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LESERUMFRAGE

Foto: © Ingo Bartussek — stock.adobe.com

Auswertung der BondGuide-Umfrage April 2019

Nach zwei Jahren Pause wollten wir doch mal wieder den Puls unserer kritischen Leser abtasten: Wird das Musterdepot tiber-
haupt verfolgt, was sté3t auf Anklang, was nicht, und braucht BondGuide mehr Specials oder gar einen Relaunch?

Zunachst ganz herzlichen Dank an alle
Leser, die sich die maximal zwei Minu-
ten Zeit genommen haben, unsere zehn
Fragen zu beantworten! Da die Umfra-
ge anonym erfolgte, wissen wir nun
nicht genau, wer einen schicken Buch-
preis im Frankfurter Hauptstadtbiro
von BondGuide entgegenzunehmen
berechtigt ist. Schreiben Sie doch bitte
eine kurze eMail und sprechen Sie einen
Abholtermin vor Ort ab. First come —
first serve.

Die Aufwarmfragen 1 bis 3 Ubersprin-
gen wir im Galopp: Rund die Halfte der

Leser verfolgt BondGuide schon seit
drei bis sechs Jahren, weitere 30% bis
zu drei Jahre. Immerhin 17% gaben an,
dass sie BondGuide seit Start 2011
lesen. Ein ahnlich sozialistisches Ergeb-
nis brachte die Frage, ob BondGuide
Marktfuhrer sei — in welchem Detail
auch immer. Immerhin 29% stellten auf
die Meinungsfihrerschaft ab, 13% auf
die Technologie und 50%o allgemein ohne
Details. 10% indes sind allerdings der
Auffassung, nichts davon trafe zu.

Interessanter wurde Frage 4: Fast die
Halfte gab an, den zweiwdéchentlichen

Frage 1. Welchen Text 6ffnen Sie als erstes/immer, wenn wir den jeweils
neuen BondGuide-Newsletter alle zwei Wochen verschicken?

Editorial

BondGuide
Musterdepot

Analyse von
Neuemissionen

Kommentare,
Hintergriinde

die News

die Law Corner

ch 6ffne
i.d.R. das ...

0% 10% 20% 30% 40%

Quelle: BondGuide

50% 60% 70% 80% 90% 100%

Newsletter ohnehin ganz zu 6ffnen und
keine Praferenz zu besitzen. Ein Drittel
steigt mit dem Editorial ein, mit deutli-
chem Abstand folgen das Musterdepot
(17%) und die Analyse jeweiliger Neu-
emissionen (15%o).

BondGuide Musterdepot

44% verfolgen das Musterdepot recht
genau, setzen allerdings nur ausge-
wahlte Empfehlungen um. Weitere 31%
waren in dieser Beziehung indifferent.
Immerhin 11% meinten, Empfehlungen
sehr genau umzusetzen und dadurch
auch privat zu profitieren. Dass die
BondGuide-Musterdepot-Empfehlungen
gar nicht funktionieren, gab glicklicher-
weise niemand an.

Dazu hatten wir mit Frage 6 eine Nach-
frage: Ging es mit rechten Mitteln zu
beim BondGuide Musterdepot? 52%
bedauern offenbar, dass sie es nicht
selbst versucht haben, zusatzliche 22%
zeigten sich ob der Performance er-
staunt. 8% waren kritisch, ob man es in
der Praxis 1.1 umsetzen kénne — dem
stehen 10% gegeniber, die angaben,
selbst ahnlich gute Erfahrungen ge-
macht zu haben.

Lassen Sie uns etwas ausfiihren zu den
10%, die angekreuzt haben, dass es
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Frage 2: Wie genau verfolgen Sie das BondGuide Musterdepot?

Eigentlich nicht ...

Meistens
Ob ich danach ..

Recht genau.
Allerdings ...

Sehr genau:
Es funktioniert ...

0% 10% 20% 30% 40%

Quelle: BondGuide

offenbar nicht mit rechten Dingen zuging.
Bis auf zwei Leser waren dies nur Anmer-
kungen, aber keine echten Kritikpunkte.
So fragte ein Leser, ob die Anleihen im
Musterdepot wirklich fir einen realen
Kauf/Verkauf liquide genug seien. Ja —
und nein. Tatsachlich gibt es auch markt-
enge Titel im BondGuide Musterdepot.
Allerdings gilt fiir uns das gleiche wie in
der Realitat: Die Aufnahmen erfolgten ja
zum Schlusskurs Freitagabend - also
mehrere Stunden nach Ankiindigung im
Newsletter Freitagmittag — und zwar nur,
wenn auch die entsprechende Stiickzahl
an einer deutschen Borse gehandelt
wurde. Die Transaktionen (auch im Ver-
kauf) erfolgen nur auf Basis erreichter
Umsatze an deutschen Handelsplatzen.
Wir haben denselben Nachteil der
Marktenge wie jeder Leser, der ver-
sucht, das Musterdepot nachzubilden.

Performance

Rufen Sie sich in Erinnerung, dass man
wirklich jeden Titel, der an Bérsen zuge-
lassen ist, auch handeln kann — die
Geld-Brief-Spanne ist moglicherweise
entsprechend. Insofern ist eingepreist,
dass dieser sog. Spread auch mal
deutlich mehr als 1% betragen kann,
bei marktengeren Anleihen vielleicht
2%, also etwa 101 zu 103%. Dann kann
man zu 103% das Wertpapier kaufen,
kriegt im Verkauf aber nur 101%. Bei

50% 60% 70% 80% 90% 100%

Anleihen wiegt die lange Haltedauer -
bis zu vielen Jahren - oftmals den
Nachteil auf und schlagt sich in der
Gesamtrendite hdchstens in der ersten
Nachkommastelle nieder.

Ein weiterer Leser monierte, ein Pleite-
bond seivia Handelsplatz Lang & Schwarz
ausgebucht — also Betrug, da angeblich
nicht maglich. Wir mussten erst einmal
recherchieren, welcher Pleitebond ge-
meint sein kdnnte. In Frage kommen
Enterprise Holdings und KTG Energie.
Enterprise Holdings wurde zu 1,2%
verkauft/ausgebucht, also eh nahe Null.

KTG Energie zu 40,55%. Wenn das der
gemeinte Bond gewesen sein sollte,
dann deshalb, weil der Kurs damals bei
L&S im Verkauf 40,55% war zu angege-
bener Uhrzeit (was sich auf Basis der
Handelsumsétze entweder bei L&S oder
zeitgleich an anderen Boérsen leicht
nachprtfen liefe und auch wurde von
uns). Wichtiger noch: Selbst wenn und
sofern berechtigt es da eine Meinungs-
verschiedenheit gabe, stellt das wohl
kaum die anderen funf Dutzend bisher
realisierter Positionen in Frage. Die
erwahnte Disposition KTG Energie
stammt aus dem Jahr 2016, ist also
fast volle drei Jahre her. Der gemeinte
Antwortende soll dann bitte 0,x oder bis
zu 1% von der Gesamtperformance des
Musterdepots abziehen.

Weitere Themen?

Interessant auch die Frage zu mdglichen
weiteren Themen auBerhalb unserer
KMU-Anleihen. Uber 20% interessieren
sich auch fiir Crowdfunding-Thematiken
(liegt ohnehin nahe) und 16% fiir Token

Frage 3: Das BondGuide Musterdepot hat seit Start 2011
aktuell Uber 60% Plus vorgemacht. Denken Sie, es ging mit rechten

Dingen zu?

Ja. Und ich
bin (etwas) ...

Ja. Ich frage
mich dann ...

Ja. Ich hab
es namiich ...

Jein. Ich kann
mir nur etwas ...

Nein. Da muss
getirkt worden ...

... némlich:

0% 10% 20% 30% 40%

Quelle: BondGuide

50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Frage 4: BondGuide greift ja auch ab und an Themen auBerhalb des
Marktes auf, z.B. zu Glucksspielen, Edelmetallen, verhaltensbasiertem

Investieren,Token & ICOs u.A. Was Interessiert Sie neben Anleihen also?

Egal. Falls
fiir mich ...

ICOs und Token
Offerings.

Crowdfunding
und ..
Edelmetalle

Sonstiges
(bitte angeben)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: BondGuide

Frage 5: Was schatzen Sie, wie viele Personen regelmaliig am Projekt
BondGuide beteiligt sind (Redaktion, Layout ...)?

Eine
Hachstens zwei
Drei oder vier

Eher fiinf

Eher acht bis
zehn, auf je ...

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: BondGuide

Frage 6: BondGuide startete 2011, einen Relaunch der Seite gab es
2013, Layout-Updates fortlaufend. Besteht Handlungsbedarf lhrer
Meinung nach?

Nicht wirklich
— die Homepage

Ich wiirde die
BondGuide - Ho...

Die Homepage
istanno 201...

Facelifting
von mir aus ..

Diese ldee
kann eigentl...

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: BondGuide

Offerings. Fast ein Viertel méchte gern
auch etwas zu Edelmetallen lesen. Der
Uberwiegenden Mehrheit von fast zwei
Dritteln sind zuséatzliche Themen egal —
Hauptsache interessant.

Mehr als One-Man-Show?
BondGuide selbst wollte mal wissen,
was unsere Leser denken, wie viele
Personen an Homepage & Newsletter
arbeiten. Immerhin 11% meinen, hdchs-
tens zwei. Die Mehrheit sagte drei oder
vier. Immerhin ein Viertel jedoch ver-
mutet hinter BondGuide ,eher acht
bis zehn, auf jeden Falls mehr als flinf*.
Das hat uns einigermallen amdisiert.
Tatsachlich sind es neben Michael
Fuchs und mir selbst in der Redaktion
noch anteilige Stellen in Layout, Technik
und Versand — mithin ca. 3-4 Vollzeit-
stellen umgerechnet. Ein Leser indes
monierte, die auch zum Monat April
passende Antwortmdglichkeit ,,héchs-
tens eine Person“ habe gefehlt — in der
Tat, an Robo Editorial Staff und Robo
Geschaftsfihrung hatten wir
selbst gedacht.

nicht

Relaunch?

Dann noch die Frage zu einem poten-
ziellen Relaunch, die allerdings eindeu-
tig ausfiel. Die Halfte der BondGuide-
Leser wilnscht sich die Seite und alles so
vorzufinden, wie sie sie seit nhunmehr
2013 kennen — wir Uibrigens auch. 13%
verwiesen die Idee zusétzlich in den
Bereich Beschaftigungstherapie flr
Layouter, allerdings 4% waren der Mei-
nung: Ja, da musste man nach sechs
Jahren auch mal etwas machen.

Fazit

Den Input, in was BondGuide Zeit, Energie
und Ressourcen stecken sollte oder
kénnte, nehmen wir dankbar auf.
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GREEN BOND SURVEY 2019

Foto: © Stockwerk-Fotodesign — stock.adobe.com
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Finanzinstitute setzen auf grtine Anleihen - trotz struktureller Defizite

Green Bonds werden als Megatrend im Finanzwesen gehandelt. Finanzinstitute weisen jedoch noch groRRe Defizite im Bereich
dieser griinen Anleihen vor — insbesondere in der Leistungsfahigkeit der eigenen Systeme sowie bei den Produkten und Dienst-
leistungen, die sie anbieten. Das zeigt der aktuelle Green Bond Survey 2019* von BearingPoint, eine Befragung von Experten,
die in Finanzinstituten des deutschsprachigen Raums arbeiten. Die unabhangige Management- und Technologieberatung hat
die grofl3e Anzahl der Erstemissionen von Green Bonds auf dem deutschen Markt zum Anlass fiir die aktuelle Umfrage genommen.

— Aktuelle Umfrage unter Finanzinsti-
tuten: 89% der Befragten sind tber-
zeugt, dass Green Bonds in Zukunft
eine wesentliche Rolle bei der Refi-
nanzierung von Finanzinstituten
spielen werden

— Lediglich 39% sehen sich in der Lage,
geeignete Assets und Projekte flr
Green Bond-Transaktionen zu iden-
tifizieren

— Die Mehrheit der Teilnehmer (56%o)
gibt zu, dass es den eigenen Pro-
dukten und Dienstleistungen an
okologischer Nachhaltigkeit mangelt

»Die Ergebnisse des Green Bond Sur-
vey 2019 zeigen, dass in den befragten
Finanzinstituten durchaus strukturelle
Herausforderungen und Defizite vorlie-
gen. In den kommenden Jahren werden
kosteneffiziente Losungen benétigt, um
die hohe Nachfrage der Investoren bedie-
nen zu kdnnen*“, so Stefan Schutt, ver-

*) Uber die Green Bond Marktumfrage 2019:
Im Zeitraum 24. Januar bis 24. Februar 2019 fihrte
BearingPoint eine Marktumfrage zur Bedeutung von
Green Bonds fiir Finanzinstitute unter Experten aus 15
Finanzinstituten im deutschsprachigen Raum
durch. Die Studienergebnisse wurden unter dem
Titel Quo vadis Green Bond - Results from the
BearingPoint Green Bond Survey 2019 zusammen-
gefasst. Fordern Sie hier die Ergebnis-Prasentation an:
sustainablefinance@bearingpoint.com.

antwortlicher Partner fir den Bereich
Finance & Regulatory bei BearingPoint.

Der Wille ist da: grof3er Handlungs-
bedarf zur Behebung vorhandener
Defizite

Nur 39% der Befragten stimmen der
Aussage uneingeschrankt zu, dass
nachhaltige Posten in den bestands-
fuhrenden Systemen problemlos
aufzufinden sind.

Hinzu kommt, dass etwas mehr als die
Halfte (56%) der Experten angeben,
dass das heutige Produkt- und Service
angebot des eigenen Instituts nicht
die Voraussetzungen fur zukinftige
grine Emissionen erfulit.

Warum entscheiden sich dann immer
mehr Finanzinstitute fir die Ausgabe
von Green Bonds? Hierbei stellt die
grolRe Mehrheit der Teilnehmer externe
Faktoren wie Investorennachfragen
(83%), Diversifikationsaspekte (83%o)
sowie Marketinggesichtspunkte (61%0)
einer solchen Emission heraus.

78% der Teilnehmer sehen die griinen
Anleihen sogar als einen elementaren

Bestandteil der firmenweiten Nach-
haltigkeitsstrategie und der sozialen
Verantwortung des eigenen Unterneh-
mens gegeniber der Gesellschaft.

Green Bonds als wesentlicher
Bestandteil des Refinanzierungs-
Mixes von Finanzinstituten

»,Mit jahrlich zweistelligen Wachstums-
raten hat sich der Markt fir nachhaltige
Finanzanlagen von einem Nischenpha-
nomen zu einem massentauglichen In-
vestmentmarkt entwickelt. Insbesonde-
re das Segment der Green Bonds
wachst seit Jahren Uberproportional®,
so Marc von Scheliha, Senior Manager
und Verantwortlicher fir den Bereich
Sustainable Finance bei BearingPoint.

89% der Befragten sind daher davon
Uberzeugt, dass die griinen Anleihen

Foto: © Monthira — stock.adobe.com
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zukilnftig ein wesentlicher Bestandteil
des Refinanzierungs-Mixes des eige-
nen Instituts sein werden. Aufllerdem
bestatigten 78%, dass die Finanzins-
titute dabei auch die erhéhte Komple-
xitat beim Ausgabeprozess im Vergleich
zu konventionellen Bonds in Kauf nehmen.

,»Die Berlicksichtigung von dkologischen
wie sozialen Nachhaltigkeitsaspekten
ist fur BearingPoint ein wesentliches
Element einer tragfahigen Zukunftsstra-
tegie, speziell fur die immer wieder von
Skandalen geplagte Finanzindustrie®,
sagt Stefan Schiitt. ,Die vorliegende
Green Bond Studie reiht sich dabei
nahtlos in unseren Ansatz ein, unser Be-
ratungsprofil fir Sustainable Finance
weiter zu scharfen. Als BearingPoint
bauen wir dabei neben der strategischen

Foto: © asnidamarwani — stock.adobe.com

Perspektive vor allem auf unsere Exper-
tise im Bereich Regulatorik. Nicht zuletzt
der Aktionsplan fir Sustainable Finance
der Europaischen Union zeigt, dass wir
uns damit auf dem richtigen Weg befin-
den“, so Finanzexperte Schiitt.
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Uber Green Bonds

Green Bonds sind von Banken, Unter-
nehmen oder 6ffentlichen Institutionen
begebene Anleihen, die einem nachhal-
tig orientierten Anleger klimabezogene
Investitionsmoglichkeiten bieten sollen.
Green Bonds verfligen dabei tber die
gleichen Merkmale wie konventionelle
Anleihen mit dem Unterschied, dass die
Einnahmen aus der Anleihe ausschliel3-
lich zur (Re-)Finanzierung von Projek-
ten verwendet werden durfen, die klare
klimabezogene L6sungen bieten und
positive Auswirkungen auf die Umwelt
haben. Die Auswahl an forderungswir-
digen griinen Projekten ist dabei breit
gefachert und schliel3t insbesondere die
Themenbereiche erneuerbare Energien,
Energieeffizienz und MalRBnahmen zur
Verringerung des CO,-Ausstol3es ein.

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

Die mit dem CARE-Paket
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen * Branche 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 Ernéhrung Sep 10 Fv DUS 1 ja 3,50%
(2020) ALEWHX
Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10+ ja 3,00% ' BB-?
(2021) A1H3F8 (CR)
HPI WA Industriedienstleister Dez 11/0kt 13 ' FVFRA 6 ja 3,50%
(2024/unbegr.) A1MA90
Scholz Recycling Feb 12/Feb 13 ' FV FRA 6 ja 0,00% ' B-%
(2019) AIMLSS (EH)
Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% ' CCC?
(2021) ALMLSJ (CR)
Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00%
(2018/22) AIMLWO
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 12/0kt 13 ' Bondm 78 ja 8,50% ' CCC?
(2022) A1RORZ (CR)
Sanha Heizung & Sanitar Mai 13/Jan 14  FV FRA 37 ja 7,75% ' B-%
(2023) ALTNA7 (CR)
Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS (C) 10 ' n.bek.  9,00%
(2020) ALRO9H
Peine Modehéndler Jun/Jul 13 FVS 4 nein 8,00% ' C¥
(2018) ALTNFX (CR)
BioEnergie Taufkirchen Energieversorger Jul 13 m:access 15 ja 6,50% ' BBB-*
(2020) ALTNHC (SR)
VST Building Tech. Bautechnologie Sep/Okt 13 FV FRA 6 ' nein 8,50% ' CCC?
(2019) A1HPZD (CR)
Darr Il Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88%
(2021) AlYC44
SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00%  B-
(2019/unbegr.) A1XFUZ (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+¥
(2019) A12T6J (Feri)
FCR Immobilien | Immobilien Okt 14 FV FRA 6 ' nein 8% ' BB-?
(2019) ALYC5F +Bonus | (SR)
SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS (B) 8 ja 3,60%
(2024) A12UD9
Procar Il Autohandel Dez 14 Fv DUS 10 ja 7,25% ' BB®
(2019) A13SLE (CR)

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

. April = Seite 33

Technische Chance/

Begleitung Risiko?®

durch...”
Oddo Seydler Bank *
Schnigge **

*
Stiddeutsche Aktienbank *
Oddo Seydler Bank (AS), *
Blattchen & Partner (LP)
Fion e
ok

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
Rédl & Partner b
Fion b
Pareto Securities *
Schnigge **
quirin Bank *
GCI Management Consulting i
Dero Bank™ e
Deutsche Bank, HSBC *
ICF, Blattchen FA *
Oddo Seydler Bank ok
IKB, il

Steubing & quirin (Aufstockung)

|CF Kkk
Bankhaus Lampe (AS), *
Oddo Seydler Bank (LP)

DICAMA *
Eigenemission *
AALTO Capital il
Schnigge b
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Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Unternehmen Zeitraum der

(Laufzeit)

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

Kupon

Platzierung

Neue ZWL Zahnradwerk I Automotive Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% ' B Steubing (AS), DICAMA (LP) il
(2021) A13SAD (CR)

Adler Real Estate IIl Immobilien Apr/Okt 15, Prime Standard 300 ja 4,75% ' BB? Oddo Seydler Bank **
(2020) A14J33Z Apr 17 (S&P)

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 1 nein 6,50% ' BB-*® ICF *
(2020) A13SHL (EH)

Katjes Il Beteiligungen Mai 15 & 17 FV DUS & FRA 95 ja 5,50% ' BB? Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) **
(2020) A161F9 (CR)

JDC Pool Finanzdienstleister Mai/Jun 15 FV FRA 15+ ja 6,00% Steubing ok
(2020) A14J9D

Stauder Il Bierbrauerei Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% ' B+% ICF w2
(2022) A161L0 (CR)

Underberg Il Spirituosen Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% ' BB-% Oddo Seydler Bank o
(2020) A13SHW (CR)

Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% ' AA Deutsche Bank (AS), BNP, ok
(2041) A161W6 (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% ' AA Deutsche Bank (AS), *
(2025) A1684V (S&P) Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS
BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale®® 22 ' nein 7,75% ' BB-% quirin bank rk
(2020) A161Y5 (EH)

publity WA Immobilien Nov/Dez 15&  FVFRA 47 ja 3,50% quirin bank *
(2020) A169GM Mai 17

REA IIl (vorm. Maritim Vertrieb) Immobilien Dez 15 FV HH 50 ja 3,75% Eigenemission ki
(2020) A1683U

UBM Development Ii Immobilien Dez 15 Scale® & 75 ja 4,25% quirin bank ok
(2020) A18UQM FV Wien

Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% ' BBB-*® Small & Mid Cap 1B i
(2021) A2AAKQ (CR)

Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Apr 16 Scale™ 40 ja 5,25% ' BB-? Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ok
(2021) A2AATX (CR)

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150 ¢ ja ' 11,25% ' B+ Wallich & Matthes, Dero Bank ek
(2021) A181ZP (S&P)

Dt. Bildung SF II Studiendarlehen Jun 16 PM DUS (C) 10+ ja 4,00% Small & Mid Cap IB ok
(2026) A2AAVM

Ferratum I Finanzdienstleister Jun 16 Scale™ 25 nein 4,88% ' BBB-? ICF **
(2019) A2AAR2 (CR)

FC Schalke 04 Ill FuRballverein Jun 16 Scale® 34 ja 5,00% ' BB-% Pareto Securities o
(2023) A2AA04 (CR)

FC Schalke 04 Il FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% ' BB-? Pareto Securities ok
(2021) A2AA03 (CR)

Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% ' BBB-? M.M. Warburg **
(2030) A2AASM (EH)

Singulus || Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 7,00% Oddo Seydler Bank i
(2021) A2AA5H

Deutsche Rohstoff II Rohstoffbeteiligungen Jul 16 Scale™ 67 ' nein 5,63% ' BB? ICF b
(2021) A2AA05 (CR)

FCR Immobilien Il Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% ' BB-? Eigenemission rx
(2021) A2BPUC (SR)

Golffino Il Golfausstatter Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% ' B+% quirin bank, DICAMA (LP) **
(2023) A2BPVE (CR)

Hoérmann Industries Il Automotive Nov 16 Scale™ 30 ja 4,50% ' BB? Pareto Securities (AS), IKB (LP) b
(2021) A2AAZG (EH)

ETL Freund & Partner |l Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% ' BBB-? Eigenemission b
(2024) A2BPCH (EH)

Eyemaxx WA | Immobilien Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% ' BB? GBC o
(2019) A2BPCQ (CR)

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

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode Il
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp Il
(2022)

paragon |l
(2022)

Homann |l
(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 I (Il)
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance
(2024)

UBM Development Il
(2022)

Euroboden I
(2022)

GK Software WA
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

SCP Eisenzahnstrale
(2021)

Vedes I
(2022)

ETL Freund & Partner Il
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Hylea
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022

(2023)

Baudienstleister
A19CTJ

Modehéandler
A2E4XE

Immobilien
A2DAJB

Metallhandler
A19JEV

Automotive
A2GSB8

Holzwerkstoffe
A2E4NW

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
A2E4FQ

Spiele & Freizeit
A2GSTP

Finanzdienstleistung
A2E4HQ

Automotive
A2GSNF

Immobilien
A19S03

Immobilien
A19S02

Nahrungsmittel
A19S80

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 & Mrz 19

LED-Beleuchtungstechnik: Jan 18

A2G9JL

Plattform”

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

FvV MUC

FV FRA

FV Wien & MUC

FV Wien & MUC

FV FRA

FV FRA & MUC

(Ziel-)
;Volumen in
Mio. EUR

125

25

20

70

50

60

w

20

20

20

125

180

10

10

oo}

150

25

15

30

80

10

25

10

15

25

15

25

10

Voll-

platziert |

ja

ja

nein

n.bek.

n.bek.

n.bek.

ja

ja

n.bek.

nein

n.bek.

n.bek.

5,50%

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%

3,50%

7,25%

4,25%

5,50%

7,25%

5,75%

B+9
(CR)

BB
(CR)
BB?
(CR)
BB+%
(CR)
B+%

(CR)

cee?
(CR)

BB3®
(SR)

BB-Y
(CR)

BB?
(CR)

BBB-Y
(EH)
BY
(CR)

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Technische
Begleitung
durch ...”
HSBC
ICF

Dero Bank

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

IKB

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

FinTech Group, Swiss Merchant,

BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup

Pareto Securities

FinTech Group

Baader Bank

Raiffeisen BI, quirin bank

mwb fairtrade

ICF

Dero Bank'?, Bankhaus Scheich

BankM

Eigenemission

quirin Bank

Eigenemission

quirin Bank

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission

Eigenemission
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Unternehmen
(Laufzeit)

7x7 Energieanleihe
(2027)

Your Family Entertainment WA

(2020)

Accentro |l
(2021)

REA IV
(2025)

SImmo I
(2030)

S Immo |
(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Borse V
(2028)

SRV Group
(2022)

R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

ABO Wind WA
(2020)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB I
(2023)

Underberg V
(2024)

Mogo Finance
(2022)

Lang & Cie RE Il
(2023)

SLEEPZ WA
(2021)

Diok RealEstate
(2023)

DIC Asset V
(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

DEAG
(2023)

Gamigo Il
(2022)

SoWiTec
(2023)

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Medien & Unterhaltung
A2GSN8

Immobilien
A2G87E

Immobilien
A2G9G8

Immobilien
A19VV8

Immobilien
A19VV7

Immobilien
A2G9G6

Bdrsenbetreiber
A2LQJ7

Baudienstleister
AL9YAQ

Logistik
A19WVN

Rohstoffbeteiligungen
A2LQF2

Immobilien
A2GSSP

Erneuerbare Energien
A2G8UZ

Erneuerbare Energien
A2LQ3M

Immobilien
A2G8WJ

Finanzdienstleister
A2LQLF

Industriebeteiligungen
A2LQL9

Spirituosen
A2LQQ4

Finanzdienstleister
A191INY

Immobilien
A2NB8U

Bettenzubehor
A2LQSV

Immobilien
A2NBY2

Immobilien
A2NBZG

Beteiligungen
A2LQST

Rohstoffe
A2RTQH

Entertainment
A2NBF2

Gaming
A2NBH2

Erneuerbare Energien
A2NBZ2

Zeitraum der

. Platzierung

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Feb 18

Feb 18

Feb 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Mrz 18

Apr 18

Mai 18

Mai 18

Mai 18

Mai 18

Jul 18

Jul 18

Jul & Nov 18

Aug 18

Sep 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18

Okt 18 & Mrz 19

Nov 18

FV MUC

FV FRA

FV HH

FV Wien & FRA

FV Wien & FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

Prime Standard

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

(Ziel)

Voll-

\Volumen in; platziert |

Mio. EUR

75
50
100
25
600
75
125
10
37
12

50

100
11
25
75

18

25
150
5
50
20
42

3

nein
ja
ja
ja
ja
ja
ja

nein
ja

nein

nein

nein

nein

n.bek.

nein

nein

4,50%

3,00%

3,75%

3,75%

2,88%

1,75%

6,00%

1,13%

4,88%

8,50%

3,63%

5,50%

3,00%

4,00%

6,25%

5,5%

+ 3ME

4,00%

4,00%

9,50%

5,38%

6,00%

6,00%

3,50%

3,00%

8,75%

6,00%

7,75%

+ 3ME

6,75%

BB-Y
(SR)

(S&P)

BB?
(CR)

BB
(CR)

BB®
(CR)
B+Y
(SR)

BBB-?
(CR)

BBB?
(EH)

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

Begleitung

durch ...”

Eigenemission

Small & Mid Cap IB

Oddo BHF

Eigenemission

Erste Group Bank

Erste Group Bank

mwb fairtrade

Deutsche Bank (AS),
DZ Bank, Commerzbank

OP Corporate Bank, Swedbank

BankM

ICF

mwb fairtrade, Pareto Securities

Eigenemission

M.M. Warburg, IKB

Bankhaus Scheich

Pareto Securities

Bankhaus Scheich

IKB

KNG, Bankhaus Scheich,

RP Martin

ICF

FinTech Group

Eigenemission

Bankhaus Lampe, Citigroup

Eigenemission

Cantor Fitzgerald

IKB

Pareto Securities

quirin Bank

. April = Seite 36

Chance/

Risiko?®

**

*k

**

ok

Fkkk

**

ok

ok

Fhk

*k

ek

*k

*k

Hkk



https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/

BondGuide — Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen

Unternehmen
(Laufzeit)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes IlI
(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V
(2023)

DSWB |
(2020)

DSWB I
(2023)

mybet Holding WA Il
(2020)

mybet Holding WA |
(2020)

Royalbeach II
(2020)

Beate Uhse
(2019)

Air Berlin V
(2019)

Air Berlin IV
(2019)

Air Berlin Il
(2018)

Karlie Group
(2021)

Enterprise Holdings Il
(2020)

KTG Agrar lll
(2019)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets [Il
(2019)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB
(2019)

Penell
(2019)

MT-Energie
(2017)

MIFA
(2018)

FuBballverein
A2NBK3

Immobilien
A2RS14

Automotive
A2NBR8

LED-Beleuchtungstechnik

A2NB9P

Immobilien
A2NBF8

Beteiligungen
A2TST9

Automobilzulieferer
A2TR43

Beteiligungen
A2TSDK

Finanzdienstleister
A2TSDS

Studentenwohnheime
Al1ZW6U

Studentenwohnheime
A181TF

Sportwetten & Online-Casino
A2G847

Sportwetten & Online-Casino
A1X3GJ

Sportartikel
A161LJ

Erotikartikel
A12TIW

Logistik
AB100N

Logistik
AB100L

Logistik
AB100B

Heimtierbedarf
ALTNG9

Finanzdienstleister
A1ZWPT

Agrarrohstoffe
A11QGQ
Brennstoffe
Al141BE

Brennstoffe
A13R5N

Exportfinanzierer
AlR1CC

Erneuerbare Energien
A1TM7P

Elektronikdienstleister
A11QQ8

Biogasanlagen
AIMLRM

Fahrradhersteller
A1X25B

Zeitraum der

. Platzierung

Nov 18

Nov 18

Nov 18 & Mrz 19

Dez 18

Dez 18

Apr 19

Apr 19

Apr 19

Apr 19

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

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV S

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FVS

FV FRA

FV FRA

Fv DUS

Fv DUS

Fv DUS

FV FRA

L (Ziel) !

\Volumen in; platziert |

Mio. EUR

75
18
30
20
110
13
15
80
7

64

30
82
170
225
10
30
92
14
100
30

n.bek.

14

25

Voll-

nein

ja

nein

nein

nein

nein

ja

nein

ja

nein

nein

nein

6,50%

3,13%

6,50%

5,75%

3,00%

4,25%

6,00%

4,50%

5,5%

+ 3ME

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%

8/19 «

BY
(CR)

BBB-
(EH)

BBB-?)

(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

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

Technische
Begleitung
durch ...”

Pareto Securities

Raiffeisen Bl, Erste Group Bank

quirin Bank

Eigenemission

MainFirst

Bankhaus Lampe

BankM

IKB

Pareto Securities

IKB, Pareto Securities,

BankM (Co-Lead)

Pareto Securities

Lang & Schwarz

Oddo Seydler Bank

Acon Actienbank

Scheich & Partner (AS),
youmex (LP)

Viscardi (AS),
Bléattchen & Partner (LP)

Dero Bank'

Scheich & Partner (AS),
youmex (LP)

quirin bank

quirin bank

Pareto Securities

Donner & Reuschel (AS), FMS (LP)

DICAMA

ipontix

Pareto Securities
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Kupon

(Ziel-) Voll-

Plattform”

Unternehmen © Zeitraum der ‘ Technische
(Laufzeit) ,  Platzierung | \Volumen in; platziert | . H Begleitung
* Mio. EUR + agentun® durch ...”

Rena Il Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% ' in Insolvenz ' IKB *
(2018) A1TNHG
Rena | Technologie Dez 10 FVS 43 1 nein 7,00% ' in Insolvenz : Blattchen FA *
(2015)* A1E8W9
S.AG. | Energiedienstleistung Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% ' in Insolvenz : Baader Bank *
(2015)* ALE84A
SAG. I Energiedienstleistung Jul 11 FV FRA 17 + nein 7,50% ' in Insolvenz + Schnigge (AS), youmex (LP) *
(2017) A1KOK5
SiC Processing Technologie Feb/Mrz 11 FV FRA 80 ' nein 7,13% ' in Insolvenz + FMS *
(2016) A1H3HQ

Summe 9862 @ 5,66%

Median 25,0 6,00% , B+

Y 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 Einschatzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ¥ Anleiherating, 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;

ynbeauftragte, iiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ¥ vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; *® Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit Giber die regulare Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ¥ Antrag auf Fortsetzung der borsenméaRigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse ber 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 fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

von

Dr. Josepha Ruberg, Associate,
GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB, Minchen

Endlich: Die Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen ist zurick

Nachdem die EU-Kommission im vergangenen Sommer nach tber einjahriger Priifung die Vereinbarkeit der Neureglungen zur

Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen mit dem europdaischen Beihilferecht bestétigt hat, konnten diese — nach erneutem
Tatigwerden des Gesetzgebers — endlich in Kraft treten.

Ausgangslage

Verzichten Glaubiger zum Zweck der
Sanierung eines Unternehmens in der
Krise ganz oder teilweise auf ihre Forde-
rungen, sind diese Verbindlichkeiten auf
der Passivseite der Bilanz des Schuld-
ners ertragswirksam auszubuchen. Der
dadurch entstehende Ertrag (Sanierungs-
gewinn) unterliegt grundsatzlich der
Besteuerung. Nachdem die alte Rege-
lung zur Steuerfreiheit von Sanierungs-
gewinnen (8 3 Nr. 66 EStG a.F) im Jahr
1998 abgeschafft wurde, eine auf den
Sanierungsgewinn entfallende Steuer-
belastung aber die Sanierungsbemuihun-
gen konterkariert hatte, hatte die Finanz-
verwaltung mit BMF-Schreiben vom
27.3.2003 im sog. Sanierungserlass die
Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen
wieder eingefuhrt. Diese Verwaltungs-
praxis hat der BFH im Jahr 2016 aber
wegen Verstolles gegen den Grundsatz
der GesetzmaRigkeit der Verwaltung als
unzulssig verworfen. Hierauf reagierte
der Gesetzgeber zligig und schuf in den
88 3a, 3c IV EStG die neue gesetzliche
Grundlage fur die Steuerbefreiung von
Sanierungsgewinnen.

Inkrafttreten der Neuregelungen

Aus Grunden der Rechtssicherheit stellte
der deutsche Gesetzgeber das Inkraft-
treten der Neuregelungen jedoch unter
den Vorbehalt der formalen Zustimmung
der EU-Kommission. Diese bestétigte

schlieBlich im Juli 2018 — zwar nicht wie
erforderlich durch Beschluss, sondern
im Wege eines informellen Comfort Let-
ters — die beihilferechtliche Unbedenk-
lichkeit. In der Folge konnten die Steuer-
befreiungstatbestéande daher nicht auto-
matisch in Kraft treten. Der Gesetzgeber
musste erneut tatig werden, um die Neu-
regelungen im Dezember 2018 in Kraft
Zu setzen.

Die Neuregelung des § 3a EStG

§ 3a | 1 EStG stellt Betriebsvermdgens-
mehrungen oder -einnahmen aus einem
Schuldenerlass zum Zwecke einer unter-
nehmensbezogenen Sanierung (Sanie-
rungsertrag) steuerfrei. Voraussetzungen
fur das Vorliegen einer begunstigten
Sanierung sind gemaR § 3a Il EStG der
Nachweis (i) der Sanierungsbedurftigkeit
und Sanierungsfahigkeit des Unterneh-
mens, (ii) der Sanierungseignung des
Schuldenerlasses sowie (jiii) der Sanie-
rungsabsicht der Glaubiger. Sind diese
Voraussetzungen erfullt, ist der Sanie-
rungsertrag kraft Gesetzes ohne Antrag
des Steuerpflichtigen steuerfrei. Gem.
§ 7b GewStG n.F. gilt die Steuerfreiheit
nunmehr auch fir die Gewerbesteuer.

Die Steuerbefreiung des § 3a EStG fin-
det gem. § 57 IVa EStG riickwirkend auf
Falle Anwendung, in denen die Schul-
den ganz oder teilweise nach dem
8.2.2017 erlassen wurden.

Steuerfreiheit als ultima ratio

Die Steuerbefreiung ist auf das erfor-
derliche Mall zu begrenzen. Sie kann
nur gewahrt werden, wenn der Unter-
nehmer im Sanierungsjahr und im Fol-
gejahr bestehende steuerliche Wahl-
rechte (z.B. Teilwertabschreibungen auf
den niedrigeren Teilwert) gem. § 3a | 2
EStG steuermindernd ausibt (Hebung
stiller Lasten). Dadurch soll ein grof3t-
mogliches Verlustausgleichsvolumen
erreicht werden, mit dem der Sanie-
rungsertrag zu verrechnen ist. Die
Steuerfreiheit ist somit die ultima ratio:
Bevor der Steuerpflichtige diese erlan-
gen kann, sind alle Steuerminderungs-
potenziale zu verbrauchen.

Fazit

Durch die nun geltenden klaren und
sanierungsfreundlichen Regelungen
zum Umgang mit Sanierungsgewinnen
besteht endlich Rechtssicherheit. Hier-
durch hat sich die Ausgangslage fur
das Gelingen einer Sanierung notlei-
dender Unternehmen erheblich ver-
bessert — ein fir die Sanierungspraxis
wichtiger Schritt zur Steigerung der
Effizienz frihzeitiger, die
vermeidender
Dies gilt insbesondere auch fiur Sanie-
rungsmaBnahmen zur Restrukturie-
rung von Anleihen (z.B. einen Debt-
Equity-Swap, Hair-Cut oder Zinsver-
zicht).

Insolvenz
Restrukturierungen.





