geschaftsmodell weiter zu diversifizieren Resolution in sight
Resolution based upon of contentious

und eine solide Basis flr unterschied- bondholders and increase in equity to
strenghten the balance sheet

liche Marktphasen zu schaffen. Wieder-
kehrende Einnahmen generieren wir Quelle: First Berlin Equity Research; publity AG
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publity-Prognosen, Stand November 2018

50

40

28% CAGR 2018-2020

29,4

30
23,6

20

10

2015 2016 2017
Il Revenue (Mio. EUR)

Quelle: First Berlin Equity Research; publity AG

BondGuide: Nun befinden wir uns be-
kanntlich nicht mehr ganz in der Frih-
phase des Immobilienzyklus. Wo und
wie findet die publity noch auskémm-
liche Anlageobjekte?

Olek: Fast alle Transaktionen von uns
sind Off-Market-Deals. Dabei profitieren
wir ganz klar von unserem starken Netz-
werk in der Immobilienbranche und bei
den Work-out-Abteilungen von Finanz-
instituten sowie von unserer langjéhri-
gen Erfahrung und Expertise am Immo-
bilienmarkt. Darlber hinaus haben wir
eine sehr umfangreiche und leistungs-
fahige Objektdatenbank mit mehreren

Landkarte
Assets under Management

Quelle: First Berlin Equity Research; publity AG

2018E 2019E 2020E

Foto: © publity AG

hundert Buroimmobilien im Volumen von
jeweils zwischen 8 bis 150 Mio. EUR.
Dies kommt uns insbesondere beim
Ankauf von Objekten, aber auch bei der
Vermietung zugute. Generell punkten
wir am Markt durch unsere Geschwin-
digkeit in der Prifung und beim Ankauf
von Immobilien. Durch den standardi-
sierten Ankaufsprozess in Zusammen-
arbeit mit renommierten externen Part-
nern, wie zum Beispiel mit der Kanzlei
CMS Hasche Sigle fur die rechtliche
Beratung, kdnnen wir eine Transaktion

im Schnitt in 4 bis 6 Wochen abwickeln —
damit heben wir uns ganz klar am Markt
hervor und das spricht sich natirlich
auch herum.

BondGuide: Ist dieses neue Betatigungs-
feld schon in der kirzlich aktualisierten
Prognosevorschau enthalten gewesen
— obgleich nicht genannt, so doch aber
ggf. schon avisiert — oder muss diese
nunmehr renoviert werden?

Olek: Unsere Prognose fur 2018, beim
Umsatz, EBIT und Jahreslberschuss
jeweils 20 bis 30% uber Vorjahr zu lie-
gen, steht auch weiterhin. Wir starten ja

erst mit dem Bestandsaufbau, deshalb
haben wir daraus in 2018 noch keinen
groBen Impact auf unsere 2018er Finanz-
kennzahlen. Generell sollte sich die
Erweiterung unseres Geschaftsfeldes
um die Bestandshaltung positiv auf
unser weiteres profitables Wachstum
auswirken.

BondGuide: Herr Olek, besten Dank fur
Ihre zeitnahen Einschatzungen!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag,
Bond-Spezialist,
Steubing AG

4

M

Warten auf die EZB

die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Mal wieder schaut die Finanzwelt diese Woche gespannt nach Frankfurt und New York. EZB und FED werden als vorgezo-
genes Weihnachtsgeschenk die Leitzinsen flr ihren jeweiligen Wirtschaftsraum bekanntgeben. Viel interessanter werden
aber wie immer die in die Zukunft ausgerichteten Interpretationen der beiden groBen Notenbanken gewertet werden.

In den USA werden mittlerweile die
Konjunkturaussichten weniger gut ein-
geschatzt als noch vor einem Jahr. Der
Protektionismus des amerikanischen
Prasidenten scheint sich ungtinstig auf
das amerikanische Wachstum auszuwir-
ken. Deswegen erwarten die Augu-
ren, dass spatestens bei einem Leit-
zinssatz von 2,75% die FED stoppt,
um die amerikanische Konjunktur
nicht abzuwiirgen.

»Sogar die Furcht vor einer Rezession
geht bei manchem um. Ausldser dafir
war die amerikanische Zinsstruktur-
kurve, die flach oder sogar invers ist.”
(FAS, 9. Dezember 2018) Wenn die
Renditen fUr Kurzlaufer héher sind als
flir 10-jahrige Staatsanleihen, wird dies
in der volkswirtschaftlichen Theorie als
Indikator fir eine bevorstehende Rezes-
sion gewertet.

Warten auf die EZB

Wie sieht es in Europa aus? Vollmundig
hat die EZB einen Paradigmenwechsel
in ihrer Zinspolitik voraussichtlich ab
dem Spéatsommer 2019 vorgegeben. In
unserer Kolumne haben wir diese
angekiindigte Verdnderung der Zins-
politik 2019 schon haufiger in Frage

gestellt. Denn die EZB hat die einge-
tribten Konjunkturaussichten in Europa
nicht berlcksichtigt.

Ausgeldst durch drei groBe Faktoren.
Die Angst vor einem Handelskrieg
zwischen den USA und China, Angst
vor einem ungeregelten BrExit und die
ausufernde Staatsverschuldung Ita-
liens gelten als Hemmschuhe fir die
europdische Wirtschaft. Deswegen ge-
hen mittlerweile auch die Chefvolks-
wirte verschiedener groBer Banken mit
unserer Analyse konform, dass die EZB
keine Zinserh6hungen im Jahr 2019
vornehmen oder vollmundig ankindi-
gen wird.

Was das fur konkrete Auswirkungen
hat, ist letzte Woche noch einmal deut-
lich geworden. Drei kleineren Pen-
sionskassen wurde von der Aufsicht
verboten, Neugeschaft zu machen.
Schon im Mai hatte die BaFin wegen
der angespannten wirtschaftlichen Lage
der mehr als 130 kleineren Pensions-
kassen gewarnt. Als Ausldser gilt auch
hier die anhaltende Niedrigzinsphase,
die dazu fluhrt, dass Leistungsverspre-
chungen der Kassen nicht mehr einge-
halten werden kdnnen.

Foto: © Animaflora PicsStock — stock.adobe.com

Auf die Problematik der kleinen Ver-
sicherer haben wir in den letzten
Monaten mehrfach hingewiesen. Grof3e
und kapitalstarke Versicherer und Inves-
toren kdnnen und dirfen sich mehr in
Aktien positionieren — denn nach Sol-
vency Il missen die risikoreicheren
Anlagestrategien mit einer hdheren Kapi-
talgarantie abgesichert werden. Obwohl
die letzten Monate gezeigt haben, dass
eine héhere Aktienquote am kurzen Ende
wohl auch keine Lésung sein muss.

Was bleibt tibrig? Alle sind auf der Suche
nach der Anleihe, die Sicherheit und
Zins verspricht. Wie immer ist Vorsicht
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geboten. Amerikanische Staatsanleihen
bieten zwar auf den ersten Blick einen
ordentlichen Zinssatz von rund 3%, aber
wenn die FED die Zinsen nicht weiter
erhoht, verliert der Dollar voraussichtlich
an Wert. Das wirde schnell einen mdg-
lichen Zinsgewinn deutlich reduzieren.

Dann bleiben vielleicht doch nur Hoch-
zinsanleihen Ubrig. Aber auch hier darf
die Gier nicht so groB3 sein, dass die
Investoren zu niedrige Spreads in Kauf
nehmen oder vielleicht sogar vollstan-
dig unrealistische Engagements erwagen.

Die EZB muss den gordischen Kno-
ten zeitnah zerschlagen. Die Schmerz-
grenze der kleinen Pensionskassen
und Versicherer ist erreicht. Konjunktur-

sind wichtig. Dennoch muss ein Ster-  Pressekontakt
Klaus-Karl Becker
Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

ben der privaten Altersvorsorge verhin-
dert werden. Die Welt muss wieder ins
Gleichgewicht kommen.

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
Geschaftstatigkeit der Steubing AG (Geschéftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) setzt
sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschéaft; Institutionelle
Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in bérsen-
notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-
tentatigkeit und Designated Sponsoring.

Die Steubing AG gehdrt zu den finanzstéarksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und
Carsten Bokelmann. Firmengriinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Gerhard Schmid, Griinder und CEO, BaaS

,ochnell sein und vielleicht 10% vom Markt abgreifen*

BondGuide im Gesprédch mit Gerhard Schmid, Griinder und CEO der BaaS.business: Das aktuelle Projekt des MobilCom- und
freenet-Griinders hat ein ganz neues Leitmotiv: Blockchain for real Business.

BondGuide: Herr Schmid, BaaS ist die
Abkurzung far ...?

Schmid: Blockchain as a Service. Das
hat mit ICOs und was es da vor nicht
allzu langer Zeit gab, nicht mehr viel zu
tun. Heute geht es um Token mit kon-
kretem Nutzen und konkreten Ertrégen,
und damit um Security Token — also
Wertpapiere, die spater an Bdrsen bzw.
Exchanges gehandelt werden.

Beim Blockchaining

hat kein Mufti die

Zentralgewalt Uber
) , die Glieder der Kette.
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BondGuide: Was hat Sie denn in das
Blockchaining-Business geflihrt?
Schmid: Ich hatte bei einem Beratungs-
projekt mit der Blockchain-Technologie
zu tun und dabei deren groBe Vorteile in
Bezug auf Datensicherheit erkannt. Wenn
man analysiert, wo Hacker Einbruchs-
pforten finden und wo bzw. wobei Daten
verloren gehen kénnen, dann ist stets
eine zentralisierte Datenablage schuld.
Damit sind nicht einmal nur die Hacker-
Angriffe gegen ICO-Server gemeint —
sondern ganz allgemein. Was liegt also
naher, als Blockchaining so zu verorten,
dass kein Mufti die Zentralgewalt tber
alle Glieder der Kette hat? Das war der
Kern unserer Geschéftsidee.

o)

Cyber Security

o=

CroFunding g;;}
leT
o

Manufacturing &
Supply Chain

Charity
B B
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Legal, Law & Policy

Gerhard Schmid

grindete 1991 MobilCom und 1998
freenet. Beide Unternehmen gingen
Ende der 90er unter Schmids Fih-
rung an die Borse. Heute ist Schmid

Berater von Startups sowie Grinder

und CEO der BaaS.

BondGuide: Also Blockchain 2.0?
Schmid: Nein, wird sind schon bei 3.0.
Die Ausgangsvariante waren Bitcoin und
andere virtuelle Wahrungen fir die so-
genannten Miner, Spieler und Ublichen
Hasardeure. Blockchain 2.0 kam in der
Folge mit Werkzeugen und Protokollen
fur Blockchain-Entwickler, um Anwen-
dungen zu erstellen. Ethereum wére hier
als Beispiel zu nennen. Blockchain 3.0
bedeutet nicht weniger als Blockchain
fir Anwender, also eine funktionierende
Infrastruktur mit vorinstallierten Anwen-
dungen und echtem Anwendernutzen.
Das ist das Thema, dem wir uns mit
BaaS widmen.
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BondGuide: Kénnen Sie uns praxis-
taugliche Anwendungen nennen, die
einen konkreten Nutzen bedeuten?

Schmid: Die sind so zahlreich, dass wir
uns heute noch gar nicht alle vorzu-
stellen vermdgen. Nehmen Sie ein ganz
einfaches Beispiel, denn beim Blockchai-
ning geht es doch vor allem um eines:
eine unverféalschbare Dokumentation von
etwas, das gerade stattfindet oder statt-
fand. Ein Container auf der Reise von
Deutschland nach China: Wie ich ge-
lernt habe, sind nicht weniger als 37
Formulare nétig, bis der dort ankommt.
Bei jeder Zwischenabnahme kommt es
zu moglichen Verfalschungen oder Ein-
bruchstellen. Wie viel einfacher und um
wie viel sicherer wéare es, all diese
Dokumentationen falschungs-, revisions-
sicher digital und dezentral zu gestal-

ten? Uber einfache Sensoren und eine
passende Schnittstelle.

BondGuide: Ich bin nicht sicher — wir
schicken nicht so hdufig Container nach
China. Oder irgendwo hin.

Schmid: Nein, ich Ubrigens auch nicht.
Aber Sie haben doch sicher eine
Krankenakte bei lhrem Hausarzt. Die
Patientenvorgeschichte und |hr aktu-
eller Gesundheitsstatus sind auch ein
Beispiel fir eine Blockchain: Diese soll
doch hoffentlich nicht falschbar, nicht
nachtraglich zu veradndern und fir
Unbefugte nicht einsehbar sein. Zugang
darf nur haben, wem sie den erteilt
haben: Ihrem Arzt und sich selbst.

BondGuide: Also so etwas wie eine
Cloud?

Schmid: In einer Cloud gibt es jeman-
den, der sie eingerichtet hat — also die
Kontrolle hat — und einen Provider, der
sie bereitstellt. Und auch der steht
damit irgendwo im Zentrum. Bei einer
Blockchain gibt es ein nicht verdnder-
bares Protokoll, das die Daten auf welt-
weit verteilten Servern dezentral spei-
chert. Da kann niemand eingreifen und
irgendetwas andern — die Blockchain ist
revisionssicher.

,Niemand kann ein-

greifen und irgend

etwas andern —

die Blockchain ist
,, revisionssicher*
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BondGuide: Wie wirden Sie
Geschéftsstrategie dann beschreiben?
Ihre Idee scheint gut — aber auch nicht
vollsténdig neu.

lhre

Es gibt einen guten

Grund, warum

GroBunternehmen

mit smarten Start-ups

in der Regel nicht
,, mithalten konnen.

Schmid: Es gibt einen guten Grund,
warum GroBunternehmen oder deren
Ausgliederungen mit smarten Start-ups
in der Regel nicht mithalten kénnen: Sie
sind einfach nicht schnell genug. Kein
Facebook und kein Microsoft dieser
Welt war eine Sparte eines Grof-
konzerns. Nicht zu vergessen, was
Steve Jobs auf die Beine gestellt hat. So
bilden wir auch wir uns nicht ein, die
ersten 500 Apps flr ein BaaS-Geschaft
selbst entwickeln zu kénnen. Wirden
wir das versuchen, kdmen wahrschein-
lich keine finf dabei heraus nach einem
Jahr. Aber Start-ups mit Spezialisten
auf ihrem jeweiligen Gebiet kbénnen das.

letn

Wir stellen die Infrastruktur und das
Netzwerk. Dann kommen schon eher
500 zusammen. Ob als Venture oder
als Partner, ist uns eigentlich egal -
Hauptsache schnell am Markt. Und wir
leben davon, dass wir schnell sind.
Schnell sein und meinetwegen 10%
vom Markt abgreifen, der gewaltig ist.

BondGuide: Konkret zu Ihrem Token:
Da sind Sie auch schnell. Wie sieht die
Gestaltung aus?

Schmid: Wir finanzieren den Geschéfts-
ausbau durch die Ausgabe von Token
im Rahmen eines Private Placements®.
Diese berechtigen auf der Infrastruktur
Leistungen anzubieten und dienen dort
zugleich als Zahlungsmittel. Wir sind zu
dem naheliegenden Schluss gekommen,
dass es absurd ist, von Investoren Geld-
mittel einzuwerben — eben wie bei vie-
len, wenn nicht allen Token-Offerings —,
einzig mit der Aussicht auf irgendetwas
Kinftiges, in einigen Jahren Revolutio-
nares. Daher bietet der BaaS-Token
zusétzlich zu der Geschéftsstrategie

*) 20 Mio. EUR via Private Placement zu 1 EUR pro Token,
Mindestzeichnung 100 TEUR. Finf Ankerinvestoren
kénnen zu 0,50 EUR pro Token mit Mindestzeichnung
500 TEUR investieren.

einen Zinskupon von 9% per annum
auf den Ausgabepreis. Das hat zwei
Vorteile: Zum Einen bedeutet dies eine
Downside Protection, weil ein Token mit
Zinskupon auch anhand der aktuellen
Zinslandschaft bewertet wird. Zum
Anderen gibt es ein immanentes Kurs-
steigerungspotenzial von Beginn an,
weil die BaaS-Token als Zahlungsmittel
fur die Leistungsverrechnung innerhalb
unserer Blockchain eingesetzt und des-
halb an Borsen liquide gehandelt wer-
den.

BondGuide: Und wie steht es mit der
Handelbarkeit?

Schmid: Stuttgart — hier hat sich die
Stuttgarter Bbdrse mit der geplanten
CryptoExchange und ICO-Plattform
etwas einfallen lassen. Daneben gibt es
zahlreiche Projekte zum Handel mit
Security Token in der Schweiz, in den
USA und in Asien.

BondGuide: Herr Schmid, besten Dank
an Sie fir Ihren kurzfristig arrangierten
Besuch und dabei natirlich viel Erfolg!

Das Interview flhrten

Falko Bozicevic und Svenja Liebig.

Special Initial Coin Offerings —
jetzt kostenlos lesen
oder downloaden!
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Chancen & Risiken investierbar machen
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SPECIAL
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T. Rowe Price: FUnf Themen, die 2019 die Markte dominieren

»S0 wie das neue Jahr immer néher rickt, bilden sich eine Reihe geopolitischer Risiken sowie Marktdynamiken ab, die eine
weitere herausfordernde Periode fir Investoren vermuten lassen”, sagt Yoram Lustig, Head of Multi-Assets Solutions EMEA
bei T. Rowe Price. ,,Wir haben diese auf fiinf zentrale Themen reduziert, die unserer Ansicht nach die Schlagzeilen 2019
dominieren und die Performance verschiedener Assets treiben dlrften®, ergdnzt der Experte.

- Gute Aussichten fiir Aktien- und
Anleihemarkte

- Handelskonflikt und politische Un-
sicherheiten sorgen fiir Volatilitat

- Fundamental sind viele Schwellen-
lander solide aufgestellt

1. Auswirkungen des
Handelskriegs

Sollte sich das Verhéltnis zwischen der
USA und China verschlechtern, kénne
dies weitreichende Folgen haben, bei-
spielsweise einen schwacheren Yuan
und einen stérkeren US-Dollar, zuneh-

Foto: © Cybrain - stock.adobe.com

mende geopolitische Spannungen
und ein verlangsamtes globales Wirt-
schaftswachstum. ,Ein weniger sicht-
bares, aber womdoglich héheres Risiko
sind die Auswirkungen auf die US-Infla-
tion. Héhere Preise, die durch Zélle her-
vorgerufen werden, kénnten zu einem
uberraschenden Inflationsanstieg flih-
ren und einen Abverkauf der US-Zinsen
und der Aktien zur Folge haben®, erlau-
tert Lustig.

Obwohl
eines Handelskriegs auf die US-Wirtschaft

die direkten Auswirkungen

Yoram Lustig, T. Rowe Price
Foto: © FundForum Int.

vielleicht nur marginal sein kdnnten,
kénnte Chinas Wirtschaftswachstum
laut dem Internationalen Wahrungsfonds
in den kommenden beiden Jahren um
knapp zwei Prozent einbuBen. Dies
wirde die globale Wirtschaft ernst-
haft belasten. ,,China gilt seit Jahren
als groBes Risiko, und mit dem Aufbau
von Ungleichgewichten kdnnte dies end-
lich eintreten — in der Tat haben die
Handelsspannungen den chinesischen
Aktienmarkt bereits 2018 zum Einbruch
gebracht.

Nach der globalen Finanzkrise von 2008
war China die wirtschaftliche Lokomo-
tive, die dazu beigetragen hat, den Rest
der Welt aus der Rezession zu ziehen.
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Dem Land kdénnte jedoch die ndtige
Kraft fehlen, dies das nachste Mal wieder
zu tun®, schatzt der Experte ein. Sollte
der Handelskonflikt gelést werden,
koénnten chinesische Assets durchaus
gunstige Einstiegsgelegenheiten bieten.

Die Investmentideen von T. Rowe
Price: Anleger kdnnten von einem star-
ker werdenden US-Dollar profitieren und
den Greenback als sichere Wahrung
nutzen. Investoren sollten zudem US-
Staatsanleihen langfristig halten: De-
fensive Investments wie diese kénnen
als Unterstitzung dienen, falls sich die
globalen Wirtschaftsaussichten eintri-
ben. Zudem sollte man dartiber nach-
denken, sich von China-Positionen zu
trennen. Das Reich der Mitte kénnte im
Vergleich zu anderen Schwellenldndern
schlechter abschneiden. Investoren kén-
nen chinesische und japanische Aktien
zu attraktiven Bewertungen in Betracht
ziehen, wenn der Handelskonflikt
nachlasst.

2. Steigende Anleiherenditen

Seit der Finanzkrise von 2008 sind die
Renditen von Staatsanleihen deutlich
zurtickgegangen. Zum Teil aufgrund der
lockeren Geldpolitik (Quantitative Easing)
der Notenbanken und zum Teil aufgrund
der gedampften Erwartungen im Hin-
blick auf kurzfristige Zinssatze, Inflation
und Wirtschaftswachstum. ,,Diese Erwar-
tungen werden durch flache Ertrags-
kurven reflektiert. Im Zuge der enden-
den ultralockeren Geldpolitik und dem
Beginn des Zinserh6hungszyklus
befinden wir uns jetzt an einem Wende-
punkt, der erhebliche Auswirkungen
auf Anleihen und alle wichtigen Anlage-
klassen haben kénnte“, sagt Nick Sa-
mouilhan, Solutions Stragegist EMEA
bei T. Rowe Price.

Foto: © pincasso - stock.adobe.com

Das Hauptrisiko bestehe in einem tiber-
raschenden
wiederum eine schnellere Straffung der
Geldpolitik erwarten lieBe. ,In diesem

Inflationsschub, was

Szenario kann es zur Korrektur bei
Aktien und Anleihen kommen“, sagt
der Experte. Hohere Renditen bei US-
Staatspapieren kénnten aber auch einen
starkeren US-Dollar bedeuten, was
Investoren mit einem Exposure an US-
Assets einen gewissen Schutz biete.
»Eine geldpolitische Straffung hdngt von
der weiteren 6konomischen Stéarke ab.
Wenn sich die Wirtschaft verlangsamt,
kénnte Anleihen ein weiteres gutes
Jahr bevorstehen und die Performance
von Aktien Ubertreffen”, so Samouilhan.

Die Investmentideen von T. Rowe
Price: ,Eine kurze Duration bei Anleihen
kénnte lange Durationen outperformen,
wenn die Zinsen steigen. Andererseits
kénnen Zinsinvestments mit langfris-
tigen Durationen als Schutz im Portfolio
dienen. US-Staatsanleihen bieten einen
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besseren Wert als Cash und kénnen
im Portfolio eine defensive Rolle spielen.
Hochverzinsliche Anleihen kénnen
Investment-Grade-Rating libertreffen,
wenn die Zinsen aufgrund einer positi-
ven Korrelation mit dem Wirtschafts-
wachstum und einer kirzeren Duration
steigen. Investoren sollten die Balance
zwischen kurzer und langer Duration
beibehalten. Banken kdnnen von einer
steileren Zinskurve profitieren.”

3. Emerging Markets als Chance

»HOhere US-Leitzinsen kdnnen Kapital-
strdme aus den Schwellenlandern anzie-
hen, da die Opportunitétskosten flr siche-
rere US-Assets sinken®, sagt Yoram Lus-
tig. Darliber hinaus kénne eine Kom-
bination von héheren US-Zinsen und
stabilen ,Nicht-US-Zinsen“ den USD-
Dollar stérken. Dies kénne es Schwel-
lenldndern erschweren, ihre in US-Dol-
lar denominierten Schulden zu beglei-
chen. Zugleich bestehe Potenzial, den
Protektionismus und somit den globa-
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len Handelskrieg zu intensivieren. Ins-
gesamt sei die fundamentale Situation
vieler Schwellenlédnder jedoch solide.
»,Die Bewertungen der EM-Aktien und
Anleihemarkte erscheinen attraktiv, nach-
dem sie 2018 hinter den entsprechen-
den Mérkten der Industrieldnder zurtick-
geblieben sind, insbesondere den US-
Aktien. Wenn es zu keiner Krise in den
Schwellenlandern kommt, kdnnten sich
Kaufgelegenheiten bieten, unterstreicht
Lustig.

Die Investmentideen von T. Rowe
Price: Schwellenlander sind keine homo-
gene Investmentregion. Es lohnt sich,
zu selektieren. Investoren kénnen die
Barbell-Strategie — also das Ziel, bei
einem Anleihen-Investment insgesamt
einen hdheren Zinsertrag zu erwirtschaf-
ten, ohne dabei das Risiko zu erhéhen.

4. Globale Aktienmarkte — Bullen
sind am Driicker

»,US-Président Trump wird alles in seiner
Macht Stehende tun, um die Wirtschaft
weiterhin zu stérken. Nicht zuletzt des-
halb, weil der Erfolg seiner Prasident-
schaft davon abhangt”, sagt Nick Sa-
mouilhan. Der Experte sieht zudem
derzeit keine unmittelbaren Anzei-

Foto: © fotogestoeber — stock.adobe.com

chen daflir, dass der gegenwartige
Konjunkturzyklus bald endet. ,Wenn
keine unvorhersehbaren signifikanten
Risiken eintreten, die die US-Wirtschaft
lahmlegen, haben wir méglicherweise
ein weiteres starkes Jahr fiir die Ak-
tienmarkte.

Die ,America-First-Politik’ kdnnte dazu
beitragen, den Wert von US-Assets zu
steigern®, restimiert Samouilhan. Aller-
dings gebe es ein Risiko: Amerika sei
nach wie vor auf den Rest der Welt
angewiesen - ebenso wie der Rest
der Welt auf Amerika. Der Versuch, die
Bedingungen des weltweiten Handels
zu sehr zu Gunsten Amerikas zu an-
dern, kdnnte die Wirtschaft anderer
L&nder beeintrachtigen.

Die Investmentideen von T. Rowe
Price: Anleger sollten weiterhin in US-
Aktien investieren, da die Chancen gut-
stehen, dass der Markt ein weiteres
Jahr Outperformance erzielt. Anlei-
hen eignen sich, um das Aktienrisiko
zu reduzieren und um viele unabhén-
gige Renditequellen ins Portfolio aufzu-
nehmen. Darliber hinaus sollten Anleger
Uber etwas Cash im Portfolio verfiigen,
um kurzfristig Investmentchancen nutzen

zu kdnnen. Aufgrund der voraussicht-
lichen Dollarstérke sollte man bei Invest-
ments in US-Werte keine Wahrungssi-
cherungen vornehmen, sondern auf die
Stérke des Greenback setzen.

5. Ubersteht Europa den
Hartetest?

,Die Europaische Union steht 2019 vor
einer Reihe von Herausforderungen,
darunter
Prozess, weitere Spannungen mit der
italienischen Regierung und dem wach-
senden Populismus, Anti-lImmigrations-,
Anti-Establishment- und Separatismus-
Bewegungen. Eine Abschwachung der
européischen Wirtschaft — das BIP hat
sich 2018 verlangsamt — kdnnte die
Probleme verschérfen®, sagt Yoram Lus-
tig. Andererseits kdnnten vorteilhafte
Beschlisse die Konjunktur

den anhaltenden BrExit-

starker
ankurbeln. Zudem hinke das euro-
paische Gewinnwachstum dem euro-
péischen Wirtschaftswachstum hinter-
her. Eine Erholung der Gewinne kénnte
europaischen Aktien einen Schub ver-
leihen.

Die Investmentideen von T. Rowe
Price: Fur 2019 bieten sich hochwer-
tige Staatsanleihen an, einschlieBlich
langfristiger US-Staatspapiere. Die de-
fensiven Eigenschaften kénnen sich vor
allem auszahlen, wenn der Motor der
globalen Wirtschaft ins Stottern gerat.
Européaische Aktien sollten beibehal-
ten werden, da politische Angelegen-
heiten gut gelést werden kdnnen.
Anleger sollten zudem darauf vorberei-
tet sein, glnstig bewertete britische
Aktien zu kaufen. Dies konnte sich ins-
besondere im Falle einer ginstigen
BrExit-Ldsung lohnen. Fir alle Invest-
ments gilt: Die politische Unsicherheit
dirfte die Volatilitdt an den Maéarkten
erhdhen.
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ANLEIHE IM FOKUS

KFM Mittelstandsanleihnen Barometer -

die ,5,50%-PORR-Hybrid-Anleihe” (Update)

In ihrem aktuellen Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 5,50%-PORR-Hybrid-Anleihe 2017 (WKN: A19CTJ) kommt die
KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als weiterhin ,,durchschnittlich attraktiv® (3 von 5 méglichen

Sternen) einzuschétzen.

Die PORR-Gruppe ist eines der fiih-
renden Bauunternehmen in Europa
mit Sitz in Wien. Die Gruppe beschéftigt
knapp 18.000 Mitarbeiter und erbringt
eine Produktionsleistung von rund
4,7 Mrd. EUR (Geschéftsjahr 2017).

Das Leistungsspektrum der PORR-
Gruppe umfasst vom Wohnbau bis hin
zu komplexen Infrastrukturprojek-
ten alle Bereiche der Bauwirtschaft.
Der Fokus der Gruppe liegt auf den
Heimmarkten: Osterreich, Deutschland,
Schweiz, Polen und Tschechien, in de-
nen rund 95% der Produktionsleistung
erbracht werden. Zudem expandiert die
PORR-Gruppe in internationale Méarkte
sowohl in Europa als auch im Nahen
Osten (Katar), insbesondere im Rahmen
von Infrastrukturprojekten.

Erneute Steigerung des Auftrags-
bestandes, Ergebnis im 3. Quartal
weiter angestiegen

Die PORR-Gruppe weist zum 30.09.
2018 mit 6,83 Mrd. EUR einen der
hoéchsten Auftragsbestande der Fir-
mengeschichte aus. Dies entspricht
einem Anstieg um 17,7% im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum (5,8 Mrd. EUR).

Foto: © PORR AG

Neben der positiven Auftragsentwick-
lung konnte auch die Produktionsleis-
tung fiir die ersten neun Monate des
Jahres 2018 auf rund 4,1 Mrd. EUR
gesteigert werden (Vorjahresperiode:
3,3 Mrd. EUR). Das Ergebnis vor Steuern
(EBT) lag mit 31,2 Mio. EUR leicht
Uber dem Wert der Vorperiode von
28,4 Mio. EUR.

Durch die Steigerung der Produktions-
leistung konnten die Kostensteigerun-
gen fuir Baumaterialien (Beton: 20%) und
Léhnen mehr oder weniger kompensiert
werden. In Polen ist PORR mit eigenem
Personal relativ gut aufgestellt. Sub-
unternehmer entscheiden sich gerne fur
PORR wegen dessen guten Rufs, so dass
insofern keine Kapazitatsengpéasse bei


https://www.kfmag.de/kfm-barometer/details/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-550-porr-hybrid-anleihe-update-2/
https://porr-group.com
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den ehrgeizigen Planen in naher Zukunft
entstehen sollten.

Eigenkapitalquote gegeniber

der Vorperiode leicht gesun-

ken; operativer Cash Flow etwas
verbessert

Die Eigenkapitalquote verringerte sich
im bisherigen Geschéftsjahr 2018 vo-
ribergehend auf 17,8% (Vorperiode:
20,7%) wegen der starken Investitionen
fiir die derzeitigen BaumaBnahmen
(die Bilanzsumme stieg im gleichen Zeit-
raum von 2,90 Mrd. EUR auf 3,25 Mrd.
EUR). Die Eigenkapitalquote bewegt sich
hiermit noch weitgehend im vom Unter-
nehmen definierten Zielbereich von ca.
20%. Im Februar 2017 konnte die
PORR-Gruppe mit der Neuemission
der 5,50%-Hybrid-Anleihe zusétzliches
Kapital in Hohe von 125 Mio. EUR ein-
werben.

Der operative Cash Flow ist zwar
weiterhin negativ in Folge, hat sich
aber gegenuber der Vorperiode von
-371 Mio. EUR auf -189 Mio. EUR ver-
bessert. Dies ist den enormen Vor-
leistungen flr die groBen Bauprojekte
geschuldet, z.B. fur die Erweiterung des

Foto: © PORR AG

Brenner Basistunnels (ca. 18 km). Hier
allein betragt die Vertragssumme rund
530 Mio. EUR bei einer Bauzeit bis 2024.
Im Vergleich zum Vorjahresstichtag er-
héhte sich somit auch die Nettoverschul-
dung auf 460 Mio. EUR (Vorperiode:
-147 Mio. EUR).

Branchenkonsolidierung nach
Erwerb neuer Gesellschaften in
Deutschland und Osterreich

In der Berichtsperiode Q3 2018 wur-
den nur geringe Zukaufe getatigt. Im
Fokus steht die Integration der Zukaufe
der letzten Jahre. Dies zeigt sich auch
an dem Anstieg der Ertrége aus den Joint
Venture Vereinbarungen (ARGE etc.)
von 2,0 Mio. EUR auf 7,4 Mio. EUR.

5,50%-PORR-Hybridanleihe

mit unbefristeter Laufzeit und
erster Kiindigungsmaglichkeit
zum 06.02.2022

Die im Februar 2017 emittierte Hybrid-
anleihe der PORR AG ist mit einem
Zinskupon von 5,50% p.a. (Zinstermin
jahrlich 06.02.) ausgestattet und hat
eine unbefristete Laufzeit. Im Rahmen
der Anleiheemission wurden insgesamt
125 Mio. EUR platziert.

PORR AG 17-UND. FLR (WKN: A19CTJ)

Quelle: BondGuide

Erster Riickzahlungstermin ist der
06.02.2022 zu einem Riickzahlungskurs
von 100% des Nennwertes. Ab dem
06.02. 2022 ist die Anleihe variabel ver-
zinst (5-Jahres ISDAFIX2 Swapsatz
zzgl. Zinsaufschlag von 10,312% p.a.).

Aufgrund der deutlich steigenden Ver-
zinsung ab dem Jahr 2022 ist bei plan-
stabiler Entwicklung von einer vorzei-
tigen Kiindigung der Anleihe zum
erstmoglichen Termin auszugehen.

Die Hybridanleihe ist aufgrund definier-
ter Bedingungen fir die Zinszahlungen,
deren Eintritt von der PORR AG bewirkt
bzw. verhindert werden konnen, als
Eigenkapital-Instrument einzustufen. Die
Anleihe ist nachrangig gegentber allen
anderen bestehenden und zukinftigen
nicht nachrangigen Verbindlichkeiten
der Emittentin.

Fazit: Durchschnittlich attraktive
Bewertung

Aufgrund der Profitabilitdt der PORR-
Gruppe in den vergangenen Jahren, der
mittelfristigen Eigenkapitalquote von ca.
20% sowie dem signifikanten Wachs-
tum, der stabilen Ergebnisentwicklung
in den Jahren 2017 und 2018 in Verbin-
dung mit der Rendite der Hybridanleihe
von 5,76% p.a. (auf Kursbasis 99,25%
am 03.12.2018 bei Berechnung bis zum
ersten Rluckzahlungstermin am 06.02.
2022) bewerten wir die 5,50%-PORR-
Hybridanleihe (WKN: A19CTJ) weiter-
hin als ,,durchschnittlich attraktiv (3
von 5 mdglichen Sternen).



https://www.bondguide.de/editors-choice/kfm-deutsche-mittelstand-deutscher-mittelstandsanleihen-fonds-kauft-neue-550-hybrid-anleihe-der-porr-ag/
https://www.bondguide.de/?s=PORR&s=PORR
https://www.bondguide.de/wkn/A19CTJ/

Ein Haus am Meer.
Der Albtraum
bengalischer Bauern.

Steigende Meeresspiegel versalzen
in Bangladesch die Béden. Land- B'Ot
wirtschaft wird nahezu unmoéglich. :

fiir die Welt

Wiirde fiir den Menschen.


https://www.brot-fuer-die-welt.de/spenden/wuerde/klima/
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche
WKN

Zeitraum der Plattform”

Platzierung

(Ziel-)
Volumen in; platziert
Mio. EUR

Voll-

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

Technische
Begleitung
durch ...”

Chance/
Risiko?®

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB? Oddo Seydler Bank *
(2021) ' AOT6L6 ; ; 0 ! ! | (S&P) | |
Schneekoppe 3 Erndhrung 3 Sep 10 3 Fv DUS 3 1 3 ja 3 3,50% 3 3 Schnigge 3 =
(2020) " ATEWHX ] | ! ! ! ! ! !
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 FV DUS 10 ja 3,00% BB-Y *
(2021) | ATH3F8 ; ; ! ! ! ' (CR) ! :
HP1 WA 'Industriedienstieister | Dez 11/Okt 18 | FV FRA 6 ja | 350%: ' Stiddeutsche Aktienbank -
(2024/unbegr.) ' ATMAQ0 ] | ! ! ! ! ! !
Scholz  Recycling (Feb 12/Feb 13 FV FRA } 6 ja ' 000% B + Oddo Seydler Bank (AS), i
(2019) | AIMLSS ; ; ! ! ! | EH) ' Blattchen & Partner (LP) !
Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% Ccc? Fion *
(2021) "ATMLSJ ; ; ' ! ! 1 (CR) . |
Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% o
(2018/22) | AIMLWO ; ; ! ! ! ! ! !
Deutsche Borse | Bdrsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
(2022) ' ATRE1W ; ; ' ! ! | (S&P) . |
IPSAK * Immobilien Nov 12 FVS 30! ja ' 675% BBB®  Rodl&Partner
(2019) | ATRFBP ; ; ! ! ! L(SR) ! !
Ekosem Il 3 Agrarunternehmen 3 Nov 12/0Okt 13 3 Bondm 3 78 3 ja 3 8,50% 3 CCce? 3 Fion 3 >
(2022) | AMIRORZ ; ; ! ! ; | (CR) : !
Eyemaxx Il  Immobilien ‘Mrz 13 ' FV FRA 6 ja ' 7,88% BB’ ' Dero Bank'”
(2019) | ATM2T ; ; ! ! ! ' (CR) ! :
Sanha ' Heizung & Sanitér (Mai 13/Jan 14 | FV FRA 37 ja 1 7.75% B * equinet Bank s
(2023) | ATTNA7 ; ; ! ! ! ' CR) ! !
Timeless Homes  Immobilien ‘Jun 13 PMDUS(C) 10 nbek. | 9,00%  Schnigge
(2020) ) A1RO9H ] 1 ) ) ) ) ) )
Peine ' Modehandler fundulis  Fvs 40 nein | 8,00%:C? * qirin Bank a
(2018) | ATTNFX ; ; ! ! ! ' (CR) ! ;
BioEnergie Taufkirchen 3 Energieversorger 3 Jul 13 3 m:access 3 15 3 ja 3 6,50% 3 BBB-%® 3 GCl Management Consulting 3 o
(2020) | AITNHC ; ; : ; ; | (SR) : :
VST Building Tech. ' Bautechnologie {Sep/Okt 13 FVFRA 6 nein ' 850%  CCCY ' Dero Bank'"
(2019) ' ATHPZD ; ; ; ; ; ' (CR) ! !
Neue ZWL Zahnradwerk |  Automotive “Feb 14 PV FRA 131 ja | 7,50% ' BY ' Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2019) | ATYGIF ; ; ! ! ! ' CR) ! ;
Durr I  Automobilzulieferer Mz 14 | FV FRA © 3000 ja i 2,88%: ' Deutsche Bank, HSBC o
(2021) ) A1YC44 ] | ) ) ) ) ) )
SeniVita Soz. GS ' Pflegesinrichtungen Mai 14 ' FVFRA 22 nein | 8,00%B- * ICF, Bléttchen FA -
(2019/unbegr) | AIXFUZ ; ; ! ! ! | EH) ! !
Underberg I ' Spirituosen “Jul 14 | FVFRA 300 ja ! 613% BBY + Oddo Seydler Bank
(2021) | AT1QR1 ; ; ! ! ! ' (CR) ! !
UBM Development |  Immobilien (Ju/Dez 14, Scale' & 91 ja ' 488%:  IKB, Steubing &
(2019) ' A1ZKZE ‘Mrz 15 | FV Wien ! ! ! ! ! quirin (Aufstockung) !
Eyemaxx IV * Immobilien (Sep 14 | FVFRA 21! nein ' 8,00% ' BBY ' ICF
(2020) ' A12T37 ; ; ! ! ; 1 CR) : 1
DIC Asset Il  Immobilien {Sep 14/Apr 16 Prime Standard ! 1750 ja 1 4,63%: ' Bankhaus Lampe (AS), '
(2019) | AM12T64 ; ; ! ! ! !  Oddo Seydler Bank (LP) !
Herbawi ' Modehéndler Okt 14 | FV FRA 11 nein 1 7,75% 1 B+ ' DICAMA i
(2019) | A12T6J ; ; ! ! ! ! (Fer) ! !
FCR Immobilien | " Immobilien (Kt 14 FVFRA 6 nein | 8% BB ' Eigenemission
(2019) | ATYCSF ; ; ! ! '+ Bonus | (SR) ! !

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in. platziert (Rating-
Mio. EUR agentur)®
SG Witten/Herdecke ' Studiendariehen Nov 14 PMDUS(B) 8 ja | 3,60%:
(2024) | A12UD9 ; ; ! ! ! !
Procar I  Autohandel ‘Dez 14  FvDUS 10 ja | 7,25% BB’
(2019) | AM3SLE ; ; ! ! ! ' (CR)
Neue ZWL Zahnradwerk I  Automotive (Feb 15 | FVFRA 2 ja i 7.50%BY
(2021) | A13SAD ; ; ! ! ! ' (CR)
Adler Real Estate |l * Immobilien (Apr/OKt 15, Prime Standard © 300 ja ! 4,75% ' BBY
(2020) | A14J37 | Apr 17 ; ! ! ! ' (58P)
Senivita Social WA ' Pflegeeinrichtungen (M 16 | FV FRA 451 nein 1 6,50% ' BB-7
(2020) | A3SHL ; ; ! ! ! LEH)
Katjes I ' Beteligungen ‘Mai15&17  FVDUS&FRA | 95 ja ! 550% BB’
(2020) ' A161F9 : : : : : 1 (CR)
JDC Pool ' Finanzdienstleister {Maildun 15 FVFRA 151 ja 1 6,00%
(2020) | A14J9D ; ; ! ! ! !
Stauder I ' Bierbrauerei “Jun 15 ' FVFRA 100 ja | 650% B+Y
(2022) | A161LO ; ; ! ! ! ' (CR)
DSWB | ' Studentenwohnheime | Jun/Nov15 | FVFRA 770 nein | 4,68% ' BB
(2020) | A1ZWeU ; ; ! ! ! ' CR)
Underberg Il ' Spirituosen Jul 15 ' FV FRA 30 ja ' 538% BB
(2020) ' A13SHW ; ; ; ; ; ' (CR)
Deutsche Borse Il ' Borsenbetreiber ‘Aug 15  Prime Standard © 600 ja | 2,75%'AA
(2041) | A161W6E ; ; ! ! ! ' (58P)
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA
(2025) | A1684V ; ; : : ; : (S&P)
BeA Behrens || 3 Befestigungstechnik 3 Nov 15 3 Scale' 3 22 3 nein 3 7,75% 3 BB-?
(2020) | A161Y5 ; ; ! ! ! LEH)
publity WA * Immobilien Nov/Dez 15 & ' FV FRA 500 ja ! 3,50%:
(2020) | A16IGM Mai 17 ; : : : :
REA Ill (vorm. Maritim Vertrieb) ~  Immobilien (Dez 15 PV HH 500 ja 1 3,75%
(2020) | A1683U ; ; ! ! ! !
UBM Development Il * Immobilien ‘Dez 15 ' Scale' & 750 ja i 4,25%:
(2020) 1 A18UQM ] | FV Wien ! ! ! !
Eyemaxx V  Immobilien Mrz 16 FVFRA 300 ja ! 7,00% BBB-
(2021) | A2AAKQ ; ; ! ! ! ' (CR)
Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Apr 16 Scale™ 40 ja 5,25% BB-?
(2021) | AZAATX l l i | | L (CR)
4finance ' Finanzdienstleister Mai 16  Prime Standard @~ 150 ja ' 11,25% ' B+9
(2021) 1 A181ZP ] | ! ! ! | (S&P)
Dt. Bildung SF Il ' Studiendarlehen “Jun 16 PMDUS(C) 100 ja i 4,00%
(2026) | A2AAVM | : : : : :
Ferratum Il Finanzdienstleister Jun 16 Scale™ 25 nein 4,88% BBB+?
(2019) | A2AAR2 ; ; ! ! ! ' (CR)
FG Schalke 04 II ' FuBballverein “Jun 16 ' Scale™ 34! ja ' 500%:BBY
(2023) | A2AA04 : ; : : : ' (CR)
FC Schalke 04 I ' FuBballverein “Jun 16 | FVFRA 16 ja | 425% BB
(2021) | A2AA03 ; ; ! ! ! ' (CR)
DSWB Il ' Studentenwohnheime  Jun 16 ' FVFRA 64 ja ' 450% BBB-
(2023) ' A181TF ; ; ! ! ; | (CR)
Prokon 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 16 3 FV HH 3 500 3 ja 3 3,50% 3 BBB-?
(2030) | A2AASM ; ; ; ! ; L EH)
Singulus I  Maschinenbau “Jul 16 ' FVFRA 120 ja | 7,00%:
(2021) ) A2AASH ] 1 ) ) ) )

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

Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”
' AALTO Capital
Schnigge o

Steubing (AS), DICAMA (LP)

Oddo Seydler Bank

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)

Steubing

IKB, equinet Bank,
1 BankM (Co-Lead)

Oddo Seydler Bank
' Deutsche Bank (AS), BNP,
! Goldman Sachs, Morgan Stanley

' Deutsche Bank (AS),
! Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

quirin bank

quirin bank
Eigenemission
quirin bank

Small & Mid Cap 1B

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)
 Wallich & Matthes, Dero Bank'”

Small & Mid Cap 1B

equinet Bank
equinet Bank
equinet Bank

M.M. Warburg

Oddo Seydler Bank
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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 ...”
Deutsche Rohstoff I ' Rohstoffbeteiligungen  {Jul 16 ' Scale™ 67 nein ' 563% BB ' ICF
(2021) ' A2AA05 ; 1 ! ! ! | (CR) . |
FCR Immobilien I  Immobilien Okt 16 ' FV FRA 151 ja i 7,10% BB~ ' Eigenemission
(2021) ' A2BPUC ; ; : ; ; | (SR) : :
Golfino I ' Golfausstatter Nov 16 | FVFRA 41 ja 1 800% B+ * quirin bank, DICAMA (LP) P
(2023) ' A2BPVE ; ; ' ! ! 1 (CR) . |
Hormann Industries I  Automotive Nov 16 ' Scale™® 30 ja : 450% BBY  equinet Bank (AS), IKB (LP)
(2021) | A2AAZG : : : : : (EH) : :
ETL Freund & Partner I Finanzdienstleistung | Dez 16 | FVMUC 251 ja ' 600% BBB-? ' Eigenemission
(2024) ' A2BPCH ; ; ' ! ! | (EH) . |
Eyemaxx WA | * Immobilien 'Dez 16 ' FVMUC 4 ja | 450%: BBY ' GBC -
(2019) ' A2BPCQ ; 1 ! ! ! | (CR) | 0
PORR Hybr.  Baudienstleister (Feb 17 ' FV Wien © 1250 ja 1 550%: 'HSBC
(2022/unbegr.) ' A19CTJ ; ; ! : : 1 1 |
eterna Mode Il  Modehéndler ‘Mrz 17 ' FV FRA 251 ja 1 7,75% B+ ' ICF
(2022) ' A2E4XE ; ; 0 ! ! | (CR) | |
Eyemaxx WA I  Immobilien {Apri7 | FVFRA 200 ja ! 450% BB  Dero Bank'”
(2019) ' A2DAJB ; ; ! ! ! '(CR) ! !
Metalcorp I ' Metallnéndler Jun 17 ' FVFRA 70' ja ' 7,00% BB * Arctic Securities
(2022) ' A19JEV ; ; 0 ! ! 1 (CR) | |
paragon I Automotive Jun 17 Scale'™ 50 ja 4,50% BB+ Bankhaus Lampe x
(2022) ' A2GSBS8 ; 1 ! ! ! | (CR) . |
Homann I Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale'? 60 ja 5,25% B+? IKB o
(2022) | AZEANW ; ; ; ; ; | CR) : :
BDT Automation Il  Technologie dui17 | FVFRA 31 nein ' 8,00% ' CCC’ * quirin Bank i
(2024) " A2E4A9 ; ; ' ! ! 1 (CR) . |
E7-Timberland Il ' Batterietechnik dul 17 ' FV FRA & MUC 20 ' nbek. | 6,95% ' Eigenemission i
(2022) ' TS5C5B ; : : 1 : : : i
E7-Timberland Il ' Batterietechnik dui7  FVFRA&MUC 20 'nbek.  6,85% * Eigenemission o
(2021) | TS5C4B l l | | | | | |
E7-Timberland | ' Batterietechnik ul 17 FVFRA & MUC 20 nbek. | 6,75% ' Eigenemission -
(2020) ' TS5C3B : : : : : : : i
DIC Asset IV  Immobilien {JUl17 & Mrz 18 | FV FRA 180 ja 1 3,25%: * Bankhaus Lampe, Citigroup
(2022) ' A2GSCV ; ; ! : : 1 1 |
Dt. Bildung SF I () ' Studiendariehen (Jul 17 &Jun 18 | FV FRA 100 ja | 400%: ' equinet Bank
(2027) ' A2E4PH ; ; : : : : : |
Timeless Hideaways  Immobilien |Aug 17  FvDUS 10 I nbek. | 7,00% ' FinTech Group
(2024) ' A2DALV ; ; : 1 ! ! 1 1
Insofinance 3 Immobilien 3 Okt 17 3 FV MUC 3 8 3 nein 3 7,00% 3 3 Baader Bank 3 o
(2024) | A2GSD3 ; ; : : : : 1 1
UBM Development Il * Immobilien Okt 17 FVWien &FRA @ 150 ja | 3,25% ' Raiffeisen B, quirin bank
(2022) ' AT9NSP ; ; ! : : 1 1 |
Euroboden I  Immobilien Okt 17 | FVFRA 2% ja | 600% BBY - mwb fairtrade
(2022) ' A2GSL6 ; : : : : | (SR) : :
GK Software WA ' Firmensoftware Okt 17 | FV FRA 150 ja i 3,00% ' ICF
(2022) | A2GSM7 l l | | | | | |
Photon Energy Il ' Emeuerbare Energien Okt 17 ' FVFRA 30: ja ! 7,75% BB  Dero Bank'”, Bankhaus Scheich  + ***
(2022) ' ATOMFH ; ; : ! ; | (CR) : :
Metalcorp Il  Metallhandler {Okt 17/Apr 18 FV FRA 80' ja ! 7.00%: BB ' BankM
(2022) ' ATOMDV ; ; ! ! ! | CR) : :
SCP EisenzahnstraBe Immobilien Nov 17 FV FRA 10 nein 5,50% Eigenemission o
(2021) ' A2E4FQ ; ; : : : 1 : |

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in. platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)® durch ...”
Vedes Il ' Spiele & Freizeit {Nov 17 &Feb 18 FV FRA 25 ja ' 500%: * quirin Bank
(2022) ' A2GSTP ; : ! 1 1 1 1 |
Hylea 3 Nahrungsmittel 3 Dez 17 3 FV FRA 3 14 3 nein 3 7,25% 3 3 Eigenemission 3 **
(2022) | A19580 1 1 : : : | | |
ETL Freund & Partner lll Finanzdienstleistung Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% Eigenemission o
(2022) | A2E4HQ ] ! | | | | | |
Neue ZWL Zahnradwerk Il  Automotive ‘Dez 17 PV FRA 15 ja | 7,25% BY * qirin Bank
(2023) | A2GSNF ; ; ! ! ! ' (CR) ! !
Euges WohnWertPapier |  Immobilien (Dez 17 | FV Wien & MUC | 25 nbek. ' 4,25% ' Eigenemission
(2024) | A19803 ] ! | | | | | |
Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek 5,50% Eigenemission o
(2022) ) A19S02 ] 1 ) ) ) ) ) )
EnergieEffizienzAnleine 2022 1 LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18  FVFRA&MUC 100 ja o 575%: * Eigenemission
(2023) | A2GOJL 1 1 1 1 1 | | |
7x7 Energieanleine Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission =
(2027) | A2GSF9 ] ! | | | | | |
Your Family Entertainment WA Medien & Unterhaltung | Jan 18 | FVMUC 40 ja 1 3,00%:  Small & Mid Cap IB s
(2020) | A2GSN8 l l | | | | | |
Accentro I  Immobilien ‘Jan 18 ' FV FRA © 1000 ja @ 375%: + Oddo BHF
(2021) | A2G87E ] ! | | | | | |
REA IV * Immobilien ‘Jan 18 PV HH 75! nein | 3,75% * Eigenemission
(2025) ' A2G9G8 ; : : : : : 1 1
Simmo Il  Immobilien (Feb 18 ' FV Wien & FRA 500 ja ' 2,88%: ' Erste Group Bank
(2030) | AT9WB | : : : : : : :
Simmol  Immobilien (Feb 18 | FV Wien & FRA 1000 ja o 1,75%: ' Erste Group Bank i
(2024) | AT9W7 ] ! | | | | | |
FCR Immobilien Il * Immobilien ‘Feb 18 PV FRA 25! ja ' 600% BB - mwb fairtrade
(2023) | A2GOG6 ; ; ! ! ! '(SR) ! !
Deutsche Bérse V  Borsenbetreiber Mz 18 ' Prime Standard @~ 6001 ja ' 1,13% ' AA ' Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ' *
(2028) LA2LQIT ] { ! ! ! | (S&P) ! Commerzbank !
SRV Group ' Baudienstleister ‘Mrz 18 ' FVFRA 750 ja ' 4,88%: ' OP Corporate Bank, Swedbank ~+ **
(2022) | A19YAQ ] ! | | | | | |
R-Logitech ' Logistik Mrz 18 FVFRA 250 ja 1 850%:  BankM
(2023) | AT9WUN 1 1 1 1 1 | | |
Deutsche Rohstoff WA ' Rohstoffbeteiigungen  Mrz 18 ' FV FRA 10 nein | 8,63% ' BB’ ' ICF
(2023) ' A2LQF2 ; ; 0 ! ! 1 (CR) | |
Eyemaxx VI * Immobilien ‘Apr 18 | FVFRA 30 ja ! 550%: BB’ ' mwb fairtrade, equinet Bank
(2023) ) A2GSSP ] | ) ) ) ) (CR) ) )
PNE Il ' Emeuerbare Energien  Mai 18 ' FV FRA 500 ja ' 400%: BB * M.M. Warburg, IKB
(2023) ' A2LQ3M ; ; ; : : | CR) : :
Stern Immobilien Il  Immobilien ‘Mai 18  FVFRA 9 nein | 625% B+ ' Bankhaus Scheich
(2023) ' A2GBWJ ; ; ! ! ! '(SR) ! !
Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB+? Pareto Securities o
(2022) | A2LQLF 1 1 | : : | CR) : |
DEWB I ' Industriebeteligungen  {Jul 18 | FV FRA 110 nein | 4,00% ' Bankhaus Scheich
(2023) | A2LQLY ] ! | | | | | |
Underberg ' Spirituosen “Jul 18 ' FVFRA 25! ja ! 4,00%BBY KB
(2024) | A2LQQ4 ] | ! ! ! ' (CR) ! !
Mogo Finance 3 Finanzdienstleister 3 Jul & Nov 18 3 FV FRA 3 75 3 ja 3 9,50% 3 3 KNG, Bankhaus Scheich, 3 o
(2022) L AT91NY ; ; ! ! ! ! ' RP Martin !
Lang & Cie RE |l  Immobilien ‘Aug 18 ' FVFRA 18 ja | 538%: ' ICF
(2023) | A2NB8U ] ! | | | | | |

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in' platziert GRS Begleitung Risiko??
agentur)® durch ...”
SLEEPZ ' Bettenzubehor ‘Sep 18 | FVFRA 21 nein ' 6,00%: ' FinTech Group P
(2021) ' A2LQSV ; ; ! ! ! ! ! !
Diok RealEstate  Immobilien Okt 18 ' FV FRA 25 nein ' 6,00% ' Eigenemission
(2023) ' A2NBY2 ; ; ; ; ; ; ; ;
DIC Asset V * Immobilien [kt 18 | FVFRA © 1500 ja | 3,50%:  Bankhaus Lampe, Citigroup
(2023) | A2NBZG ] ! | | | | | |
Gamigo |l * Gaming Okt 18 ' FV FRA 32 nein ' 7,75% ' Pareto Securities o
(2022) ' A2NBH2 ; ; : : ' +3ME! : :
physible Enterprise | Beteiligungen Okt 18 m:access 5 nein 3,00% BBBY Eigenemission o
(2023) ' A2LQST ; ; ' ! ! | (EH) . |
MRG Finance  Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 ' n.bek. : 8,75%  Cantor Fitzgerald o
(2023) ' A2RTQH ; ; ; ; ; ; ; ;
DEAG  Entertainment Okt 18 | FVFRA 200 ja ' 6,00%: VKB
(2023) ) A2NBF2 ] | ) ) ) ) ) )
SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 3 nein 6,75% quirin Bank o
(2028) | A2NBZ2 ] ! i i i i i i
Neue ZWL Zahnradwerk IV  Automotive Nov 18 | FVFRA 13 ja | 650% B " quirin Bank
(2024) ' A2NBR8 ; ; ' ! ! 1 (CR) . |
Hertha BSC ' FuBballverein ‘Nov 18 ' FVFRA 400 ja | 650%: ' equinet Bank, Pareto Securities  + ***
(2023) | A2NBK3 ] ! i i i i i i
UBM Development IV  Immobilien Nov 18 | FV Wien & FRA 75 nein | 3,13% ' Raiffeisen BI, Erste Group Bank
(2023) | A2RS14 ] ! | | | | | |
InCity Immobilien ' Immobilien ‘Dez 18 FVFRA 20 nein ' 3,00% ' MainFirst e
(2023) | A2NBF8 ] ! 0 0 0 i i i
mybet Holding WA I Sportwetten & Online-Casino Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *
(2020) ' A2GB4T ; ; ! ! ! ! ! !
mybet Holding WA | 3 Sportwetten & Online-Casino 3 Dez 15 3 FV FRA 3 0 3 ja 3 6,25% 3 in Insolvenz 3 Oddo Seydler Bank 3 *
(2020) | ATX3GJ ] ! 0 0 0 i i i
Royalbeach Il Sportartikel Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *
(2020) | A161LY ] ! | | | | | |
Beate Uhse * Erotikartikel Jul14 ' FV FRA 30' ja ' 7,75% inInsolvenz ' Scheich & Partner (AS), i
(2019) CA12TIW ; ; ; ; ; ; ' youmex (LP) ;
Air Berlin V ' Logistik ‘Mai 14  FVFRA 82' ja ' 563%:inlnsolvenz i
(2019) ' AB10ON ; ; ! ! ! ! ! !
Air Beriin IV ' Logistik Meai 14 FVFRA © 1700 ja ! 6,75% i Insolvenz i
(2019) | AB100L ] ! i i i i i i
Air Berlin ' Logistik {Apri1/Jani4  FVS © 2250 ja ! 825%: inInsolvenz A
(2018) ) AB100B ] | ) ) ) ) ) )
Karlie Group  Heimtierbedarf “Jun 13 ' FVFRA 10 nein ' 5,00% ' in Insolvenz ' Viscardi (AS), -
(2021) | ATTNGO ] { ! ! ! ! | Bléattchen & Partner (LP) !
Enterprise Holdings I 3 Finanzdienstleister 3 Mrz 15 3 FV FRA 3 30 3 nein 3 7,00% 3 in Insolvenz 3 Dero Bank™ 3 *
(2020) | A1ZWPT ] ! | | | | | |
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe Okt 14 | FV FRA 92 ja ' 7.25% inInsolvenz ' Scheich & Partner (AS), i
(2019) ' A11QGQ ; ; ; ; ; ; ' youmex (LP) ;
German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 RVAS) 14 nein 8,00% in Insolvenz quirin bank *
(2021/unbegr.) ' A141BE ] | ! ! ! ! ! !
German Pellets IIl 3 Brennstoffe 3 Nov 14 3 FV FRA 3 100 3 ja 3 7,25% 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(201 9) ) A13R5N ] 1 ) ) ) ) ) )
DF Deutsche Forfait  Exportfinanzierer Mai13 | FVFRA 301 ja ! 2,00% in Insolvenz ' equinet Bank a
(2020) | ATIR1CC ] ! | | | | | |
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), 3 *
(2019) ' ATTM7P ; ; ; ; ; ; 'FMS (LP) ;
Penell ' Elektronikdienstieister | Jun 14 ' FvDUS 5/ ja 1 7.,75% ' in Insolvenz | DICAMA i
(2019) ) A11QQ8 ] | ) ) ) ) ) )
MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *
(2017) ] ! i i i i i i

' AIMLRM

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

Unternehmen

(Laufzeit)

3 Fahrradhersteller

MIFA

(2018) ' A1X25B

Rena Il Technologie

(2018) ' ATTNHG

Rena | Technologie

(2015)"2 ' ATEBW9

SAG. | 3 Energiedienstleistung
(2015)"@ | ATEB4A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ! ATKOK5

SiC Processing 3 Technologie

(2016)"

' ATH3HQ

Zeitraum der Plattform”

Platzierung

(Ziel) * Voll-
Volumen in; platziert

Kupon

‘Aug 13 FV FRA 25 ja

‘ Jun/Jul 13 ‘ FV FRA ‘ 34 ‘ nein ‘ 8,25%

‘ Dez 10 ‘ [RYAS] ‘ 43 ‘ nein ‘ 7,00%

‘ Nov/Dez 10 ‘ FV FRA ‘ 25 ‘ ja ‘

‘ Jul 11 ‘ FV FRA ‘ 17 ‘ nein ‘ 7,50% ‘
3 Feb/Mrz 11 ; FV FRA ; 80 ; nein ; ‘
‘ ‘ Summe ‘ 9.367 ‘ %] ‘ 5,72%

Median 25,0 6,00% |

7,50% 3 in Insolvenz 3 equinet Bank

6,25% 3 in Insolvenz 3 Baader Bank

7,13% 3 in Insolvenz 3 FMS

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating
(Rating-
agentur)®

i i
tin Insolvenz | IKB
i i
i i

in Insolvenz 3 Blattchen FA

in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP)

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

2 Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; @ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverléangerung o.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;

"9unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfélligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse Uber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
¥ Als neues Borsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fur Aktien und Unternehmensanleinen der Deutsche Bérse AG

e
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LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe,

Dr. Gero Lingen,

Rechtsanwalte,

Heuking Kihn Luer Wojtek, KéIn

Prospektfreiheit fur Bezugsrechtsemissionen von bis zu 8 oder

gar 16 Mio. EUR?

Das Bundesfinanzministerium hat im November einen Gesetzesentwurf vorgelegt, mit dem das gerade erst neu gefasste Wert-
papierprospektgesetz schon wieder gedndert werden soll. Der Gesetzgeber unternimmt damit einen zweiten Anlauf, um die
Prospektfreiheit fir Wertpapieremissionen weiter auszubauen.

Anderung aus dem Jahr 2018

Die ProspektVO erdffnet den Mitglieds-
staaten die Moglichkeit, 6ffentliche
Angebote von Wertpapieren von der
Pflicht zur Veroffentlichung eines Pros-
pektes auszunehmen, sofern diese
Angebote u.a. einen Gesamtgegenwert
Uber einen Zeitraum von 12 Monaten
von 8 Mio. EUR nicht Ubersteigen. Der
deutsche Gesetzgeber hat dies Mitte
2018 umgesetzt und dabei ein kaum
noch nachvoliziehbares Dickicht an
Varianten geschaffen. Die in der Pra-
xis wesentlichen Punkte lassen sich
dabei wie folgt zusammenfassen:

- Aktien und Anleihen jeglicher Art
kénnen — unabhangig davon ob und
wo sie bdrsennotiert werden - bis zu
einem Emissionsvolumen von 1 Mio.
EUR innerhalb von zwélf Monaten pros-
pektfrei angeboten werden, wenn da-
fir ein Wertpapierinformationsblatt
von drei Seiten verdffentlicht wird.
Erste praktische Erfahrungen zeigen,
dass es hierfir Anwendungsfélle gibt
und nach der gemeinsamen Lernkur-
ve mit der BaFin, wie wir sie schon in
anderen gesetzlichen Neuerungen ken-
nen gelernt haben, sind Zeit- und Kos-
tenaufwand hierfiir liberschaubar.

Fir Angebote von Wertpapieren zu ei-
nem Betrag von 1 Mio. bis 8 Mio. EUR
gilt das gleiche. Allerdings muss dann
die Emission liber einen Wertpapier-
dienstleister, wie etwa eine Wert-

papierhandelsbank, laufen und dieser
Wertpapierdienstleister muss prifen,
dass von nicht qualifizierten Anlegern
bestimmte maximale Anlageschwel-
len eingehalten werden, die bei max.
10.000 EUR pro Anleger liegen. Schon
ab Vorlage des entsprechenden Ge-
setzesentwurfes war klar, dass damit
die Bezugsrechtsemission nach dieser
Ausnahmeregelung nicht prospektfrei
maoglich ist, da damit das Bezugsrecht
der Anleger beschnitten wird. In der
Praxis ist diese Ausnahme daher
nur auf Anleihen ohne Wandlungs-
recht anwendbar, die offentlich an-
geboten werden.

Fur Aktien von Emittenten im regu-
lierten Markt gab es dann noch eine
zusétzliche Variante daneben. Diese
kénnen ndmlich weitere bis zu 5 Mio.
EUR innerhalb von zwdolf Monaten pros-
pektfrei anbieten. Gestrichen hat der
Gesetzgeber aber Mitte des Jahres,
dass diese Aktien dann auch direkt pros-
pektfrei zugelassen werden kdnnen. Das
kann man nur noch nach anderen Aus-
nahmen versuchen, was in der Praxis
erhebliche Auswirkungen haben kann.
Manchmal hilft dabei eine gestufte
Zulassung in mehreren Schritten.

2019 der nachste Streich?

Dieses seit Juli geltende Konzept modi-
fiziert der Gesetzgeber jetzt erneut. Zum
einen wird die Ausnahme fir Emissio-
nen im regulierten Markt von 5 Mio. auf

8 Mio. EUR angehoben. Daneben wird die
Pflicht, ein Angebot zwischen 1 Mio. und
8 Mio. EUR nur Uber ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen durchzufiih-
ren unter Wahrung von maximalen An-
lagegrenzen fir Bezugsrechtsemissio-
nen gestrichen. Das ist fiir die Praxis
der bérsennotierten Unternehmen eine
ganz erhebliche Ausweitung der Mé6g-
lichkeit, prospektfreie Angebote durch-
zufiihren. FUr Unternehmen im Freiver-
kehr bedeutet das, Bezugsrechtskapital-
erhdéhungen kénnen einmal in 12 Mona-
ten bis zu 8 Mio. EUR prospektfrei durch-
geflhrt werden. Im regulierten Markt
waren nach der bisherigen Praxis so-
gar zwei solcher Emissionen, also in
Summe 16 Mio. EUR Emissionserlds,
prospektfrei mdglich innerhalb von 12 Mo-
naten (wobei ein Risiko besteht, dass
die BaFin diese Praxis zukinftig &ndert).
Daneben steht dann noch der soge-
nannte 10%-er — da kommen dann u.U.
ganz erhebliche Betrdge prospektfrei
zusammen, die das Volumen manches
IPOs Uberschreiten kénnen.

Sollte der Gesetzgeber hier wirklich den
Kapitalmarkt férdern durch praxisrele-
vante Erleichterungen? Es wére zu
begriiBen. Ob es tatsachlich so kommt,
wird sich zeigen, denn auch die Geset-
zesénderung, die dieses Jahr in Kraft
getreten ist, wurde auf den letzten Me-
tern zum Nachteil der Emittenten noch
verschlechtert. Dricken wir die Daumen.





