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Liebe Leserinnen und Leser,

na endlich — die Neuemissionsjahreszeit
kommt endlich aus den Puschen. Im
April/Mai durften wir diverse Emissions-
vorhaben sehen.

Da stehen in den letzten Tagen Nord-
west Industrie Gruppe, Katjes, Natur-
strom und Ferratum zu Buche. Nach-
dem die Anleiheglaubiger-Versammlung
bei publity zur Anderung der Wandel-
anleihebedingungen erfolgreich bewal-
tigt wurde, dirfte man auch den Real
Estate Asset Manager zeithah am Kapi-
talmarkt auftreten sehen.

Zur Naturstrom- wie auch zur HSV-
Anleihe werden Sie in BondGuide keine
groBe Berichterstattung oder gar Bewer-
tung finden. Zum einen streben beide
keinen Bbrsenhandel an, was unter dem
Strich auf Liebhaber-Artikel hinauslauft;
zum zweiten waren beide entweder
nicht willens oder nicht in der Lage (oder
beides), eine einfachste Anfrage an den
jeweils ausgewiesenen IR-Kontakt zu
beantworten. Das wiederum |auft unter
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ging in allgemeiner Demenz unter
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dem Strich auf fehlende Kapitalmarkt-
kompetenz hinaus. Die Bewertung ist
daher klar: meiden/Finger weg.

Ferratum und auch Katjes, vielleicht
auch publity, sind uns allen dagegen
seit vielen Jahren wohlvertraut. Womog-
lich kommen alle drei mit einem attrak-
tiven Umtauschangebot an bisherige
Anleiheinvestoren.

Nordwest Industrie dagegen ist ein
génzlich neuer Emittent. Und kein klei-
ner: Der Umsatz im letzten Geschéfts-
jahr lag bei 385 Mio. EUR. Demgegen-
Uber ist das Emissionsvorhaben Uber
20 Mio. EUR mehr als Uberschaubar.
Von Euler Hermes gab es ein Invest-
ment Grade BBB- mit auf den Weg.

Summa summarum kénnen wir fest-
halten, dass Investoren in den nachsten
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Symptomatisch

Wochen gute Mdglichkeiten zur Prolon-
gation ihrer Bestande erhalten werden.
Mit Track
Record. Und wir haben nur die auf-
geflhrt, von denen es bereits etwas
Offizielles gibt.

Von soliden Emittenten.

Man wirft mir ab und an ja vor, hier und
dort etwas schoénreden zu scheinen.
Das stimmt allerdings nicht: Ich bin le-
diglich gefluhiskalt. Von daher diese
nlchterne Prognose: Nach dem ersten
Quartal stehen wir bei 0 EUR ausgefal-
lenem Anleihevolumen. Ich kann nicht
vollstandig garantieren, dass dies das
gesamte Jahr so bleibt, allerdings ware
ich nicht wirklich Uberrascht, bliebe es
tatsachlich dabei.

Viel SpalB 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


http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide

) physible

by KGAL

NEUE MOGLICHKEITEN FUR
PRIVATANLEGER BEI KGAL.
DIE FLEXIBLE ANLEIHE VON

PHYSIBLE.

Jetzt investieren.

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


https://www.physible.de/download
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Aktuelle Emissionen

1 1 1 | | | Rating | Banken 1 1
Unternehmen : . Zeitraum der | Zielvolumen in . (Rating- . (sonst. Corporate . BondGuide- |
(Laufzeit) | Branche | Platzierung | Plattform” | Mio.EUR | Kupon | agentur)® | Finance/Sales)” | Bewertung?® | Seiten
Nordwest Industrie | Beteiligungen | vsl. Apr | vsl. FVFRA | 20 | nnbek. | BBB- | IKBDeutsche ! folgt | BondGuide #06/2019,
: : : : 1 1 (EH) . Industriebank | 1 S. 12
Ferratum | Finanzdienst- | vsl. Apr/Mai | vsl. FV FRA | 100 | nnbek. | BBB+Y | ParetoSecurites | folgt | BondGuide #06/2019,
| leister l 1 1 1 1 (CR) 1 1 1 S.13
Katjes International | Beteiligungen | vsl. Apr/Mai | vsl. FVFRA | n.n.bek. | nnbek. . = | Bankhaus Lampe folgt | BondGuide #06/2019,
: : : : : : : : : S. 13
publity | Immobilien . vsl.H1-2019 | vsl.FVFRA | n.nbek. | nnbek | - 1 n.n.bek. 1 folgt | BondGuide #06/2019,
1 1 1 1 1 1 1 1 l S. 14
SoWiTec | Erneuerbare | lauft . FVFRA | 15 . 6,75% . - | quirin, DICAMA (FA) | folgt ggf. | BondGuide #23/2018,
| Energien | | (3 akt. platziert). | | | | S. 14
Africa GreenTec | Emeuerbare | 1auft | n.nbek | 10 . 65% - | Eigenemission | folgtggf. | www.bondguide.de
| Energien l 1 | (100k Stckig) | 1 1 1 1
EnergieEffizienzAnleihe | LED-Beleuch- Euft) . FVFRA | 30 . 575% | - | Eigenemission | folgtggf. | BondGuide #25/2018,
2023 | tungstechnik | | | | | | | | S. 14
Naturstrom | Erneuerbare | 1auft” 1 - 1 7,9 . 325% | - | UmweltBank | - | BondGuide #06/2019,
| Energien 1 1 1 1 1 1 1 1 S.12
physible Enterprise | | Betelligungen 18uft | maccess . 30 . 30% . BBBY | FEigenemission . b | BondGuide #20/2018,
: : : : : : (EH) : : : S. 12

1) Anleger kénnen die ,EnergieEffizienzAnleihe” 2023 (WKN: A2NBIP) ab einem Mindestnominalbetrag von 3.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 14.11.2019 direkt tber den Emittenten ordern.

11) Die Handelbarkeit der ,NATURSTROM-Anleihe 2019 wird nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots tiber den internen Zweitmarkthandel der UmweltBank sichergestellt.

Y 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; ? Einschétzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; ¥ Nachplatzierung lauft;

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

Anzeige

MARKETS & MEDIA

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « ENS.ues

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating

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

Durr IIl, UBM [ &I, DIC Asset Ill & IV, Accentro |l
YFE (WA), S Immo | &II, ETL I, InGity, ABO Wind (WA)
| Katjes II, DB SF II (I & Il), DEWB I, SG Witten/Herdecke,
paragon Il, UBM II, GK Software (WA), BWP |, WWP |,

ETL II, Singulus Il, REA Il & IV, 7x7 EA, DRAG Il

DRAG (WA), L&C RE Il, Schneekoppe, VST,
DIC Asset V, UBM IV, DEAG, Hertha BSC

Energiekontor I, eterna Il, JDC Pool, PROKON,
Stern Immobilien I, Insofinance, PORR (HY), SCP,
Vedes lll, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA),
SoWiTec, EEA | &I

<3%

3 bis 5% Stauder Il, Homann Ii _

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

Goffino I, BDT I, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland |, Il & lll, R-LOGITECH, Hylea, gamigo I,
MRG Finance, IPSAK, Ekosem | & II, Procar |I

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes,
publity (WA), Mogo Finance, Evan

7 bis 9%

> 9%

R e dt

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

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

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

€25.000.000
2018

mwb

Wertpapierhandelsbank


http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten

Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestédnde 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

Emissionsexperten
ke

K
keine Finanzu.e! gebilligter Prospekt; kein Branchenaus- ein Branchenaus- Subsegmente A, B, C;
ke ke

kein Branchenaus-
chluss; Prospekt-

S
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-Coag:. i Capital Market Partner Listing Partner apitalmarktpartner optional

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

1 1 1 1
E best. Finanzkenn- E E Unternehmen E gerplatzierungen; DFVA-

eine Nachranganleihen; 1 schluss schluss; eine reinen Privatanle-
1 zahlen-Relationen; > 3 Jahre Standards
E Unternehmen > 2 Jahre
2 110 9 2 A(0),B(1),C(2
bis +G-Mon. E bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon.
bis 3 Mon. E bis +4 Mon. bis +3 Mon. - bis +3 Mon.
quas!”’ E quasi® quasi® quasi® 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 fur 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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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
30
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10
300 608 5
0 040 0
2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Reguldres Tilgungsvolumen® (i) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

9 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff | 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-Anleinen im Uberblick

Unternehmen? (originérer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR"  Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC 111 {2013) ATMAG1 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma | {2015) ATEBQQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ATEWLS Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | {2014) A1RO8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna {2014) ATHJIBS Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

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

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

Uniwheels {20186) ATKQ35 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) ATMLYS Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

Vedes | 2014) ATYCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014

HanseYachts | {2014) ATX3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014

Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch {Senator 1) {2015) A11QJD lun/Sep 14 10

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 108

Reguléres Tilgungsvolumen 3.273
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.336
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 4.609

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

18

2012

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019

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 Berlicksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschiittungen/Insolvenzquoten
2 Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen

SIAG
Sclarwatt

bokn biostrom

SIC Processing
Sclen {(vorm. Payom)
Alpine

Windreich
Centrosolar

FFK Environment
getgoods.de

hkw

Ausgefallenes Anleihe-Volumen
Insolvente Emittenten
Ausgefallene KMU-Anleihen

Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
25 Insolvenzantrag am 13.06.2012
80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
28 Insolvenzantrag am 16.04.2013
100 I Insolvenzantrag im Juni/ZJuli 2013
125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
18 Insolvenzantrag am 24.10.2013
80 Insolvenzantrag am 15.11.2013
10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

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

2.798
44
58

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit

900

800

700

600

500

400

300

200

100



BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

6/19 ® 22. Méarz e Seite 8

League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

seit 2009 und 2015

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 2015 seit 2009 seit 2015 seit 2009 seit 2015
Oddo Seydler 53 . ICF 15 Conpair 17 . DICAMA 6 Norton Rose :E?:rk\l/rslgojtiihn 18
Pareto Securities 31 E quirin 12 DICAMA, FMS e 16 E AALTO, Conpair ie3 . . J
' ' Heuking Kuhn 40 ! Norton Rose 14
youmex 25 ! Pareto Securities 11 i Evenburg, FMS, . Liier Wojtek i
AALTO | Warth & Klein o2 :
GSK 26 ! Clifford Chance 8
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 2015 seit 2009 seit 2015 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
; [ Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 33 : Better Orange 12 Oddo Seydler 46 : quirin 12 MSB: Makler: m:access: Emissionsexperts:
Biallas 25 1 edicto 10 Pareto Securities 23! ICF, Pareto Securities je 10 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
E : i E Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
IR.on 23 | cometis 6 quirin 22 } Oddo Seydler ° Mastertabelle (S. 26-31) notierten Anleihen.
Anzeige

BONDGUIDE

Jahrespartner 2019

Deutscher
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Bank I‘ b

Reprasentanz der FinTech Group Bank AG

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

GORG

IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

I HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

ENS..o.-

one
square

youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

=
7
L
&
2
=
S
=)
o
(=]
(aa]
°
D
S
=]
S
=]
=
(=]
(aa]
°
®
o
<5
=
=
=)
S
=
S
=
=
=
=

Bondmarkt!



http://www.bondguide.de/bondguide-partner/

6/19 & 22. Mérz e Seite 9

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternenmensanleihen

Ubersicht — BondGuide Musterdepot B O N DG U I DE

Startkapital KW 32/2011 , 100.000 EUR
Wertpapiere E 154.082 EUR M U STE R D E POT
Liquiditat E 9.725 EUR
Gesamtwert E 163.807 EUR
Werténderung total E 63.807 EUR
seit Auflage August 2011 E +63,8%
seit Jahresbeginn: E +3,0%

Freispiel

Neuer Rekordwert fir das BondGuide Musterdepot: +3,0% nach weniger als den
ersten drei Monaten im laufenden Jahr, +63,8% seit Start 2011.

Eigentlich kdnnten wir den Text an die- Was sollte man auch groB andern?
ser Stelle schon abschlieBen, denn Be-  Wenn man mal die beiden Depotleichen
richtenswertes aus den vergangenen Scholz und SAG Solarstrom — zusam-
zwei Wochen gibt es eher weniger. Wir  men 1,2% Depotanteil —auBen vor lasst,
belassen so auch erst einmal das ge- entwickelt sich jede einzelne Anleihe
samte Setup weiter unverandert. prachtig. Mit VST Building, 4finance und  Foto: © Soloviova Liudmyla — stock.adobe.com

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 einschit-
bis dato* seit Kauf zZung**

VST Building ! Baustoffe ! 7.458 110.000! 04/,08/und | 74,58 | 850% ! 2.227! 10250, 10250 | 6,3% ! +67,3% , 148 | A-
(2019) A1H PZD 09/2016

Neue ZWL II ! Automotive ! 4050} 5000! 0807.16 | 81,00 | 7,50% ! 995, 10550 | 5275 | 3,2% | +548% ! 138 I A
021) R . AR R R o | |
Volkswagen ! Automobile ! 8.238!10.000! O01/und | 8238 ! 350% . 1016 9425, 9425 | 58% ! +26,7% , 151 | A-
(2030/49) i\ A1ZYTK , , I 05/2016 , , , , , i i i

4 finance # Finanz-DienstIstgnE 31.174 530.000510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 62835 104,255 31.275 19,1% +20,5% 124 A-
(2018/21) A18 1ZP 509/2017, 10/20185
Jacob Stauder Il | Privatorauerei | 5.125} 5.000, 24.02.17 | 102,50 | 6,50% | 663 109,00} 5450 | 3,3% . +19,3% | 106 | A
(020122 LT B L 5 5
Eyemaxx RE V # | Immobilien ! 20.288 | 20.000 |08/2016,03/und! 101,44 | 7,00% | 2510} 10550} 21.100 | 12,9% ! +16,4% | 134 | A
(2019/21) . A2A AKQ . . 504/2017, 10/20185 . . . . . . . .

BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik | 10.650 | 10.000! 03/und |} 106,50 | 7,75% 1520} 103,60 ! 10.360 | 6,3% | +11,6% | 102 | A
(2018/20) A16 1Y5 04/2017
Homann II | Holzwerkstoffe | 20.148 | 20.000 } 06/2017 und | 100,74 | 525% | 1.838) 101,25 20.250 | 12,4% | +96% ., 91 | A-
(2020/22) AZE 4NW 07/2018
Euroboden Il ! Immobilien ! 15298 115.000! 10/2017, | 101,98 ! 6,00% ! 969 104,75 15713 | 9,6% | +9,0% | 2 A
(2020/22) A2G SL6 10/2018
Ekosem Agrar | ! Landwirtschaft | 9.900 }10.000! 09und | 99,00 | 8,75% ! 354} 102,00, 10.200 | 6,2% | +6,6% ., 26 | A
(2021) I AIM LSJ h h 1 11/2018 h h h h h h h h
Photon Energy Il Solarstrom 5113 5.0005 21.09.2018 102,25 7,75% 1945 104,75 5.238 3,2% +6,2% 26 A-
e022) T A o | |

Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds V7722 1500 06/und | 51,31 | 0,00% ! 338, 51,38, 7.707 | 47% | +4,2% 90 | A
anleihen Fonds I ATW 5T2 , , i 07/2017 , , , , , , , ,
S.A.G. Solarstrom Il # E Energiedienstleistung E 3.263 E 5.0005 23.03.12 E 65,25 E 0,00% E 4585 35,00 E 1.750 E 1,1% E -32,3% E 361 E -
o) Aok L B o | |
Scholz ! Recycling \ 1548 ) 5000, 16.09.16 | 30,95 | 0,00% ; 0, 1,80} 9 | 0,1% ; -942% , 128 | C
2ot amles T R . 5 5
Gesamt ; 1149.971 ; ; ; | 19.364 1 154.082 | 94,1% | ; ;
Durchschnitt (=Median) H H H H L 7,3% H H H H +10,6% 1 121,2 H

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

Ekosem Agrar haben wir ohnehin drei
der hoéchst rentierlichen Anleihen im
Portefeuille. Bei SAG Solarstrom kdnnte
noch eine Schlusszahlung aus der Ab-
wicklung erfolgen und bei Scholz ggf.
eine aus einem moglichen Rechtsstreit.
Insofern schleppen wie beide beharrlich
weiter durch.

Einzelne Titel kbnnen wir aufgrund ihrer
Performance aktuell kaum hervorheben,
vielleicht Ekosem Agrar und Photon
Energy. Beide sind jetzt genau ein hal-
bes Jahr an Bord (sh. Spalte ,Wochen
im Depot“) und haben jeweils schon
zwischen 6 und 7% Gesamtrendite bei-
gesteuert — also anteilige Zinsen fur die
Zeit im Depot plus Kursentwicklung.
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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6% freie Liquiditat haben wir noch, was
theoretisch flr eine zusatzliche Position
reichen wirde. Wir werden uns bei den
Neuemissionen, die jetzt im April auf der
Agenda stehen, womdbglich schadlos
halten — also mal schauen. Die Konditi-
onen mussen nattrlich stimmen, ferner
missen sie auch als &ffentliches Ange-
bot zu erhalten sein. Ist letzteres nicht
der Fall, muss Uberlegt werden, ob die
Kurse in den ersten Handelstagen noch
passen.

PHOTON ENERGY 2017/22 (WKN: A19MFH)

Quelle: BondGuide
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Dt. Mittelstands-
anleinen Fonds

Quelle: BondGuide

Ausblick

Die Aufstellung bleibt einstweilen erneut
unangetastet, Grund fiir Eingriffe oder
MaBnahmen besteht aktuell nicht. Wir
sammeln Zinsen und werfen darlber
hinaus einen Blick auf die Neuemis-
sionen, die im April auf uns warten.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/musterdepot/
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zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Naturstrom AG gibt ,,Green Bond“ aus

Der Oko-Energieversorger bringt eine neue Unternehmens-
anleihe fir Privatanleger an den Start: Angeboten wird eine
Inhaberschuldverschreibung 2019/28 (WKN: A2TSKS8) tber
bis zu 7,9 Mio. EUR mit einer neuneinhalbjédhrigen Laufzeit
und einem jahrlichen Kupon von windschnittigen 3,25%.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Fur die Naturstrom AG weht der Wind mittlerweile in Richtung KMU-Bondmarkt.

Foto: © NATURSTROM AG

publity: virtuelle AGV beschlussfahig

Die erforderliche qualifizierte Mehrheit wurde bei allen
Beschlussvorschldgen deutlich Gberschritten. 58% der aus-
stehenden TSV der Wandelanleihe 2015/20 waren stimm-
berechtigt vertreten. Damit wére der Weg fiir eine mégliche
Fremdkapitalaufnahme in Form einer neuen Anleihe geebnet.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hindernis Gberwunden: publity-Bondholder ebnen Weg fiir eine potenzielle Folgeemission.
Foto: © alphaspirit — stock.adobe.com

gamigo: Anleiheaufstockung auf Spielplan?

Der Gaming-Spezialist setzt womdglich zu einer neuen Spiel-
runde am Anleihemarkt an: HierfUr lassen die Hamburger, die
mittlerweile zur maltesischen Investmentfirma blockescence
gehoéren, den Markt auf eine etwaige Anleiheaufstockung
sondieren.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

gamigo will mit einer méglichen Aufstockung das nachste Anleihe-Level erspielen.

Foto: © gamigo AG

Nordwest Industrie prift Bondemission

Mit der Beteiligungsholding steht in Kirze woméglich ein
weiterer und zwar brandneuer KMU-Anleiheemittent in den
Startléchern. Ausgegeben wird eine 20-Mio.-EUR-Anleihe mit
einer angepeilten Laufzeit von sechs Jahren. Notierenswert
ist auBerdem das Investment-Grade-Rating von Euler Her-
mes: BBB-.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Mit NWI bahnt sich ein brandneuer KMU-Anleiheemittent seinen Weg an den Bondmarkt.
Foto: © Nordwest Industrie Group GmbH



https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-naturstrom-ag-gibt-green-bond-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/publity-bei-agv-letzter-woche-beschlussfaehig-saemtliche-beschlussvorlagen-abgesegnet-und-weg-fuer-frisches-fremdkapital-geebnet/
https://www.bondguide.de/topnews/gamigo-spielt-mit-moeglicher-bondaufstockung/
https://www.bondguide.de/topnews/emittent-nwi-schon-mit-details-zur-anleiheemission/
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Katjes International: Geschmack an neuer Anleihe?

Auch die internationale Beteiligungsgesellschaft der StiBwaren-Gruppe hat Bank-
haus Lampe mit der Durchflhrung einer Roadshow im Rahmen einer méglichen
Fremdkapitaltransaktion mandatiert. Je nach Investoreninteresse kommt mdgli-
cherweise ein neuer Katjes-Bond in die Tlte.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Zaubert Katjes mit einer neuen KMU-Anleihe schon bald die nachste Nascherei aus der Zuckertiite?

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

Ferratum: weitere Anschlussanleihe in petto?

Der finnische Fintech-Konzern hat Pareto Securities beauftragt, eine Reihe von In-
vestorengespréachen zu organisieren. Je nach Verlauf der Gesprache und abhan-
gig von den Marktbedingungen kénnte im Anschluss die Emission einer neuen vier-
jahrigen Anleihe 2019/23 Uber bis zu 100 Mio. EUR folgen.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

HeiBer Draht zum Bondmarkt: Ferratum konnte schon in Kiirze neue Anleihegelder abheben.
Foto: © Rawf8 — stock.adobe.com

HSV-Anleihe: vor offiziellem Spielende ausverkauft?

Der Bundesliga-Dino buhlt gerade abseits des Rasens um neue Investorengelder:
Ausgereicht wird die HSV-Anleihe 2019/26 Uber bis zu 17,5 Mio. EUR und attrak-
tivem Kupon von 6,0% p.a. Von der Neuemission waren zuletzt schon tiber 11 Mio.
EUR platziert, die Zeichnungsfrist lauft bis 19. April.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

KEIN AIDS
FUR ALLE!

Bis 2020!

HSV méchte mit seiner neuen Folgeanleihe mal wieder treffsicher einnetzen.Foto: © Hamburger SV FuBball AG


https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-findet-katjes-geschmack-an-neuer-anleihe/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-ferratum-katjes-publity/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-hsv-pne-schneekoppe/
https://kein-aids-fuer-alle.de/
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit
Thomas Olek,

Vorstandsvorsitzender,

publity AG
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publity gleich mit dreimal Newsflow in den letzten Tagen

Der Immobilien-Asset-Manager trat in den vergangenen Tagen gleich dreimal mit News auf den Plan: zuerst die Geschéfts-
zahlen, dann mit dem Dividendenvorschlag und schlieBlich mit der erfolgreichen Bewdltigung einer AGV zur Anderung der

Anleihebedingungen. BondGuide sprach dazu kurz mit Vorstand Thomas Olek.

Erstmals legt das Unternehmen dabei
einen Konzernabschluss nach IFRS vor.
Der Jahrestberschuss lag demnach bei
25 Mio. EUR nach IFRS. Auch die HGB-
Zahlen fiir das Geschaéftsjahr 2018
liegen uUber den Vorjahreswerten.
Umsatz, EBIT und JahreslUberschuss
wurden jeweils um rund 50% gesteigert
— der Umsatz stieg auf knapp 35 Mio.
EUR und der Jahresiberschuss auf
rund 15 Mio. EUR.

Die positive Entwicklung wurde u.a.
durch signifikante Erfolgspramien rea-
lisiert. publity sind 2018 im Rahmen
von Asset-Management-Mandaten bei
unter dem Strich konstantem verwal-
teten Vermégen von rund 4,6 Mrd.
EUR zahlreiche Objektankaufe und
-verkdufe sowie Vermietungserfolge
gelungen.

Ferner wurde die virtuelle AGV Mitte
Marz erfolgreich absolviert: Die er-
forderliche qualifizierte Mehrheit wurde
bei allen Beschlussvorschldgen deut-
lich Uberschritten. 58% der ausstehen-
den Schuldverschreibungen der Wan-
delanleihe 2015/20 waren stimmbe-
rechtigt vertreten und damit das erfor-
derliche Quorum von 50% erreicht.

PUBLITY AG WA 2015/20 (WKN: A169GM)

Quelle: BondGuide

So wird nunmehr die eingegangene
Negativverpflichtung gestrichen, wo-
nach der Emittent keine Finanzverbind-
lichkeiten von mehr als 5 Mio. EUR ein-
gehen dirfe, wie in den Anleihebedin-
gungen festgelegt.

Beschlossen wurde zudem, dass sofern
publity eine solche Finanzverbindlich-
keit nunmehr eingehe, die Wandel-
anleiheglaubiger das Recht auf eine
vorzeitige Riickzahlung zum Nomi-
nalwert besitzen.

Das Mandat des gemeinsamen Ver-
treters One Square Advisory Services

wurde zudem bestatigt und dieser mit
den zuséatzlichen Befugnissen ausge-
stattet, die ordnungsgemaBe Umset-
zung der Beschlilsse im Interesse der
Anleiheglaubiger zu Uberwachen und
diese Uber die Umsetzungsschritte im
Einzelnen informiert zu halten.

Insgesamt wére damit also der Weg fur
den Real Estate Asset Manager ge-
ebnet,
anleihe aufzulegen, um das Wachs-
tum zu unterstltzen. Dies wurde bis

eine neue Unternehmens-

dato durch die Negativverpflichtung in
der 2015 begebenen Wandelanleihe
behindert.
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BondGuide: Herr Olek, die Anleiheglau-
bigerversammlung vergangene Woche
erreichte bereits im ersten Anlauf das
sog. Quorum bei der Wandelanleihe pu-
lity 2015/20. Was wurde beschlossen?
Olek: Unabhangig von den Beschliissen
ist das Ergebnis der Abstimmung ein
deutliches Zeichen, dass wir heute wie-
der ein gutes und von Konsens geprag-
tes Verhéltnis zu unseren Anleiheglau-
bigern haben. Das zeigt sich auch da-
rin, dass wir nicht nur das fir die
Beschlussféhigkeit notwendige Quorum
klar erreicht haben, sondern dass wir
bei allen zu beschlieBenden Punkten
rund 89% der Stimmen erhalten haben.
Dies ist erheblich mehr, als notwendig
gewesen ist. Teilweise lag die erforder-
liche Mehrheit bei mindestens 75%, wie
zum Beispiel bei dem Thema Negativ-
verpflichtung, die nun aus den Anleihe-
bedingungen gestrichen wird. Diese be-
inhaltete, dass wir keine Finanzverbind-
lichkeiten von mehr als 5 Mio. EUR auf-
nehmen durfen. Gleichzeitig wurde der
Beschlussvorlage zugestimmt, dass die
Anleiheglaubiger ein Recht auf vorzeiti-
ge Riickzahlung ihrer Schuldverschrei-
bungen zuzlglich aufgelaufener Zinsen

Foto: © publity AG

haben, sollten wir solche neuen Finanz-
verbindlichkeiten eingehen. Insgesamt
gesehen, zeigt dieses eindeutige Ergeb-
nis der Abstimmung, dass die Anleihe-
glaubiger hinter uns und unseren PIa-
nen stehen.

BondGuide: Damit wére der Weg flr
neues Fremdkapital geebnet. Plant
publity eine Anleihe? Nach den schluss-
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endlich doch guten Erfahrungen mit der
Wandelanleihe — von der Wandlung in
Aktien mal abgesehen — wéaren Fremd-
kapitalinvestoren sicherlich Uber eine
Fortsetzung der Historie erfreut.

Olek: Diese Mdglichkeit steht uns nun
offen und wir priifen momentan noch
Optionen neuer Finanzierungen an den
Fremdkapitalméarkten, um das weitere
operative Wachstum unserer Gesell-

B ESTANDIGKEIT Das Hausbankprinzip fiir den Kapitalmarkt.

beweisen.
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schaft zu unterstiitzen und zugleich Mit-
tel fir eine moégliche Refinanzierung zur
Verfligung zu haben.

BondGuide: Auch Aktien-Investoren wur-
den vor dem vergangenen Wochenende
Uberrascht: Der Dividendenvorschlag
von 1,50 EUR fur 2018 ist deutlich hdher
als gemeinhin erwartet. Hatte hier der
,Markt“ Ihre ja schon kommunizierte
positive Entwicklung der letzten Monate
nicht géanzlich ernst genommen?

Olek: Falls uns jemand nicht ernst
genommen hat, dann haben wir ihn
durch unsere sehr positive Geschéfts-
entwicklung und unsere Zahlen eines
Besseren belehrt: publity ist wieder da
und zu alter Stérke zurlickgekehrt. Denn
im Zuge der Jahresabschlussarbeiten
hat sich nun bestatigt, dass wir 2018
eine sehr signifikante Umsatz- und
Ergebnissteigerung durch unser erfolg-
reiches Asset Management und durch
zahlreiche Objektankdufe und -ver-
kaufe erzielt haben — und dies nach
einem eher verhaltenen Jahresstart. Wir
werden nun erstmals einen Konzern-
abschluss nach IFRS vorlegen. Nach
zundchst ungepriften Zahlen kamen

Foto: © publity AG

wir dabei auf einen Jahresliberschuss
fir 2018 in H6he von 25 Mio. EUR. Dies
ist zwar nicht direkt mit dem Vorjah-
res-HGB-Gewinn von rund 10 Mio. EUR
vergleichbar. Aber auch auf HGB-Basis
haben wir ersten Eckdaten zufolge eine
deutliche Gewinn-Steigerung auf rund
15 Mio. EUR erreicht.

BondGuide: Mit dem Dividendenvor-
schlag wirden Sie auch ziemlich genau
15 Mio. EUR ausschdtten fur 2018.
Olek: Wir wollen schlieBlich unsere
Aktiondre an dieser auBerst positiven
Geschaftsentwicklung mit einer adaqua-
ten Dividenden-Ausschuttung teilhaben
lassen. Deshalb haben wir uns ent-
schlossen, der am 16. Mai 2019 statt-
findenden Hauptversammlung 1,50 EUR
je Aktie als Dividende flir das Geschéfts-
jahr 2018 vorzuschlagen. Es ist tibrigens
ein Wahlrecht vorgesehen, dass sich die
Aktionare die Dividende in bar oder aber
in publity-Aktien auszahlen lassen kén-
nen.

BondGuide: Wie haben Sie personlich
sich entschieden? Sie besitzen ja lber
Ihre Gesellschaften TO-Holding GmbH
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Foto: © publity AG

und TO-Holding 2 GmbH mittlerweile
Uber 66% der publity-Anteile.

Olek: Ich glaube an den aktuellen und
kunftigen Erfolg von publity. Deshalb
wirde ich Aktien als Dividende nehmen.
Dahinter steht die gleiche Logik wie
hinter der massiven Aufstockung mei-
nes publity-Anteils in den vergangenen
Monaten. Ich habe fir rund 67 Mio. EUR
Aktien unseres Unternehmens gekauft
und halte derzeit mehr als 66% der
Anteile. Auf diesem Weg gehe ich wei-
ter. Ich habe mich bereits verbindlich
bereit erklart, Gber meine beiden Gesell-
schaften die Dividende in Form von
publity-Aktien zu wahlen, vorausgesetzt
natilrlich, die Hauptversammlung im
Mai 2019 stimmt der Dividendenzah-
lung zu.

BondGuide: Herr Olek, besten Dank,
dass Sie kurzfristig Zeit hatten, die
News der vergangenen Woche fiir uns
etwas zu detaillieren.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.



https://www.bondguide.de/interviews/mit-der-bestandshaltung-und-den-laufenden-mieteinnahmen-stellen-wir-uns-einfach-breiter-auf/
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SPECIAL

Foto: © Penell GmbH

Die Patin Teil IV: Penell-Anleine ging in allgemeiner Demenz unter

Wegen Betruges mit einer Anleihe hat das Landgericht Darmstadt den friiheren technischen Geschéftsfihrer einer Firma aus
Stdhessen zu zwei Jahren Haft auf Bewédhrung verurteilt. Den Namen nannte der Bericht auf n-tv zwar nicht explizit, aber

Kenner werden den Namen sicherlich leicht herleiten.

»Der Angeklagte hatte keine aktive Rolle
bei den Tduschungen, aber umfassen-
de Kenntnis*“, begrindete der vorsitzen-
de Richter Mitte Marz sein Urteil. Der
58-Jahrige sei gestandig.

Die Firma, ein mittelstandischer Elektro-
anlagenbauer aus dem Landkreis Darm-
stadt-Dieburg, hatte im Jahr 2014 eine
Anleihe Uber 5 Mio. EUR ausgegeben.
Als Sicherheit dienten das Warenlager
im Wert von angeblich 7,3 Mio. EUR
sowie 1.460 Tonnen Kupferkabel. Es
stellte sich jedoch heraus, dass die IST-
Bestande nicht anndhernd dem Soll
entsprachen: nur 2,4 Mio. EUR - und
auch nur ein Zehntel des Kupferbe-
stands.

2015 meldete das
Unternehmen In-
solvenz an. Re-
gelméaBige Leser
werden sich si-
cherlich rasch den
Namen Penell in
Erinnerung rufen.  Kurt Penell
Nach Angaben der Staatsanwaltschaft
hatten rund 160 Geldgeber Betrage zwi-
schen 1.000 EUR und deutlich sechs-

Foto: © Penell GmbH

stellig investiert. Sie haben weder ihren
Ursprungsbetrag zuriickerhalten noch
die versprochenen Zinsen von 7,75% —
letztere wurden offenbar ,,vergessen“.

Im Prozess zeigte sich, dass u.a. Inven-
turlisten dupliziert worden waren. Daflr
sei nach Ansicht des Gerichts die 83
Jahre alte, aber wegen einer Demenzer-
krankung verhandlungsunfahige Mutter
des Angeklagten und langjdhrige Ge-
schéftsflhrerin verantwortlich.

Die Penell-Anleihe 2014/19 stand von
Anfang an unter keinem guten Stern.

Die vorgeblich als Sicherheit dienenden
Besténde schien niemand Uberprift zu
haben, ein Rating gab es dennoch von
Feri. Dass das Unternehmen von einer
damals knapp 80-jahrigen Geschafts-
fUhrerin und einem ihr hérigen Sohn ge-
leitet wurde, machte offenbar ebenfalls
niemanden stutzig.

Lesenswert auch heute noch und
gerade wieder die BondGuide-Trilo-
gie Die Patin I, Il und lll sowie das
Interview mit MSW-Wirtschaftsprifer
Horst Mantay.



https://www.n-tv.de/regionales/hessen/Prozess-um-Mittelstandsanleihe-endet-mit-Bewaehrungsstrafe-article20908105.html
https://www.bondguide.de/editors-choice/die-penell-pleite-fast-schon-filmreifer-wirtschaftskrimi-teil-1/
https://www.bondguide.de/editors-choice/penell-gmbh-ein-wirtschaftskrimi-in-drei-teilen-teil-2/
https://www.bondguide.de/editors-choice/penell-gmbh-ein-wirtschaftskrimi-in-drei-teilen-teil-3/
https://www.bondguide.de/topnews/horst-mantay-msw-gmbh-die-familie-penell-hat-ueber-jahre-hinweg-die-wertansaetze-in-der-bilanz-manipuliert/
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KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag,

Bond-Spezialist,

Steubing AG

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

BrExit und Italien bewegen uns in dieser Kolumne hdufiger. Aber in diesen Tagen wird die Angelegenheit perfide. Momentanes

Motto: Populisten aus GroBbritannien und ltalien vereinigt euch.

Aber systematisch: Bisher sind wir immer
von einem Chicken Game zwischen der
EU und GroBbritannien, sprich Theresa
May ausgegangen. Dies ist aber nur eine
Spur, der man folgen sollte. Die Hidden
Agenda der Premierministerin May ist
nur schwer zu durchschauen — manch
b6ése Kommentatoren fragen sich schon,
ob es Uberhaupt eine gibt.

Auf der anderen Seite haben wir hdu-
figer Italien mit der rechtspopulisti-
schen Regierung, die seit rund einem
Jahr im Amt ist, zum Thema gehabt.
Rechtspopulisten,
daraus machen, dass ltalien eigentlich
aus der EU raus sollte. Die gleichzeitig

die keinen Hehl

nur existieren kénnen, weil die EZB
durch massive Anleihekdufe die Ita-
liener gestltzt hat und weiter stitzen
wird.

Das interessiert diese italienische Regie-
rung aber nicht. Stattdessen werden
Steuern gesenkt,
chungen zu erflllen — nicht um die Kon-
junktur anzukurbeln. Banken werden
entgegen aller
Vereinbarungen mit der EU. Wahlkampf
pur. Warum? Es stehen die Europa-
wabhlen vor der Tir. Genau diese Popu-
listen, die gegen Europa sind, wollen

um Wahlverspre-

staatlich unterstitzt,

Foto: © ink drop — stock.adobe.com

unbedingt ins Parlament. Ginge es nach
den Europaischen Populisten, wiirde die
EU nicht explodieren, sondern implo-
dieren.

Was hat nun Italien mit dem BrExit zu
tun? Welche Rolle spielt die Europa-
wahl im kommenden Sommer? Was
hat das alles mit den Anleihemarkten
zu tun?

Theresa May hat in den letzten Wochen,
die verschiedensten Abstimmungen
durch das Unterhaus gepeitscht. Kaum
einer versteht noch, was geschieht.

Aber es scheint klar: Keiner mdchte
einen ungeordneten BrExit. Deswegen
lduft alles auf eine Verschiebung des
Austrittstermins hinaus.

Auch da gibt es wieder zwei Mog-
lichkeiten: Einmal die technische Ver-
schiebung - Zeitraum ca. 2 Monate;
oder die Verschiebung um mehrere
Jahre. Das wére dann exakt wieder so,
dass Jemand, der eigentlich aus der EU
austreten will, gedanklich schon abge-
schlossen hat, noch an der Europawahl
teilnimmt. Vielleicht wird es mit dem
Bild deutlicher. Ein Ehepaar mdchte
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Foto: © microstock77 — stock.adobe.com

sich scheiden lassen. Der Scheidungs-
vertrag wird aufgrund von Streitigkeiten
nicht fristgemaB fertig. Aus Trotz be-
schlieBen die beiden jetzt erst einmal
noch ein Kind zu zeugen. Aber grund-
satzlich halt man fest, dass man sich
nicht mehr liebt und man sich scheiden
lassen moéchte.

Nun kommen die europaischen Rechts-
populisten ins Spiel: Damit London
eine Verschiebung des BrExit geneh-
migt bekommt, muissen alle anderen
EU-Mitgliedsstaaten zustimmen. Nigel
Farage, der Uber Jahre als britischer
Rechtspopulist fir den BrExit gekampft
hat, méchte natirlich eine Verschie-
bung verhindern und hat sich schon
mit den antieuropédischen Populisten
aus ltalien in Verbindung gesetzt, um
von dort ein ,no“ zu horen. Frei nach
dem Motto: Alles wird gut, denn schon
in den ersten Satzen der Bibel steht:
Am Anfang war das Chaos.

Verbliffenderweise haben diese Dinge
momentan keine direkten Auswirkungen
auf die Anleihekurse. Die Ausschlage

nach oben und unten sind minimal. Das
zeigt, alle Investoren sind momentan
defensiv ausgerichtet und werden ihre
Taktik, bis Klarheit herrscht, wohl kaum
verandern. Das zeigt aber auch, wenn
sich alles positiv geordnet entwickelt,
was flUr ein Potenzial in den Markten
existiert.

Momentan beherrschen zumindest nicht
die Optimisten den Markt. Beobachten
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ist angesagt. Populisten und Nationalis-
ten sollten zurlickgedrangt werden.
Dann koénnte bald auch wieder mehr
Rendite an den Kapitalméarkten entste-
hen und es erneut zu einer Renaissance
Europas kommen.

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

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

Das Unternehmen

der des Aufsichtsrates.

tentatigkeit und Designated Sponsoring.

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

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-



http://www.steubing.de
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit

Barbara Authmann,
Projektverantwortliche,
R+V Allgemeine Versicherung AG

,EInmal jahrlich eine Art Kassensturz machen, um zu sehen,
wo man steht in punkto Altersvorsorge®

Altersvorsorge geht alle Menschen etwas an. Und sollte méglichst eigenverantwortlich in die Hdnde genommen werden. Die

R+V Versicherung hat zusammen mit Union Investment und der Bausparkasse Schwébisch Hall 2018 eine App lanciert, die

das Thema der Zielgruppe néherbringen bzw. daflir sensibilisieren soll. Die technische Umsetzung erfolgte durch DataArt. Die

StoBrichtung der Beteiligten scheint klar: Mit den Initiatoren tun sich drei der hierzulande bekanntesten Anbieter ihrer jeweili-

gen Branche zusammen. BondGuide sprach mit der Projektverantwortlichen Barbara Authmann von der R+V.

BondGuide: Frau Authmann, was genau
steckt hinter der Ildee VR Altersvor-
sorgeCockpit?

Authmann: Die Idee ist es, dem Nutzer
aufzuzeigen, wo er in seiner Altersvor-
sorge steht und was er noch tun muss.
Natdrlich ist allen Beteiligten bewusst,
dass man das Thema private Alters-
vorsorge nicht mit einer App erschlagen
kann. Idee dahinter ist also vor allem
eine Sensibilisierung fir das Thema. Je
friher im Leben, desto vorteilhafter fir
den Einzelnen.

BondGuide: Im Vorfeld des Gesprachs
hatte ich mir die App auf meinem Smart-
phone installiert. Bin soweit ganz gut
durchgekommen. Ich liege schon auBer-
halb
45-Jahrigen — trotzdem sehe ich eine
Vorsorgeliicke ...
gebnis nicht stets heraus?

Authmann: Wahrscheinlich wird sie
aber nicht sehr groB sein. Je jiinger man
ist, desto eher I&sst sich an den ein-

Ihrer Kern-Zielgruppe der bis

Kommt die als Er-

zelnen Stellschrauben etwas machen.
Zentral ist nattrlich die Frage: ,Wie viel
Geld bendtige ich im Alter?“ Je friiher

Foto: © freshidea — stock.adobe.com

man sich dieser Frage stellt, desto eher
kann man gegensteuern. Mit der App
kann man alle Eingabedaten leicht
anpassen und kommt so schrittweise
und spielerisch zu einem vertretbaren
Ergebnis. Ist die Versorgungsliicke noch
zu groB, besteht offensichtlich Hand-
lungsbedarf.

BondGuide: Basis ist die Ausgangslage
,Was habe ich?“ und ,Wo stehe ich?“,

hin zum ,,Was brauche ich also?“ — ein
klassisch militarischer Ansatz ...

Authmann: ... oder anders gesagt, ein
strategisches Vorgehen. Durch die App
soll auch die Hemmschwelle gesenkt
werden, doch mal einen Beratungs-
termin vor Ort wahrzunehmen. Hat man
seine Vorsorge- und Versicherungs-
vertrage in der App hinterlegt, so liegen
diese beim Gespréach in der Filiale schon
vor, wenn man sie denn an seinen
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Berater weiterleiten méchte. So kann
man gemeinsam schneller zum Kern
vordringen.

BondGuide: An einem Beratungsge-
sprach fiihrt also kein Weg vorbei?
Authmann: De facto hat man ja Jahre
oder Jahrzehnte Vorlauf bis zum abseh-
baren Rentenbeginn. Bei einem solch
wichtigen Thema sollte ein vertiefendes
Gespréach vor Ort keine Hirde sein. Vor
allem, wenn man unter anderem mit
Hilfe der App schon seinen Handlungs-
bedarf identifiziert hat. Die App berat
also nicht per se - sie zeigt lhnen ledig-
lich mégliche Baustellen auf, die Sie in
den n&chsten Jahren angehen sollten.
Und dabei wollen wir gern helfen.

BondGuide: Welche Technik steckt hin-
ter der App? Sicherlich gibt es da doch
Standardannahmen, das heiBt gewisse
Pauschalisierungen miissen schon vor-
genommen werden, um zu einem bere-
chenbaren Ergebnis zu gelangen.

Authmann: Die Technik wurde von Data-
Art sehr innovativ umgesetzt. Tatsach-
lich mlssen natlrlich Grundannahmen

getroffen werden, zum Beispiel dass
man im Alter ungefahr 70% des heuti-
gen Nettoeinkommens plus 1,5% Infla-
tion haben sollte. Man kann aber auch
einen fixen Betrag eingeben. Und
schlieBlich lassen sich auch spielerisch
auf Basis von Beispielbildern verschie-
dene Lebenssituationen Uber- oder unter-
gewichten.

BondGuide: Habe ich ebenfalls pro-
biert — hier soll offenbar festgestellt wer-
den, ob man viel reist, Luxusprodukte
bevorzugt, teure Hobbies hat.
Authmann: Richtig — die genannten
erhdhen allesamt das notwendige
Zieleinkommen. Ich kann lhnen aller-
dings so viel verraten, dass selbst eine
extreme Bildauswahl héchstens zu
20% Auf- oder Abwertung fuhrt. Es ist
klar, dass ich im Alter ein anderes
Zieleinkommen bendtige, wenn ich
weiterhin Weltreisen machen mdchte
und kostspielige Hobbies pflege.

BondGuide: Welche Rolle spielen die
anderen Partner, Union Investment und
die Schwabisch Hall?
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Authmann: Union Investment ist einer
der flhrenden Fondsanbieter und Invest-
mentgesellschaften hierzulande, und die
Schwabisch Hall sicherlich die bekann-
teste Bausparkasse. Gemeinsam haben
wir — auch im Rahmen unseres genos-
senschaftlichen Férderauftrags — ein Inte-
resse an einer eigenverantwortlichen
Altersvorsorge, denn neben Renten- und
Lebensversicherungsvertrdgen werden
auch Aktien- oder Fondssparpléane be-
ziehungsweise Immobilien in den meis-
ten Vorsorgebausteinen eine tragende
Rolle spielen.

BondGuide: Jetzt habe ich die App ins-
talliert, eine Vorsorgeliicke identifiziert.
Und weiter?

Authmann: Nun sollten Sie Uberlegen,
ob sie so groB ist, dass Sie lhre Filiale
aufsuchen, um gemeinsam mit einem
Vorsorgespezialisten an einer Ldsung
zu arbeiten. Ich denke, einmal jahrlich
eine Art Kassensturz zu machen mit
Hilfe der App, um zu sehen, wo man
aktuell steht, ware realistisch. Lebens-
bedingungen &ndern sich ja auch mal.
Womoéglich sieht man auch aktuell noch
keine Vorsorgellicke, aber in einigen Jah-
ren und mit gestiegenem Einkommen.

BondGuide: Verbreitet sich die App denn
zufriedenstellend?

Authmann: Als sie im Laufe des Jahres
2017 gelauncht wurde, ging es naturge-
maB erst einmal eher schleppend los.
Kurz vor Weihnachten 2018 schnellten
die Downloads stark nach oben, auf
zuletzt rund 35.000 User. Da wird man
dann nattrlich leichter bei den belieb-
testen Downloads gefunden und die gu-
ten Storebewertungen tun ihr Ubriges.

BondGuide: Frau Authmann, besten
Dank flr die interessanten Einblicke!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Foto: © Mirko — stock.adobe.com

Die 3,75%-REA-Anleihe 2015/20 (Update)

In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 3,75%-Anleihe der Real Estate & Asset Beteiligungs
GmbH (,REA Gruppe*) mit Laufzeit bis zum 30.12.2020 (WKN A1683U) kommt die KFM Deutsche Mittelstand AG zu
dem Ergebnis, die Anleihe weiterhin als ,,durchschnittlich attraktiv” (3 von 5 Sternen) einzuschétzen.

Die REA Gruppe entwickelt und be-
wirtschaftet bezahlbaren Wohnraum in
Deutschland. Mit derzeit tiber 600 Wohn-
einheiten im Eigenbestand tragt die REA
Gruppe zur nachhaltigen Bereitstel-
lung von bezahlbarem Wohnraum in
Deutschland bei und ist in diesem Seg-
ment ein mittelgroBer ,Player. Durch die
zZielgerichtete Sanierung und Optimie-
rung werden sowohl fur Mieter als
auch flir Investoren Cashflow-starke
Bestandsimmobilien geschaffen. Die REA
Gruppe konzentriert sich in der Regel
auf Standorte mit Einwohnern unter-
halb von 100.000 Einwohnern wie z.B.
Hof, Hammelburg, Wertheim und Strau-
bing-Feldkirchen (neu).

Dabei besetzt die REA Gruppe eine
allgemein entstandene Licke im heu-
tigen Wohnungsbau. Derzeit fehlen in
Deutschland mehr als 1 Mio. Wohnun-
gen, die auch fiir die Mittelschicht
bezahlbar sind. Die REA Gruppe erwirbt
in der Regel Wohnungsbestande von
Kommunen sowie von 6ffentlichen und
privaten Wohnungsgesellschaften. Durch
gezielte MaBnahmen wie Vor-Ort-Ser-
vice fir die Mieter, Sanierung der Leer-
stdnde sowie optische und technische
Aufwertung der Immobilien verbessert
die REA Gruppe langfristig die Wohn-

Foto: © Real Estate & Asset Beteiligungs GmbH

und Gebaudequalitdt sowie das Miet-
klima, verringert die Leerstdnde und die
Fluktuation. Nach erfolgreicher Revitali-
sierung werden die Wohnungsbestande
an langfristig orientierte Investoren
verauBert. Die REA Gruppe Ubernimmt
dabei fur die verauBerten Immobilien in
der Regel das Asset Management.
Erworben werden Immobilieneinheiten
in PaketgroBen von 250 bis 500 Einhei-
ten je Standort.

Gesellschaftliche Historie der Real

Estate & Asset Beteiligungs GmbH
Die REA Gruppe wurde am 24.11.2008
als Maritim Vertriebs GmbH gegriindet.
Der Geschéftsgegenstand war bis 2014
der Erwerb, das Halten und Verwalten

sowie die VerduBerung von ,Ein-Schiffs-
beteiligungen®. In 2014 wurde der Trans-
formationsprozess der Gesellschaft in
die heutige Real Estate & Asset Betei-
ligungs GmbH eingeleitet. Das Unter-
nehmen baute sukzessive die Schiffs-
beteiligungen ab und konzentrierte sich
auf den neuen Geschaftsgegenstand
sbezahlbares Wohnen“. Die letzten Ver-
auBerungen der Schiffsbeteiligungen
waren mit Verlusten verbunden, folgten
aber konsequent der neuen strategi-
schen Ausrichtung der Gesellschaft. Mit
dem Verkauf der letzten Schiffsbeteili-
gungen Ende 2017 ist der Transformati-
onsprozess der Gesellschaft so gut wie
abgeschlossen. Denn die Gesellschaft
ist mittels erstrangigen Ausleihungen in


https://www.kfmag.de/kfm-barometer/details/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-375-rea-anleihe-1520-update/
http://www.rea-beteiligungen.de/
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REAL EST+ASSET BET. 2015/20 (WKN: A1683U)

Quelle: BondGuide

Hoéhe von 6,2 Mio. EUR noch indirekt
vom Erfolg der zwei letzten verkauften
Schiffsbeteiligungen abhéngig; diese
sind beim neuen Eigentiimer offensicht-
lich ausreichend finanziert (bis 2027). Fur
die REA Gruppe ergeben sich hieraus
erwartungsgeman keine negativen Ein-
fllisse. Die REA Gruppe besetzt mit
Ihrem neuen Geschéftsbereich eine
Nische mit einem groBen Nachfrage-
potenzial. Insbesondere in kleinen und
mittelgroBen Stadten ist der Bedarf an
bezahlbaren Wohnungen in den vergan-
genen Jahren kontinuierlich gestiegen
und wird auf der Grundlage von aktuel-
len Prognosen der Wohnungswirtschaft
in den kommenden Jahren weiter an-
wachsen.

Betriebswirtschaftliche
Entwicklung und Ausblick

far die kommenden Jahre
Ausgehend vom testierten Jahres-
abschluss zum 31.12.2017 verflgt die
REA Gruppe inkl. der stillen Reserven
Uber ein Gesamtnettovermégen von
rund 5,9 Mio. EUR (Marktwert der ,,As-
sets” abzlglich der Verbindlichkeiten).
Aus den Immobilienportfolien wurden in
2017 Ertrége in Hohe von 6,7 Mio. EUR
erzielt. Aus dem Verkauf von Beteiligun-
gen und anderen Finanzanlagen wurden
in 2017 Ertrége in Hohe von 3,7 Mio. EUR

erzielt. Der betriebswirtschaftliche Cash-
Flow aus dem Real-Estate-Beteiligungs-
Portfolio schlieBt damit unter der Mitbe-
ricksichtigung der Zinszahlungen fir
2017 mit rund 5,3 Mio. EUR positiv ab.
Fir 2018 sind 1,6 Mio. EUR und 2019
2,0 Mio. EUR positiver Cashflow geplant.
Zum Jahresende 31.12.2017 liegt der
berechnete Loan to Value (LTV) bei
72%. Bis Ende 2019 ist geplant, den
LTV auf einen Wert in Hohe von 52% zu
verbessern. Das Gesamtnettovermdgen
soll laut Planungsrechnung bis Ende
2020 aufgrund der Modernisierungs-
maBnahmen auf ca. 17,5 Mio. EUR stei-
gen. Die bislang erzielten Ergebnisse

Foto: © aleximx — stock.adobe.com

der REA Gruppe belegen, dass der
Transformationsprozess zur Immobi-
lienbeteiligungsgesellschaft und zum
Immobilien-Asset-Management mit dem
Fokus auf bezahlbares Wohnen erfolg-
reich gelungen ist.

3,75%-REA-Anleihe mit Laufzeit
bis 30.12.2020

Die im Dezember 2015 emittierte Mittel-
standsanleihe der Real Estate & Asset
Beteiligungs GmbH ist mit einem Zins-
kupon von 3,75% p.a. (Zinstermin jahr-
lich am 30.12.) ausgestattet und hat eine
Laufzeit bis zum 30.12.2020. Die Anleihe
hat ein Gesamtvolumen von 50 Mio.
EUR und wurde vollstédndig platziert.
Anleihenstlicke werden an den Bdrsen-
platzen Frankfurt, Hamburg, Minchen
und Berlin zu Kursen zwischen 98,00%
und 100,00% gehandelt. In den Anleihe-
bedingungen ist eine vorzeitige Kiindi-
gungsmaoglichkeit fir den Emittenten
ab dem 01.01.2020 zu 100% des Nenn-
werts vorgesehen.

Die Mittel aus der Anleiheemission wer-
den im Wesentlichen fir den Erwerb,
die Modernisierung und den anschlie-
Benden Verkauf von Wohnimmobilien in
attraktiven Standorten unter 100.000


https://www.bondguide.de/wkn/A1683U/
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Einwohner verwendet. Die REA Gruppe
wird in der Regel nach Verkauf das
Immobilien-Management fiir die neuen
Eigentiimer Gbernehmen.

Fazit: Durchschnittlich attraktive
Bewertung

Die aus Glaubigersicht besonders rele-
vanten Zinszahlungen sind bisher durch
den operativen Cashflow gedeckt. Zu-
satzlich ist bei einer weiteren erfolgrei-
chen Umsetzung des Geschéaftsmodells
die Verbesserung des Beleihungs-
auslaufs auf 52% geplant. Die Gesell-
schaft plant kurz- bis mittelfristig bereits
Ubernommene Immobilienbestdnde nach
erfolgreicher Revitalisierung wieder zu
verduBern. Die freiwerdenden Mittel
werden in neue Immobilien investiert.
Fir die verkauften Immobilien Uber-

Foto: © Mirko - stock.adobe.com

nimmt die REA Gruppe das Asset-
Management und erzielt in der Zukunft
nachhaltige Erlése. Aufgrund der verblei-
benden Restlaufzeit bis zum 30.12.2020,
der durch den operativen Cashflow ge-
deckten Zinszahlungen und der erwar-
teten Verbesserung des Beleihungsaus-

laufs auf 52% in Verbindung mit der Ren-
dite von 4,46% p.a. (Kurs von 98,80%
am 18.03.2019) wird die 3,75% Real
Estate & Asset Beteiligungs GmbH-
Anleihe weiterhin als ,durchschnittlich
attraktiv“ (3 von 5 mdglichen Sternen)
bewertet.

DIE GROSSE
CARE-PAKET
AKTION

FUR KINDER IN
KRIEGS- UND
KRISENREGIONEN.

COLSDE33

www.care.de

Anzeige

Jetzt spenden. Schon 5 Euro retten Leben:
IBAN: DE 93 37050198 0000 0440 40
BIC:

¢ care
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Unternehmen Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating
(Laufzeit) Platzierung \Volumen in; platziert | (Rating-
* Mio. EUR agentun)®
innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ©  ja 6,50% ' BBB®
(2021) AOT6L6 (S&P)
Schneekoppe Erndhrung Sep 10 Fv DUS 1 ja 3,50%
(2020) ATEWHX
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10 ja 3,00% ' BB-?
(2021) A1H3F8 (CR)
HPI' WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 ' FV FRA 6 ja 3,50%
(2024/unbegr,) ATMAQ0
Scholz Recycling Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% ' B-?
(2019) A1TMLSS (EH)
Ekosem | Agrarunternenmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% + CCCY
(2021) ATMLSJ (CR)
Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00%
(2018/22) ATMLWO
Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% ' AA
(2022) A1REIW (S&P)
IPSAK Immobilien Nov 12 FVS 30 ja 6,75% + BBB¥?
(2019) A1RFBP (SR)
Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/Okt 13 ' Bondm 781 ja 8,50% ' CCC?
(2022) A1RORZ (CR)
Eyemaxx Il Immobilien Mrz 13 FV FRA 6 ja 7,88% ' BB®
(2019) A1TM2T (CR)
Sanha Heizung & Sanitar Mai 18/Jan 14  FV FRA 37 ja 7,75% + B-Y
(2023) A1TNAT7 (CR)
Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS (C) 10 ' n.bek. + 9,00%
(2020) A1RO9H
Peine Modehandler Jun/Jul 13 FVS 41 nein + 8,00% ' C%
(2018) ATTNFX (CR)
BioEnergie Taufkirchen Energieversorger Jul 13 m:access 15 ja 6,50% ' BBB-*®
(2020) A1TNHC (SR)
VST Building Tech. Bautechnologie Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein ' 850% CCC®
(2019) ATHPZD (CR)
Darr Il Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88%
(2021) A1YC44
SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22+ nein 8,00% ' B-
(2019/unbegr,) AIXFUZ (EH)
Underberg Il Spirituosen Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% ' BB-?
(2021) A11QR1 (CR)
UBM Development | Immobilien Jul/Dez 14, Scale™ & 91 ja 4,88%
(2019) A1ZKZE Mrz 15 FV Wien
Eyemaxx IV Immobilien Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% ' BB?
(2020) A12T37 (CR)
DIC Asset Il Immobilien Sep 14/Apr 15  Prime Standard 175 ja 4,63%
(2019) A12T64
Herbawi Modehandler Okt 14 FV FRA 1 nein + 7,75% ' B+%9
(2019) A12T6J (Feri)
FCR Immobilien | Immobilien Okt 14 FV FRA 6 nein 8% ' BB-?
(2019) A1YCEF + Bonus | (SR)
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS (B) 8 ja 3,60%
(2024) A12UD9

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

Technische Chance/
Begleitung Risiko??
durch ...”
Oddo Seydler Bank *
Schnigge **
Suddeutsche Aktienbank *

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

Fion

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi

R&dl & Partner

Fion

Dero Bank'"

Pareto Securities

Schnigge

quirin Bank

GCI Management Consulting

Dero Bank'"

Deutsche Bank, HSBC

ICF, Blattchen FA

Oddo Seydler Bank

KB,

Steubing & quirin (Aufstockung)

ICF

Bankhaus Lampe (AS),

Oddo Seydler Bank (LP)

DICAMA

Eigenemission

AALTO Capital

*

*x

*x

ok
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Unternehmen
(Laufzeit)

Procar Il
(2019)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2021)

Adler Real Estate Il
(2020)

SeniVita Social WA
(2020)

Katjes Il
(2020)

JDC Pool
(2020)

Stauder Il
(2022)

Underberg Il
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

Deutsche Bdrse IV
(2025)

BeA Behrens Il
(2020)

publity WA
(2020)

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb)
(2020)

UBM Development |l
(2020)

Eyemaxx V
(2021)

Karlsberg Brauerei Il
(2021)

4finance
(2021)

Ferratum Il
(2019)

Dt. Bildung SF II
(2026)

FC Schalke 04 Ill
(2023)

FC Schalke 04 i
(2021)

Prokon
(2030)

Singulus Il
(2021)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

FCR Immobilien Il
(2021)

Golfino Il
(2023)

Hérmann Industries Il
(2021)

ETL Freund & Partner |l
(2024)

Autohandel
A13SLE

Automotive
A13SAD

Immobilien
A14J3Z

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

Beteiligungen
A161F9

Finanzdienstleister
A14J9D

Bierbrauerei
A161LO

Spirituosen
A13SHW

Borsenbetreiber
A161W6

Borsenbetreiber
A1684V

Befestigungstechnik
A161Y5

Immobilien
A169GM

Immobilien
A1683U

Immobilien
A18UQM

Immobilien
A2AAKQ

Bierbrauerei
A2AATX

Finanzdienstleister
A181ZP

Finanzdienstleister
A2AAR2

Studiendarlehen
A2AAVM

FuBballverein
A2AA04

FuBballverein
A2AA03

Erneuerbare Energien
A2AASM

Maschinenbau
A2AA5H

Rohstoffbeteiligungen
A2AA05

Immobilien
A2BPUC

Golfausstatter
A2BPVE

Automotive
A2AAZG

Finanzdienstleistung
A2BPCH

Zeitraum der

Platzierung

Feb 15

Apr/Okt 15,

Apr 17

Mai 15

Mai 15 & 17

Mai/Jun 15

Jun 15

Jul 15

Aug 15

Okt 15

Nov 15

Nov/Dez 15 &

Mai 17

Dez 15

Dez 15

Mrz 16

Apr 16

Mai 16

Jun 16

Jun 16

Jun 16

Jun 16

Jul 16

Jul 16

Jul 16

Okt 16

Nov 16

Nov 16

Dez 16

FV FRA

Prime Standard
FV FRA

Fv DUS & FRA
FV FRA

FV FRA

FV FRA

Prime Standard
Prime Standard
Scale™

FV FRA

FV HH

Scale™ &

FV Wien

FV FRA

Scale'®

Prime Standard
Scale™

PM DUS (C)
Scale'

FV FRA

FV HH

FV FRA

Scale™

FV FRA

FV FRA

Scale™

FV MUC

22

300

95

30

600

500

47

50

75

30

40

150

30

25

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

nein

ja

ja

a

nein

ja

7,25%

7,60%

4,75%

6,50%

5,50%

6,00%

6,50%

5,38%

2,75%

1,63%

7,75%

3,60%

3,75%

4,25%

7,00%

5,25%

11,25%

4,88%

4,00%

5,00%

4,25%

3,50%

7,00%

5,63%

7,10%

8,00%

4,50%

6,00%

BBY
(S&P)

BB-
(EH)

BB?
CR)

B+Y
(CR)

BB-9
CR)

(S&P)

(S&P)

BB-Y
(EH)

BBB-9
CR)

BB-
(CR)
B+Y

(S&P)

BBB+Y
(CR)

BB-9
CR)

BB-?
(CR)

BBB-?
(EH)

BB?
CR)

BB-
(SR)
B+?
(CR)
BB?
(EH)

BBB-?
(EH)

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

Technische
Begleitung
durch ...”

Schnigge

Steubing (AS), DICAMA (LP)

Oddo Seydler Bank

ICF

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP)

Steubing

ICF

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'"

ICF

Small & Mid Cap 1B

Pareto Securities

Pareto Securities

M.M. Warburg

Oddo Seydler Bank

ICF

Eigenemission

quirin bank, DICAMA (LP)

Pareto Securities (AS), IKB (LP)

Eigenemission
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Unternehmen
(Laufzeit)

Eyemaxx WA |
(2019)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode |l
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp |l
(2022)

paragon Il
(2022)

Homann Il
(2022)

BDT Automation Il
(2024)

E7-Timberland Il
(2022)

E7-Timberland Il
(2021)

E7-Timberland |
(2020)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF Il (Il
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance
(2024)

UBM Development lll
(2022)

Euroboden I
(2022)

GK Software WA
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes Il
(2022)

Hylea
(2022)

ETL Freund & Partner lll
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Immobilien
A2BPCQ

Baudienstleister
A19CTJ

Modehéndler
A2E4XE

Immobilien
A2DAJB

Metallhandler
A19JEV

Automotive
A2GSB8

Holzwerkstoffe
A2EANW

Technologie
A2E4A9

Batterietechnik
TS5C5B

Batterietechnik
TS5C4B

Batterietechnik
TS5C3B

Immobilien
A19L42

Immobilien
A2GSCV

Studiendarlehen
A2E4PH

Immobilien
A2DALV

Immobilien
A2GSD3

Immobilien
A19NSP

Immobilien
A2GSL6

Firmensoftware
A2GSM7

Erneuerbare Energien
A19MFH

Metallhandler
A19MDV

Immobilien
A2EAFQ

Spiele & Freizeit
A2GSTP

Nahrungsmittel
A19880

Finanzdienstleistung
A2E4AHQ

Automotive
A2GSNF

Immobilien
A19803

Immobilien
A19S02

Zeitraum der

Platzierung

Feb 17

Mrz 17

Apr 17

Jun 17

Jun 17

Jun & Sep 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17 & Mrz 18

Jul 17 & Jun 18

Aug 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17/Apr 18

Nov 17

Nov 17 & Feb 18

Dez 17

Dez 17

Dez 17

Dez 17

Dez 17

FV Wien

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Scale™

Scale™

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA & MUC

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

FV MUC

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Fv MUC

FV FRA

FV Wien & MUC

FV Wien & MUC

125

25

20

70

50

60

125

180

10

150

25

30

80

25

20

25

15

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

ja

ja

nein

n.bek.

n.bek.

n.bek.

n.bek.

nein

ja

nein

ja

n.bek.

n.bek.

4,50%

5,60%

7,75%

4,50%

7,00%

4,50%

5,25%

8,00%

6,95%

6,85%

6,75%

6,00%

3,25%

4,00%

7,00%

7,00%

3,25%

6,00%

3,00%

7,75%

7,00%

5,50%

5,00%

7,25%

3,50%

7,25%

4,25%

5,50%

B+
(CR)

BBY
(CR)
BB®
(CR)
BB+
(CR)
B+Y

(CR)

CCec?
(CR)

BR%®
(SR)

BB-9
CR)

BB?
(CR)

B®
(CR)

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

Technische
Begleitung
durch ...”

GBC

HSBC

ICF

Dero Bank'"

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

IKB

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Zz ® Seite 28

Chance/
Risiko?®

FinTech Group, Swiss Merchant, =

BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup

Pareto Securities

FinTech Group

Baader Bank

Raiffeisen Bl, quirin bank

mwb fairtrade

ICF

*hk

Hohk

Dero Bank'", Bankhaus Scheich ~ + ***

BankM

Eigenemission

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission
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Chance/
Risiko?®

Plattform”

Technische
Begleitung
durch ...”

Zeitraum der
Platzierung |

Unternehmen
(Laufzeit) .

" (Ziel) Vol
\Volumen in; platziert |
Mio. EUR

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik ¢ Jan 18 FV FRA & MUC 10+ ja 5,75% Eigenemission o
(2023) A2GOJL

7x7 Energieanleine Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10+ nein 4,50% Eigenemission e
(2027) A2GSF9

Your Family Entertainment WA Medien & Unterhaltung Jan 18 FV MUC 4 ja 3,00% Small & Mid Cap 1B =
(2020) A2GSN8

Accentro |l Immobilien Jan 18 FV FRA 100 ja 3,75% Oddo BHF e
(2021) A2G87E

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission o
(2025) A2GOG8

S Immo Il Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank e
(2030) A19WW8

Simmoll Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *
(2024) A19W7

FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% « BB-? mwb fairtrade o
(2023) A2G9G6 (SR)

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% ' AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
(2028) A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank >
(2022) A19YAQ

R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 125 ja 8,50% BankM o
(2023) AT9WVN

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen Mrz 18 FV FRA 10+ nein 3,63% ' BB? ICF o
(2023) A2LQF2 (CR)

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 40 ja 5,50% ' BB? mwb fairtrade, Pareto Securities ~ + ***
(2023) A2GSSP (CR)

ABO Wind WA Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 12+ nein 3,00% Eigenemission -
(2020) A2G8UZ

PNE Il Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% ' BB? M.M. Warburg, IKB o
(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% ' B+ Bankhaus Scheich e
(2023) A2G8WJ (SR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% ' BBB+? Pareto Securities e
(2022) A2LQLF (CR)

DEWB I Industriebeteiligungen Jul 18 FV FRA 11+ nein 4,00% Bankhaus Scheich o
(2023) A2LQL9

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 251 ja 4,00% ' BB-? KB o
(2024) A2LQQ4 (CR)

Mogo Finance Finanzdienstleister Jul & Nov 18 FV FRA 75 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich, o
(2022) A191NY RP Martin

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF o
(2023) A2NB8U

SLEEPZ Bettenzubehdr Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group >
(2021) A2LQSV

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 FV FRA 25 nein 6,00% Eigenemission o
(2023) A2NBY2

DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup e
(2023) A2NBZG

Gamigo I Gaming Okt 18 FV FRA 32 nein 7,75% Pareto Securities .
(2022) A2NBH2 + 3ME

physible Enterprise | Beteiligungen Okt 18 m:access 5 nein 3,00% ' BBB® Eigenemission o
(2023) A2LQST (EH)

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 ' n.bek. © 8,75% Cantor Fitzgerald e
(2023) A2RTQH

DEAG Entertainment Okt 18 FV FRA 20 ja 6,00% KB o
(2023) A2NBF2

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

SoWiTec
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV
(2023)

EnergieEffizienzAnleine
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

DSWB |
(2020)

DSWB Il
(2023)

mybet Holding WA Il
(2020)

mybet Holding WA |
(2020)

Royalbeach Il
(2020)

Beate Uhse
(2019)

Air Berlin V
(2019)

Air Berlin IV
(2019)

Air Berlin Il
(2018)

Karlie Group
(2021)

Enterprise Holdings I
(2020)

KTG Agrar Il
(2019)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets IIl
(2019)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB
(2019)

Penell
(2019)

MT-Energie
(2017)

MIFA
(2018)

Rena ll
(2018)

Rena
(2015)"2

SAG.I
(2015)

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Automotive
A2NBR8

FuBballverein
A2NBK3

Immobilien
A2RS14

LED-Beleuchtungstechnik

A2NBOP

Immobilien
A2NBF8

Studentenwohnheime
A1ZwWeU

Studentenwohnheime
A181TF

Sportwetten & Online-Casino
A2G847

Sportwetten & Online-Casino
A1X3GJ

Sportartikel
A161LJ

Erotikartikel
A12T1W

Logistik
AB100N

Logistik
AB100L
Logistik
AB100B

Heimtierbedarf
A1TNG9

Finanzdienstleister
A1ZWPT

Agrarrohstoffe
A11QGQ

Brennstoffe
A141BE

Brennstoffe
A13R5N

Exportfinanzierer
A1R1CC

Erneuerbare Energien
A1TM7P

Elektronikdienstleister
A11QQ8

Biogasanlagen
AIMLRM

Fahrradhersteller
A1X25B

Technologie
A1TNHG

Technologie
A1E8WO

Energiedienstleistung
A1E84A

Zeitraum der

. Platzierung

Nov 18

Nov 18

Nov 18

Nov 18

Dez 18

Dez 18

Jun/Nov 15

Jun 16

Dez 17

Dez 15

Nov 15

Jul 14

Mai 14

Mai 14

Apr 11/Jan 14

Jun 13

Mrz 15

Okt 14

Nov 15

Nov 14

Mai 13

Mai 13

Jun 14

Apr 12

Aug 13

Jun/dul 13

Dez 10

Nov/Dez 10

FV FRA

FV FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FvV S

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV DUS

Fv DUS

Fv DUS

FV FRA

FV FRA

FvS

FV FRA

3

40

20

77

64

30

82

170

225

30

92

100

30

n.bek.

25

34

43

25

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

nein

nein

n.bek.

nein

nein

ja

ja

nein

nein

ja

nein

nein

nein

ja

6,75%

6,50%

6,50%

3,13%

5,75%

3,00%

4,68%

4,50%

6,25%

6,25%

7,38%

7,75%

5,63%

6,75%

8,25%

5,00%

7,00%

7,25%

8,00%

7,25%

2,00%

6,25%

7,75%

8,25%

7,50%

8,25%

7,00%

6,25%

(CR)

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

in Insolvenz

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

Technische
Begleitung
durch ...”

quirin Bank

quirin Bank

Pareto Securities

Raiffeisen BI, Erste Group Bank

Eigenemission

MainFirst

IKB, Pareto Securities,

BankM (Co-Lead)

Pareto Securities

Lang & Schwarz

Oddo Seydler Bank

Acon Actienbank
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Chance/
Risiko?®

*xk
*k

*k

Scheich & Partner (AS), *

youmex (LP)

Viscardi (AS),

Blattchen & Partner (LP)

Dero Bank'"

Scheich & Partner (AS), *

youmex (LP)

quirin bank

quirin bank

Pareto Securities

Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) « *

DICAMA

ipontix

Pareto Securities

IKB

Blattchen FA

Baader Bank
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Technische
Begleitung
durch ...”

Unternehmen Zeitraum der

(Laufzeit)

© (Ziel) © Voll- ' Kupon
\Volumen in; platziert | 0
 Mio. EUR | ;

Rating
(Rating- |

Platzierung

agentur)®

SAG. I Energiedienstleistung Jul 11 FV FRA 17 + nein 7,50% ' in Insolvenz + Schnigge (AS), youmex (LP)
(2017) ATKOK5
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80 ' nein 7,13% ' in Insolvenz + FMS *
(2016)" ATH3HQ
Summe 9634 @ 5,69%
Median 25,0 6,00% , B+

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

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

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfélligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlangerung 0.4.); © Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P =
Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ? Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Bérse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner; MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); ® Folgerating; ® Rating abgelaufen/nicht aktuell;

Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulare 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-
mensanleihen und beleuchtet zweiwbchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstandischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschétzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch,
unabhéngig und transparent. Daneben stehen
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LAW CORNER

von

Dr. Mirko Sickinger, LL.M., Rechtsanwalt und Partner,
Lena Pfeufer, RAin und Salaried Partnerin,

Heuking Kiuhn Lier Wojtek

Besicherte Immobilienanleinen mit kurzer Laufzeit

Eigenkapitalersatz fur die Projektentwicklung

Fur die Finanzierung von Immobilienportfolien stehen den in diesem Bereich tétigen Bestandshaltern diverse Finanzierungs-
modglichkeiten unter Einsatz von Fremd- und Eigenkapitalgebern zur Verfligung. Ein in der Praxis derzeit beliebtes und bewéhrtes
Mittel der Immobilienfinanzierung ist die Begebung einer sogenannten ,besicherten Immobilienanleihe®. Dieses Instrument
kann auch fir Projektentwickler nutzbar gemacht werden.

Kurze Laufzeiten und kein
offentliches Angebot

Besicherte Immobilienanleihen fir Pro-
jektentwickler missen sehr kurze Lauf-
zeiten, im Einzelfall auch von unter zwei
Jahren haben, da viele Projekte so aus-
gestaltet sind, dass durch einen Verkauf
der Immobilie das Kapital zeitnah an die
Anleiheglaubiger zurlickflieBen kann. Die
Teilschuldverschreibungen werden in
der Regel nur privaten, professionellen
Investoren zur Zeichnung angeboten,
d.h. es findet kein 6ffentliches Angebot
statt. Dies hat den Vorteil, dass man kei-
nen Wertpapierprospekt bendtigt, des-
sen Erstellung mit nicht unerheblichen
Kosten und Aufwand verbunden ist.

Gleichwohl werden die Immobilienan-
leihen verbrieft, d.h. die Anleiheglaubiger
erhalten depotféahige Wertpapiere. Auf
ein Listing der Teilschuldverschreibungen
im Freiverkehr wird hingegen verzichtet.
Dies hat zum einen den Hintergrund der
kurzen Laufzeit. Zum anderen wirden
fur den Emittenten der Anleihe Verpflich-
tungen nach der Marktmissbrauchsver-
ordnung entstehen, mit deren Einhaltung
weitere Kosten verbunden wéren. Anders
kann dies jedoch fir Emittenten sein,
deren Aktien bereits an einer Borse

notiert sind und die somit ohnehin den
besonderen Transparenzanforderungen
der Marktmissbrauchsverordnung unter-
liegen.

Aufgrund der kurzen Laufzeit der Immo-
bilienanleihen kénnen die Zinsen insge-
samt endféllig gestellt werden, so dass
die Zahlstelle nur eine einzige Zahlung an
die Anleiheglaubiger abwickeln muss.
Dies spart weitere Kosten, zu beriick-
sichtigen ist aber das Zinseszinsverbot.

Besicherung

Als Sicherheit dient regelmaBig eine
Grundschuld flr das konkret zu entwi-
ckelnde Immobilienprojekt. Auch wer-
den Miet- oder Pachteinnahmen an die
Anleiheglaubiger abgetreten. Zudem wird
die Immobilienanleihe in der Regel gegen-
Uber einer Bankenfinanzierung nachran-
gig sein. Dies hat den Vorteil, dass der
fur die Bankenfinanzierung erforderliche
Eigenkapitalanteil dargestellt werden
kann.

Die Bankenfinanzierung von Immobilien-
projekten wird regelmaBig als ,,Non-Re-
course-Finanzierung” fur eine Zweck-
gesellschaft ohne Mithaftung anderer
Konzerngesellschaften ausgestaltet. Dies

flhrt praktisch zu einem Spannungsver-
haltnis, wenn flir die Immobilienanleihe
zusétzliche Garantien, Patronatserkla-
rungen oder personliche Sicherheiten
als Platzierungsargument gefordert wer-
den. In der Praxis kann dann die nach-
rangige Immobilienanleihe besser besi-
chert sein als die vorrangige Banken-
finanzierung.

Treuhandvertrag und Zahlstelle

RegelméBig wird es erforderlich sein,
einen Sicherheitentreuhédnder zu beauf-
tragen. Dieser verwaltet die Sicherhei-
ten im Interesse der Anleihegldubiger.
Des Weiteren ist — wie Ublich — eine
Zahlstelle mit der Abwicklung der Zah-
lungen aus der Anleihe zu beauftragen.
Die Kosten hierfur halten sich, insbe-
sondere vor dem Hintergrund, dass die
Zinsen nur am Ende der Laufzeit zur
Zahlung fallig werden, aber in Grenzen.

Fazit

Besicherte Immobilienanleihen mit kurzer
Laufzeit kdnnen regelmaBig mit relativ
geringem Aufwand und Kosten realisiert
werden. Sie kénnen daher eine durch-
aus sinnvolle Alternative fir die Darstel-
lung des Eigenkapitals im Rahmen einer
Projektentwicklung darstellen.





