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Liebe Leserinnen und Leser,

April, April — und es weihnachtet auch
sehr. Zumindest gab es einige Emission-
suberraschungen: Mitte April sah die
aktivste Emissionstétigkeit seit 2013.

Auf der Pro-Seite brachte der April via
Katjes lll nach langer Durststrecke zur
Abwechslung mal wieder einen Free
Lunch: 3 Prozentpunkte Zeichnungs-
gewinn vom Start weg gab es schon
lange nicht mehr. Wahrscheinlich zuletzt
bei Katjes Il im Jahre 2015. Nicht nur,
aber speziell Privatanleger profitierten
maBgeblich — fir sie gab es Vollzuteilun-
gen. Dafiir Chapeau an Katjes und das
betreuende Bankhaus Lampe. Noch
Uberbordender wére die Nachfrage
sicherlich ausgefallen, wére die geplante
Vollzuteilung fir Private schon im Vor-
feld kommuniziert worden.

Ferratum, NWI und Huber Automotive
kamen durch den Seiteneingang: Hier
gab es keinen Zugang fur Privatanleger
bei der Zeichnung. Macht aber rein gar

8 BondGuide Musterdepot:
Uberraschungs-Ei made by Katjes

11 News zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

13 Neuemission FCR Immobilien AG 2019/24

15 Neuemission Katjes Ill 2019/24: Interview
mit Tobias Bachmldiller, Katjes International

17 Special: Bewertungen aktueller Emissionen durch
BondGuide

18 Neuemission Huber Automotive 2019/24: Interview
mit Martin Huber, Huber Automotive AG

21 Interview mit Michael Gossl, TIMELESS Luxury
Group AG
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24 Kolumne von Ralf Meinerzag, Steubing AG:
Der Anleihemarkt leckt
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BondGuide-Umfrage April 2019

30 Green Bond Survey 2019: Finanzinstitute setzen
auf griine Anleihen — trotz struktureller Defizite
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39 Law Corner: Endlich: Die Steuerfreiheit von
Sanierungsgewinnen ist zuriick

L etzte Ausfahrt Ostern

nichts: Huber und NWI notieren bei
pari, die neue Ferratum 2019/23 sogar
einen Prozentpunkt darunter. Privat-
anleger haben also keinerlei Nachteil,
wenn sie erst jetzt via Bdrsenhandel
Kontakt zu den Neuen bekommen. Eine
Einschatzung zu allen Emissionen in
dieser Ausgabe bzw. zuletzt schon auf
bondguide.de.

In das doch schon seit einiger Zeit
vorherrschende Bild passt, dass samt-
liche erwéahnte Neuemissionen (plus die
noch nicht genannte FCR 2019/24) als
attraktiv eingeschéatzt werden konnten.
Dass die Kupons durch die Bank weg
abermals niedriger ausfallen als bei vor-
herigen Auflagen, ist Gang der Dinge —
wie wir sie uns eigentlich gewlinscht

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

haben: Emittenten mit inzwischen beste-
hender Kapitalmarkthistorie kdénnen
mittlerweile regelmaBig rund einen Pro-
zentpunkt beim Kupon sparen. Von der
jeweils aufgefrischten Peergroup profi-
tieren Ubrigens auch Neuemittenten,
sollte an dieser Stelle erwahnt werden.

Auf der Contra-Seite ist zu finden, dass
finf Emissionen innerhalb einer Woche
von uns Medien auch nur noch mit
Einschrankungen zu bewaéltigen sind —
immerhin gab es bei einigen nicht erst
noch dicke Wertpapierprospekte zu
durchkammen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht lhnen

Falko Bozicevic

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


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

nen

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

VST Building Technologies | Bautechnologie | vsl. Mai | vsl. FVFRA | 15 | nnbek - : n.n.bek. : folgt | BondGuide #08/2019,
: : : : : : : : : S. 1

Terragon | Immobilien 1 vsl. Mai | nnbek. | nnbek | nnbek | - 1 n.n.bek. | folgtggf. | BondGuide #08/2019,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 S. 1

publity | Immobilien . vsl. H1-2019 | vsl. FVFRA | n.nbek. | nnbek | - : n.n.bek. : folgt | BondGuide #06/2019,
: : : : : : : : : S. 14

SoWiTec | Emeuerbare | lauft . FVFRA | 15 . B75% | - | quirin, DICAMA (FA) | folgt ggf. | BondGuide #23/2018,
| Energien | | (8 akt. platziert), | | | | S. 14

Africa GreenTec | Erneuerbare | 1auft | nnbek ! 10 . 65% . - | Eigenemission . folgtggf. | www.bondguide.de
| Energien 1 : | (100k Stckig) | 1 : : :

FCR Immobilien | Immobilien . vsl.noch . FVFRA | 30 . 525% | B+ | Eigenemission | ok | BondGuide #08/2019,
1 | bis26.04. | 1 1 1 (SR) 1 1 1 S.13

Naturstrom | Erneuerbare | [Auft! : - : 7,9 . 325% | - | UmweltBank | - | BondGuide #06/2019,
| Energien | | | | | | | | S.12

physible Enterprise | | Beteiligungen | IAuft | m:access | 30 . 30% . BBBY | Eigenemission | e | BondGuide #20/2018,
1 1 1 1 1 1 (EH) 1 1 1 S. 12

1) 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

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «

Anzeige

s FINANCIAL
ANMARKETS & MEDIA

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell B+ oder weniger
<3%
3 bis 5% Stauder Il, Homann
. NZWL II, lIl & IV,
5 bis 7% 5T
7 bis 9%
> 9%

Rating

BBB +/-

BioEnergie Taufkirchen,
Ferratum V

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

A- oder hoher

ohne (giiltiges) Rating

Diirr II, UBM | & Iil, DIC Asset il & IV, Accentro I,
YFE (WA), S Immo | & I, InCity, ABO Wind (WA)

Katjes Il & IIl, DB SF I (| & Il), DEWB I,

SG Witten/Herdecke, paragon Il & Ill, UBM II,
GK Software (WA), BWP I, WWP |, Singulus I,
REA Il &IV, 7x7 EA, DRAG II, DRAG (WA), L&C RE Il
Schneekoppe, VST, DIC Asset V, UBM IV, DEAG,
Hertha BSC

Energiekontor II, eterna Il, JDC Pool, PROKON,
Stern Immobilien II, Insofinance, PORR (HY), SCP,
Vedes lll, SRV, AGT, Diok RE, SLEEPZ (WA), SoWiTec,
EEA 1 &I, Huber

Golffino Il, BDT Il, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland I, Il & Ill, R-LOGITECH, Hylea,
gamigo Il, MRG Finance, IPSAK, Ekosem | &I,
Procar II, publity (WA)

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


http://www.financial.de/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitat, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko | InvestmentGrade
AA Sehrgute Bonitat, starke Zins- und Tilgungsfahigkeit, sefr geringe Ausfaliwahrscheinlichkeit
A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tilgungsfahigket, geringe Ausfalwahrscheinichkeit
'BBB  Starkbefriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tigungsféhigket, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinichket |
BB Befriedigende Bonitat, sehr méige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~~~ Non-Investment Grade
B Ausreichende Bonittt, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkeit

D 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

Emissionsexperten
ke

K
Subsegmente A, B, C;
ke

: Bondm : Prime » m:access : Primédrmarkt » Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS? ' Borse HH-H
Zielvolumen" 1 15-200 Mio. EUR " ab 20 Mio. EUR " ab 100 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR " ab 10 Mio. EUR =
1 1 1 1 1 1
Stiickelung 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR 11,000 EUR ! bis 1,000 EUR ! bis 1,000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend E nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coag:. E Capital Market Partner E Listing Partner E E apitalmarktpartner E optional
Besonderheiten 1 keine Finanzu! 1 gebilligter Prospekt; \ kein Branchenaus- \ kein Branchenaus- H | kein Branchenaus-
] 1 keine Nachranganleihen; 1 schiuss | schluss; | keine reinen Privatanle- 1+ schluss; Prospekt-
d ! best. Finanzkenn- d ! Unternehmen ! gerplatzierungen; DFVA- | zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' >3 Jahre 1 Standards '
, i Unternehmen > 2 Jahre 1 , , ,
bisher notiert 12 110 ‘9 12 1A(0),B(1),C @ i
Jahresabschluss E bis +G-Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
Zwischenbericht ! bis 13 Mon. ! bis +4 Mon. ! bis +3 Mon. - ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quas’ ' quas ' quas ' quas ' quas ' quas

" 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



STARKER
PARTNER
STARKE
/INSE

Die FCR Immobilien AG: Ein hochprofitabler, wachstumsstarker Player in attraktiven Markten.

» Nachhaltig-profitables Geschaftsmodell durch Abdeckung der gesamten Wertschopfungskette (Buy, Manage and Sell)

» Dynamisch wachsendes Immobilienportfolio, schwerpunktmalig im Bereich Handel, mit attraktiven Renditen und
signifikanten Wertsteigerungspotenzialen

» Stabilitat und Sicherheit durch hohe wiederkehrende Mietertrage von Tier One Kunden, solide Finanzierungen und
hohe stille Reserven im Immobilienportfolio

» Hochsteffiziente, schlanke Konzernstruktur

» Erfahrenes Management-Team mit langjahrigem Track Record und exzellentem Netzwerk

JETZT ANLEIHE ZEICHNEN! e
www.fcr-immobilien.de/anleihe FCR Imm0b|llen


https://fcr-immobilien.de
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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
20138 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 Jun/Sep 14 1

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 109

Reguléres Tilgungsvolumen 3.279
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.336
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 4.615

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

18 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (1i.) 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 Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ! 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Sclarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
fokn biostrem 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SIC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Sclen {(vorm. Payom) 28 ! Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine ! 100 ! Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich 125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 18 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 80 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2,798
Insolvente Emittenten 44
Ausgefallene KMU-Anleihen 58

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit
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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 531 ICF 15 Conpair 17 ' DICAMA 6 Norton Rose + Heuking Kdihn 18
p— 0 o i Luer Wojtek
S Seeuiics 30! quirin, N je 12 DICAMA, FMS je 16 ' AALTO, Conpair  je 3 Heuking Kiihn |
1 Pareto Securities ! 9 40 ' Norton Rose 14
: \ Evenburg, FMS, . LUer Wojtek |
051 1KB, P | Warth & Klein o2 '
youmex 51 0ddo Seydler je GSK 26 ! Clifford Chance 8
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
- o 2 - " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: 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 24 ! Pareto Securities 11 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
H ; ‘e H Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
IR.on 23 | cometis 6 quirin 22 Ick 10 Mastertabelle (S. 33-38) notierten Anleihen.
Anzeige

sonocupe  Jahrespartner 2019

Deutscher

B a n k Mittelstandsanleihen

Reprasentanz der FinTech Group Bank AG BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY Eonds
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Ir sind Bondmarkt!
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Ubersicht — BondGuide Musterdepot B O N DG U I DE

Startkapital KW 32/2011 , 100.000 EUR
Wertpapiere E 1569.370 EUR M U STE R D E POT
Liquiditat E 5.867 EUR
Gesamtwert E 165.237 EUR
Werténderung total E 65.237 EUR
seit Auflage August 2011 E +65,2 %
seit Jahresbeginn: E +3,9 %

Uberraschungs-Ei made by Katjes

Es kénnte schwerlich (noch) besser laufen: Schon 3,9% Plus seit Jahresbeginn. Damit ergibt sich ein neuer Rekordstand fiir
das BondGuide Musterdepot seit Start vor knapp acht Jahren: +65%.

Die neue Bestandsaufnahme sehen Sie  Kurse, wirde sich bis Jahresende ein  Neu hinzugekommen ist Katjes. Wir
im Detail in den Grafiken bzw. der Uber- ~ Zuwachs von knapp 9% im aktuellen  hatten die Zeichnung in der vergan-
sicht. Legt man nur die erwarteten Zinsen ~ Jahr manifestieren. Es wére das dritt- genen Ausgabe angekindigt. Leider
zugrunde bei Annahme unverédnderter beste Jahr nach 2017 und 2012. nur 5.000 Nominale. Angesichts der

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert* npale* ertrige aktuell  Wert* anteil verdnderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
VST Building ! Baustoffe ! 7.458 110.000! 04/,08/und ! 74,58 ! 850% ! 2.293! 101,50 ! 10.150 | 6,1% ! +66,8% | 152 ! A
(2019) | A1H PZD q 5 1 09/2016 5 5 5 5 5 5 5 5
Neue ZWL Il ! Automotive ' 4050 5000! 0807.16 | 81,00 ! 750% ! 1.024! 10500! 5250 | 32% ' +54,9% | 142 1 A
(2021) | A13 SAD i i i , , , , , , , , ,
Volkswagen ! Automobile ! 8.238!10.000! O01/und | 8238 ! 350% ! 1.043! 97,50! 9750 | 59% ! +31,0% ! 155 ! A
(2030/49) | A1ZYTK q q | 05/2016 | q q q q q 5 5 5
4 finance # ! Finanz-Dienstlstgn! 31.174 ! 30.000 !10/2016,01/,04/} 103,91 | 11,25% | 6.543) 104,15 ! 31.245 | 18,9% | +21,2% ! 128 ! A-
(2018/21) | A181ZP i i 109/2017, 10/2018, i i i i i i , ,
Jacob Stauder Il ! Privatorauersi | 5.125) 5000 24.02.17 ! 102,50 | 6,50% ! 688! 108,00 ! 5400 ! 3,3% | +188% ! 110 ! A
(2020/22) 1 A16 1L0 q 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Eyemaxx RE V # ! Immobilien ' 20.288 ! 20.000 !08/2016,03/und! 101,44 ' 7,00% ' 2.617' 106,00! 21.200 ! 12,8% ' +17,4% ' 138 ! A
(2019/21) | A2A AKQ . 1 104/2017,10/2018, . . . . . 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BeA Joh. Fr. Behrens Il ! Befestigungstechnik | 10.650 ! 10.000! 03/und ! 106,50 ! 7,75% ! 1.580! 103,00 ' 10.300 ! 6,2% ! +11,5% ! 106 ! A
(2018/20) | A161Y5 i 5 | 04/2017 | i i i i i 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Homann II ! Holzwerkstoffe ! 20.148 !20.000 ! 06/2017 und ! 100,74 ' 525% ' 1.918! 101,70! 20.340 ! 12,3% ' +105% ! 95 ! A
(2020/22) | A2E 4NW 1 . | 07/2018 | 1 1 1 1 1 . . .
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Euroboden Il ! Immobilien ! 15298 !15.000) 10/2017, ! 101,98 ! 6,00% ! 1.038! 10500! 15750 ! 9,5% ! +97% ! 76 | A
(2020/22) | A2G SL6 i 5 \ 10/2018 | i i i i i 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ekosem Agrar | ! Landwirtschaft ! 9.900 ! 10.000! 09und ! 99,00 ! 875% ! 421! 103,000 10.300 | 6,2% ! +83% ! 3 ! A
(2021) | ATM LSJ 1 . L 11/2018 | 1 1 1 1 1 . . .
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Photon Energy Il 1 Solarstrom v 5113, 5.000; 21.09.2018 ; 102,25 |, 7,75% , 224, 106,00 ; 5300 ; 32% ; +8,0% | 30 ' A-
(2022) | A19 MFH 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds ' 77220 150) 06/und ! 51,31 ! 0,00% ! 668! 49,12!  7.368 | 4,5% ! +#41% ! 94 1 A
anleihen Fonds | ATW 5T2 1 . L 07/2017 | 1 . . . . . . 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Katjesl ! Beteligungen ! 5.013! 5000! 04/2019 ! 100,25 ! 4,25% ! 4110350 ! 5175 ! 3,1% ! +3,3% ! 1A
Z  (2024) | A2T ST9 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # ! Energiedienstieistung |  3.263 ! 5.000! 23.03.12 ! 6525 ! 0,00% ' 458! 3500! 1.750 | 1,1% ! -32,3% ! 365 | -
(2017) | ATK OK5 1 1 1 . . . . . . . . .
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Scholz ! Recycling ' 1548 5000! 16.09.16 ! 30,95 ! 0,00% ' 0! 1,84! 92 ! 01% ! -941% ! 132 ! C
(2019) | AIM LSS 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Gesamt : 1 154.984 | : : : | 20518 | 159.370 | 96,4% . i i
Durchschnitt (=Median) 1 1 1 1 Vo 7,3% 1 1 1 1 +10,5% + 116,9 1

*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Uberbordenden Nachfrage — auf die wir
online noch rechtzeitig vor Offnung der
Orderblcher hingewiesen hatten - ein
Free Lunch fir alle (realen) Anleihe-
Zeichner. Ich kenne Leser, die in zig ver-
schiedenen Depots bis zu sechsstellig
gezeichnet hatten. Bei 3% Plus direkt
vom Start weg ein nettes Zubrot. Immer-
hin hat mich einer davon zum Dank ver-
gangene Woche zum Lunch eingeladen.

Ein kleines Uberraschungsei also. Das
Original indes ist von Katjes-Konkurrent
Ferrero.

GroBes Lob an Katjes: Meines Wissens
nach gab es Vollzuteilungen bei samt-
lichen Privatanleger-Orders. Das ist bei
Uberzeichnungen eher die Ausnahme.
Dies so zu handhaben, ist wirklich privat-
anlegeraffin. Erwdhnen wollen wir des-
halb, dass die begleitende Bank bei der
neuesten Katjes-Edition erneut das
Bankhaus Lampe war. Wir erinnern uns an
Homann Holzwerkstoffe im vorletzten
Jahr, wo es krumme Zuteilungen gab
und damit zurecht ein wenig Frust. Im
vergangenen Musterdepot-Text hatte
ich ja schon einen Absatz dazu beige-
steuert.

Waére ja immerhin lobenswert, wenn der
Privatanleger bei Emissionen wieder als

Depotanteile BG Musterdepot

0
a,!,;»z“
l-.';ll\sﬁ’ Jacob Stauder I
X

|

S
R 'é"
. Fr.

eA Joh,
Behre

Homann Il

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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-8%
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Quelle: BondGuide

aktiver Part wahrgenommen wirde.
Leseranfragen namlich hatten wir auch
bei den laufenden Emissionen Nord-
west Industrie Group und Huber Au-
tomotive. Mit NWI fanden sie bereits
ein Interview in der vergangenen Aus-
gabe, mit Huber in dieser. Zu beiden ha-
ben wir noch unseren Bewertungskasten
erstellt. Interessierte kdnnen allerdings
erst mit Beginn der jeweiligen Notierung
aktiv werden, da institutionelle Platzie-
rungen. Die Stiickelung betragt aber je-
weils 1.000 EUR. Von hohen Kursspriin-
gen ist bei beiden zun&chst nicht auszu-
gehen, daher hélt sich der Nicht-Zeich-
nungsmaoglichkeits-Nachteil fir Privatan-
leger in Grenzen. Hoffen wir zumindest.

Auch diese Anleihen hatten wir gerne
ins Musterdepot aufgenommen, aber
alles geht nun mal nicht — zumal die be-
stehenden, da é&lter, durchaus hdher
rentieren als neuzeitlichere Anleihen.
Gerade Katjes mit einem Kupon von
nur noch 4,25% hatte daher gar nicht
viel groBer gewichtet sein dirfen im
Musterdepot. Den Zeichnungsgewinn
nehmen wir indes gern mit.

14,0%

5,8%
3,9%

1,9%

-3,5%

2015 2016 2017 2018 2019

Foto: © Andrius Gruzdaitis — stock.adobe.com

Ausblick

Mit Aufnahme von Katjes 2019/24 und
Zeichnung der neuen FCR-Anleihe sind
wir dann auch wirklich vollinvestiert.
Né&chste Transaktion muss also zwin-
gend ein Verkauf oder Teilverkauf einer
groBeren Position sein — oder eine vor-
zeitige Anleihekiindigung. Die wére uns
auch recht.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



http://www.bondguide.de/musterdepot/

) 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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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Terragon erwéagt Anleiheemission

Der auf Wohnen im Alter spezialisierte,
bundesweit tatige Immobilienprojekt-
entwickler beabsichtigt die strategische
Offnung zum Kapitalmarkt. Geplant ist
dem Vernehmen nach eine Unterneh-
mensanleihe. Anhand der Projektpipeline
darf man sicherlich von einem mittel-
groBen Emissionsvolumen ausgehen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Mit der Neuemission schafft sich Terragon ein weiteres-
Standbein in Sachen Firmenfinanzierung.
Foto: © TERRAGON AG

LFerratum V* schon durch!

Medial geflhlt dann doch durch die
HintertUr, platzierten die Finnen einen
weiteren KMU-Bond. Im Rahmen eines
europdischen Bookbuilding-Verfahrens
sammelte der Fintech-Konzern mit seiner
Neuemission 2019/23 tiber 80 Mio. EUR
an frischen Anleihegeldern ein.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Abgehoben: Ferratum V bezahlt marktiberdurch-
schnittliche 5,5% p.a. tber dem 3-Monats-EURIBOR.
Foto: © Rawf8 — stock.adobe.com

Sixt parkt neues Schuldschein-
darlehen
Deutschlands fuhrender Autovermieter
fuhr jingst erneut mit einem zinsglinsti-
gen Schuldschein vor. Ausgereicht wur-
de ein Darlehen Gber 350 Mio. EUR. Die
Neuemission wurde abermals Uber die
digitale Plattform vc-trade platziert und
umfasst Tranchen mit Laufzeiten von
5,5 bzw. 7 Jahren.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Sixt fuhr erneut am Schuldscheinmarkt vor, geparkt
wurde eine 350 Mio. EUR schwere Neuemission.
Foto: © Sixt SE

Lasst VST eine neue Anleihe vom
Stapel?
Der Anbieter von Technologielésungen
fur den Hochbau kénnte schon in Kirze
erneut den Bondmarkt anzapfen. Ange-
peilt wird die Emission einer Anschluss-
anleihe Uber bis zu 15 Mio. EUR und
vier- bis sechsjdhriger Laufzeit. Die
Neuemission sollte in den kommenden
Wochen vom Stapel laufen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Neues ,,Bauprojekt* Folgeemission: VST Building feilt an
einem neuen Anleihe-GerUst.
Foto: © VST BUILDING TECHNOLOGIES AG

Katjes International: neue Bond-
Tute rasch vergriffen

Wie zu erwarten war, ging auch die be-
reits dritte Anleihe-Nascherei der Betei-
ligungsgesellschaft der SiBwaren-
Gruppe weg wie warme Semmeln! So
wurde die Angebotsfrist zur neuen An-
leihe 2019/24 Uber final aufgestockte
110 Mio. EUR bereits am ersten Tag der
Zeichnung vorzeitig beendet.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

,Katjes IlI“: Wie im Zuckerrausch flogen Investoren auf
den neuen StBwarenbond.
Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

Volkswagen Immobilien: zweite
Green Bond-Transaktion
Nach der erfolgreichen ersten Transak-
tion im Vorjahr geht die Immobilientoch-
ter der Volkswagen AG mit ihrem Green
Bond-Programm erneut an den Start.
Das angepeilte Emissionsvolumen liegt
bei 50 Mio. EUR. Die Platzierung erfolgt
digital und richtet sich zun&chst an pro-
fessionelle Investoren.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Sauber und vollkommen abgas(skandal)frei: der neue
50 Mio. EUR schwere Green Bond von VWI.
Foto: © Volkswagen Immobilien GmbH (VWI)


https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-terragon-plant-anleihe/
https://www.bondguide.de/topnews/sixt-parkt-neues-schuldscheindarlehen-am-kapitalmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/katjes-international-neue-anleihe-tuete-rasch-vergriffen/
https://www.bondguide.de/topnews/ferratum-group-neue-anleihe-schon-durch/
https://www.bondguide.de/topnews/laesst-vst-building-technologies-eine-neue-anleihe-vom-stapel/
https://www.bondguide.de/topnews/volkswagen-immobilien-zweite-green-bond-transaktion-am-kapitalmarkt/
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FCR Immobilien lanciert Anleihe Nr. 4

Auch der Immobilieninvestor tragt mit seiner inzwischen vierten Anleiheemission
zum deutlichen Frihlingserwachen am heimischen KMU-Bondmarkt bei: Ausgege-
ben wird eine neue 5,25%-Unternehmensanleihe Gber 30 Mio. EUR. Das &ffentliche
Bondangebot 1duft noch bis zum 26. April.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Auf dem Vierten steht's sich besser: FCR schafft sich mit Bond Nr. 4 ein solides Anleihe-Fundament.

Foto: © FCR Immobilien AG

Deutsche Konsum REIT bringt neue Anleihe unter

Die Deutsche Konsum REIT-AG (DKR) streicht frische Investorengelder ein. Eine
neue nicht besicherte Unternehmensanleihe spulte dem auf deutsche Einzel-
handelsimmobilien fokussierten Unternehmen 50 Mio. EUR in die Firmenkasse.
Einziger Zeichner war eine deutsche Pensionskasse.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ausverkauft: DKR schlagt neuen 2,35%-Corporate Bond 2019/24 an deutsche Pensionskasse los.
Foto: © Deutsche Konsum REIT-AG

VIB Vermdgen begibt Schuldschein
VIB greift neue Investorengelder ab: Platziert wurde ein neuer Schuldschein. Das

aus zwei Tranchen bestehende Darlehen erfreute sich einer regen Nachfrage und
brachte dem auf Gewerbeimmobilien spezialisierten Immobilienbestandshalter
betonsolide 42,5 Mio. EUR ein.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

KEIN AIDS
FUR ALLE!

Bis 2020!

Dank solider Nachfrage setzte VIB statt angepeilter 30 Mio. EUR noch ein ,Stockwerk® oben drauf.
Foto: © 1599685sv — stock.adobe.com


https://kein-aids-fuer-alle.de
https://www.bondguide.de/topnews/fcr-immobilien-lanciert-anleihe-nr-4/
https://www.bondguide.de/topnews/deutsche-konsum-reit-neue-unternehmensanleihe-untergebracht/
https://www.bondguide.de/topnews/vib-vermoegen-platziert-schuldscheindarlehen/
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Foto: © fotomek — stock.adobe.com

Auf zur neuesten Auflage

NEUEMISSION FCR IMMOBILIEN 2019/24

Die am Kapitalmarkt schon bekannte und seit Ende vergangenen Jahres auch aktiennotierte FCR Immobilien emittiert eine
weitere Anleihe. Dieses Mal werden bis zu 30 Mio. EUR angestrebt.

Unternehmen

Die FCR Immobilien AG ist ein auf Ein-
kaufs- und Fachmarktzentren in Deutsch-
land spezialisierter Investor. Im Fokus
stehen Objekte an aussichtsreichen
Sekundéarstandorten, die durch ihre Lage
Uberdurchschnittliche Renditepotenziale
bieten. Neben einem glinstigen Einkauf
beruht der Erfolg auf wertschaffendem
Asset Management und der erfolgreichen
VerauBerung optimierter Bestandsobjekte.

Emission

Seit dem heutigen Donnerstag lauft
die Zeichnungsfrist der neuen Anleihe
FCR Immobilien 2019/24 mit einem Ge-
samtvolumen von bis zu 30 Mio. EUR.
Der Kupon liegt bei 5,25%. Ein Erwerb
Uber die Zeichnungsfunktionalitat der
Borse Frankfurt ist voraussichtlich bis

Bewertung — FCR Immobilien 2019/24

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

|
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1
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Foto: © FCR Immobilien

zum 26. April mdglich — womdglich
kénnte der neue Bond aber schon vor-
her ausplatziert sein.

Bei der Ublichen Laufzeit von fuinf Jahren
verfligt die neue Anleihe Uber ein um-
fangreiches Sicherungspaket: Hierzu
gehdren nachrangige Grundschulden
unter Einbeziehung eines Treuhanders
sowie ein Kindigungsrecht der Bond-
holder im Fall eines Kontrollwechsels etc.

Zudem besteht eine Ausschiittungs-
begrenzung bei 50% des Konzern-
bzw. des Bilanzgewinns sowie die
Verpflichtung zur Beibehaltung einer
Deckungsquote von mindestens 1,1 zu

1,0 aus dem Verhéltnis von EBITDA und
Zins- und Finanzierungskosten.

Voraussichtlich ab 30. April wird die
Anleihe mit einer Stiickelung von nomi-
nal 1.000 EUR in den Open Market
(Freiverkehr) der Frankfurter Wert-
papierbérse zum Handel einbezogen.

Erlésverwendung

Der Emissionserlés dient dem weiteren
Ausbau des Portfolios der FCR Immo-
bilien AG. MaBgeblich fur das Angebot
ist der gebilligte Wertpapierprospekt
auf der FCR-Website.

Fazit

BondGuide hatten in den vergangenen
Monaten mehrfach mit Unternehmens-
chef Falk Raudies gesprochen, auch vor
dem Hintergrund des Borsengangs
Ende letzten Jahres. Mit inzwischen
drei notierten KMU-Anleihen sind die
Minchner am Kapitalmarkt bereits bes-
tens bekannt und verfligen Uber eine
entsprechende Historie. Dass der Ku-
pon der mittlerweile vierten Auflage
einen Dreiviertelpunkt
niedriger ausfallt, ist logische Folge da-
von. Die 2018 emittierte Anleihe 2018/23
rentiert bei 103% bereits unterhalb der
hier skizzierten Neuemission.

noch einmal


https://fcr-immobilien.de/wp-content/uploads/2019/04/Gebilligter-Wertpapierprospekt-525-Anleihe-FCR-Immobilien-AG.pdf
https://fcr-immobilien.de
https://www.bondguide.de/topnews/den-weg-der-wertschaffenden-weiterentwicklung-der-fcr-immobilien-ag-wollen-wir-auch-in-zukunft-konsequent-weitergehen/
https://www.bondguide.de/topnews/den-weg-der-wertschaffenden-weiterentwicklung-der-fcr-immobilien-ag-wollen-wir-auch-in-zukunft-konsequent-weitergehen/
https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/
https://www.bondguide.de/wkn/A2G9G6/
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NEUEMISSION KATJES 111 2019/24

Interview mit

Tobias Bachmiiller,
Geschéftsfihrender Gesellschafter,
Katjes International

,INnvestorenbasis aufgebaut, die wir gerne beibehalten mochten”

Katjes hat in den letzten Tagen ordentlich Gas gegeben — das neue Anleihevorhaben, die dritte Auflage einer flinfidhrigen
Anleihe — war bereits am ersten Tag der Zeichnung ausverkauft. BondGuide sprach vor dem Zeichnungsstart mit Tobias Bach-
midiller, dem langjdhrigen Kopf hinter der Katjes Fassin GmbH und Geschéftsfihrungsmitglied der Holding Katjes International.

BondGuide: Herr Bachmliller, kénnten
Sie einleitend das aktuelle Vorha-
ben 2019 kurz in eigenen Worten er-
lautern?

Bachmiuiller: Wir planen eine neue Anlei-
he mit einem Zielvolumen von 100 Mio.
EUR zu begeben. Der Emissionserlés
soll vorrangig zur frihzeitigen Rlck-
zahlung unserer ausstehenden Anleihe
sowie weiteren Akquisitionsvorhaben

Foto: © Katjes International GmbH & Co. KG

genutzt werden. Die neue Anleihe ver-
fugt, wie die beiden Anleihen zuvor,
Uber eine Laufzeit von funf Jahren. Vor
dem Hintergrund unserer verbesserten
Profitabilitdt und deutlich gestérkten
Bilanz haben wir die Zinsspanne zwi-
schen 4,25 bis 4,5% angesetzt.

BondGuide: Wie steht es mit Ihrem
generellen Finanzierungsmix?

Bachmuiller: Unser priméres Finanzie-
rungsmittel ist die Anleihe. Wir haben
mit den ersten beiden Auflagen gute
Erfahrungen gemacht und schétzen
vor allem die Flexibilitat, die die Anleihe
uns gegenuber anderen Finanzierungs-
methoden, wie z.B. einem Schuldschein,
gewahrt. Wir haben uns mit unseren An-
leihen eine Investorenbasis aufgebaut,
die wir gerne beibehalten méchten.


https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-katjes-konkretisiert-zeichnungsfrist-von-montag-bis-mittwoch/
https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-katjes-konkretisiert-zeichnungsfrist-von-montag-bis-mittwoch/
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BondGuide: Mit der neuen Anleihe
Katjes lll soll ja v.a. die vorherige 2015/20
praktisch vollstandig refinanziert werden.
Gibt es denn flur Katjes International
keine Wachstumsmaoglichkeiten mehr in
Europa?

Bachmdiller: Selbstverstandlich sehen
wir noch interessante Wachstums-
moglichkeiten fir uns in Europa. Aller-
dings hatten wir zum 31.12.2018 einen
Bestand an liquiden Mitteln von rund
43 Mio. EUR, die wir zundchst fir
unsere Wachstumsziele einsetzen
kdnnen und wollen. Die Refinanzierung
der bestehenden Anleihe macht fur uns
daher in mehrerlei Hinsicht Sinn: Zum
einen haben wir derzeit ein glinstiges
Zinsumfeld, sodass wir mit unserem
Anleiheangebot Investoren weiterhin
eine attraktive Verzinsung bieten kdnnen
und gleichzeitig unsere Refinanzie-
rungskosten senken;
erzielen wir durch die Begebung der
neuen Anleihe weitere Finanzierungs-

zum anderen

sicherheit fiir die kommenden Jahre,
um uns weiterhin vollstdndig auf die
Umsetzung unserer Strategie konzent-
rieren zu kénnen.

BondGuide: Stimmt die Richtung der
Geschéftszahlen?

Bachmodller: Definitiv. Wir haben unsere
finanzielle Performance seit 2011 kontinu-
ierlich verbessert. 2018 hatten wir ein
weiteres Rekordjahr mit einem Umsatz
von rund 308 Mio. EUR und einem
EBITDA von rund 70 Mio. EUR. Dartber
hinaus haben wir unsere Eigenkapital-
quote auf Uber 43% gestérkt und konn-
ten zum 31.12.2018 ein Eigenkapital von
rund 139 Mio. EUR ausweisen. Somit ha-
ben wir unsere in vorherigen Roadshows
kommunizierten Ziele erfolgreich um-
gesetzt.

BondGuide: Seit der vergangenen
Anleiheemission sind Uber vier Jahre
vergangen inzwischen. Kdnnen Sie jeman-
dem, der diese Jahre verpasst hat, ein
Update zur Katjes geben — was ist in
diesem Zeitraum passiert, das man
wissen sollte als Interessierter?
Bachmuiller: Seit 2015 haben wir eine
Reihe von Transaktionen umgesetzt.
Hervorzuheben ist dabei z.B. die Akquisi-
tion von Sperlari, der Nummer zwei in
ltalien, im Jahr 2018. Zum Ende des
Geschaftsjahrs 2018 haben wir unsere
franzdsische Tochter Lutti und die belgi-
sche Tochter CSB in die franz&sische
CPK eingebacht und halten damit eine
23%-Beteiligung an der kombinierten
Einheit, die neuer Marktfiihrer in der
Zuckerware in Frankreich ist.

BondGuide: Standardfrage, die ich bei
unserem vergangenen Treffen in Dis-
seldorf damals nicht gestellt hatte und
also nachzuholen ist: Was wirden Sie
sagen, ist das groBte, einzelne Risiko flr
Katjes International? Eines, das lhnen
Kopfzerbrechen bereiten wiirde und auf
das Sie ggf. gar keinen Einfluss haben
— Finanzkrise allgemein oder womdoglich
sogar eine Zuckersteuer?

Bachmiuiller: Aus meiner Sicht ware das
groBte Risiko, dass wir uns nach die-
sen erfolgreichen Jahren ausruhen
und unseren Wachstumskurs nicht
mehr so konsequent verfolgen.

BondGuide: Warum sollten Investoren
aus lhrer vorherigen Anleihe jetzt hin-
Uberwechseln in die neue? — na gut, mit
mind. einem Prozentpunkt ja auch
nochmals niedriger verzinst.

Bachmiuiller: Der niedrigere Zinssatz
spiegelt zum einen das aktuelle Markt-
niveau, vor allem aber unsere positive

Entwicklung seit 2015, sowohl in Um-
satz und Profitabilitdt sowie unsere
deutliche Entschuldung wider. Wir ha-
ben Uber die vergangenen Jahre ge-
zeigt, dass wir unsere kommunizierten
Ziele erreichen und unsere Strategie
konsequent und erfolgreich umsetzen.
Auf Basis dieser Entwicklung finden wir,
dass wir auch mit unserer neuen Anlei-
he den Investoren eine sehr attraktive
Verzinsung bieten. Dieses Feedback
haben wir auch aus der gerade durchge-
flhrten Roadshow mitgenommen.

BondGuide: Bleibt eine Katjes Interna-
tional dem Kapitalmarkt auch dauerhaft
erhalten? Sofern jedenfalls absehbar.
Bachmoiller: Aus heutiger Sicht auf
jeden Fall. Wie zuvor erwahnt schatzen
wir die Flexibilitat der Anleihe, daher ist
dies bereits unsere 3. Auflage dieses
Instruments. Wir moéchten uns die
Investorenbasis und das aufgebaute
Vertrauen unserer Anleger bewahren.

BondGuide: Herr Bachmdiller, ganz
herzlichen Dank und natirlich viel

Erfolg bei lhrem aktuellen Vorhaben!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.

Bewertung - Katjes 2019/24 (18.04.2019)
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SPECIAL

Foto: © rOb_- stock.adobe.com

Bewertungen aktueller Emissionen durch BondGuide

Mit Ferratum-Finanzvorstand Dr. Cle- Beide Emissionen erfolgten ja ohne 6f-  Notierungsaufnahme, bei denjenigen
mens Krause sprach BondGuide ja be-  fentliches Angebot. Bei diesen liefert  mit 6A natirlich rechtzeitig vor Beginn
reits im Februar — hier nahm die Folge- BondGuide die Einschatzung erst zur  der Zeichnungsfrist.
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NEUEMISSION HUBER AUTOMOTIVE 2019/24

Interview mit
Martin Huber,
Vorstand,

Huber Automotive AG

»,Das Thema Elektromobilitat kommt jetzt schneller als sich die meisten
Menschen aktuell vorstellen kdnnen®

BondGuide im Gesprdch mit Martin Huber, Vorstand der Huber Automotive AG. Das aktuelle Emissionsvorhaben umfasste bis
zu 25 Mio. EUR und einen Kupon von 6,0%. Die Anleihe — eine institutionelle Platzierung, aber Stiickelung 1.000 EUR — ist in
den vergangenen Tagen in den Handel gestartet und damit fir alle Interessierten zugénglich.

BondGuide: Herr Huber, im vergange-
nen Jahr lernte ich Sie bereits kennen —
als IPO-Kandidaten. Nun jedoch eine
Anleihe — woher der Sinnesumschwung?
Huber: Dies ist auf die Veranderungen
der Marktbedingungen in den vergan-
genen Monaten zurlickzufihren. In der
Automotive-Zulieferer- und auch Auto-
mobilbranche gibt es zunehmend Unsi-
cherheit u.a. wegen angedrohter inter-
nationaler Strafzélle. Diese zogen Gewinn-
revisionen in der Branche nach sich. In
der Phase hatten wir uns mit einem IPO-
Versuch am Markt keinen Gefallen ge-
tan. Vor diesem Hintergrund haben wir
uns Uberlegt, ob nicht eine Unternehmens-
anleihe die bessere Wahl wére. Jeden-
falls im aktuellen Status quo.

BondGuide: HeiBt das, ein Bérsengang
ist nicht generell vom Tisch?

Huber: Es gibt die Méglichkeit, mittels
eines reinen Listings erst einmal mit
geringeren Streubesitzanforderungen
zu starten. Das wére bei einem IPO so
nicht moéglich. Dies halten wir im Kon-
sens mit allen Beteiligten gegenwartig
fir den besseren Weg — und fiir den re-
alistischeren.

BondGuide: Nun also eine Unterneh-
mensanleihe, die ist inzwischen ja eben-

falls notiert. Kébnnen Sie die Rahmen-
daten kurz in eigenen Worten zusam-
menfassen flr Interessierte?

Huber: Die Anleihe wird eine Ubliche
Laufzeit von fiinf Jahren haben und mit
6,0% p.a. verzinst sein. Das Volumen
lag bei bis zu 25 Mio. EUR, platziert
wurden zunéchst 12,5 Mio. EUR. Im An-
schluss folgte eine Notierung im Frei-
verkehr Frankfurt.

BondGuide: ...
einem Rating?

und wie steht es mit

Huber: Ein Rating haben wir nicht erstel-
len lassen. Zum einen wurde dies von
keinem Beteiligten als essenziell nach-
gefragt, zum anderen scheinen uns die

verhéltnismaBigen Kosten bei kleineren
Anleihevolumina zu hoch. Das betrifft
sowohl die Einmal- als auch die j&hrli-
chen Folgekosten.

BondGuide: Warum haben Sie sich ent-
schieden, nur eine institutionelle Privat-
platzierung beim Anleihevorhaben
durchzufiihren? Viele Privatanleger hat-
ten einen einigermaBen bekannten deut-
schen Automobilzulieferer sicherlich
auch als attraktiv wahrgenommen.

Huber: Hintergrund ist hier lediglich der
Zeitfaktor. Ohne offentliches Angebot
kann man auf den Wertpapierprospekt
verzichten. Vor diesem Hintergrund
wollten wir das gute Zeitfenster Anfang

Beispiel Volkswagen: Die Neuausrichtung der Produktstrategie orientiert
sich an den drei Phasen der Unternehmensstrategie TRANSFORM 2025+
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Beispiel Volkswagen: Der kréftige Plan der E-Offensive startet in der Launch-
phase mit einem Portfolio von Fahrzeugen mit einem Projektvolumen

von bereits mehr als 15 Mio. EUR

5 O neue vollelektrische
> Modelle

Quelle: Volkswagen AG

eines zweiten Quartals nicht verpassen.
Die Stlickelung betrédgt 1.000 EUR, dies
vor allem der Handelsliquiditat halber.
BondGuide: Wie waren die letzten
Geschéaftszahlen — gehen die in die rich-
tige Richtung?

Huber: Zum Geschéftshalbjahr, das am
31.12. endete, hatten wir Umsatze von
rund 13 Mio. EUR und ein EBIT von ca.
1 Mio. EUR. Ersteres liegt im Plan und
zweites Uber Plan gegenliber dem, was
Sie moglicherweise noch aus dem
vergangenen Jahr aus einer Research-
Studie in Erinnerung haben kénnten.
Die ganze e-Mobility-Thematik kommt
erst jetzt im Folgejahr.

BondGuide: Ich erinnere mich an ,Mit
e-Mobility auf der Uberholspur” oder so
ahnlich.

Huber: In der Tat rechnen wir damit,
dass zahlreiche Produkte bei den OEMs
dieses Jahr anlaufen - also bei den
Fahrzeugherstellern. Bei VW, bei Daim-
ler, aber auch bei Fahrzeugen im Unter-
tagebau. Zwei Drittel unseres Jahres-
umsatzes durften kinftig aus dem
Bereich e-Mobility resultieren. Themen
fur konventionelle Antriebe wachsen
bei uns zumindest tendenziell nicht
mehr. e-Mobility und Batterie-Manage-

ment sind die Bereiche, wo wir kiinftig
einen FuB in der Tir haben mochten —
und kénnen.

BondGuide: Kann man in diesem
Bereich jetzt wirklich durchstarten?
Huber: Davon gehen wir fest aus. Die
Konkurrenz schlé&ft nattrlich nicht, aber
wir haben u.a. von Volkswagen bereits
einen GroBauftrag erhalten, der die
Richtung vorgibt.

BondGuide: Gibt es denn in punkto
Erlésverwendung auch eine konkrete
Richtungsvorgabe?

Huber: Ja, allerdings auch verschiedene
Themen, die wir vorantreiben mdchten.
In Forschung und Entwicklung konkrete

Investitionen flr das Batteriemanage-
ment und die Kontrolleinheiten fur
Elektrofahrzeuge: im weitesten Sinne
quasi die Elektronik fur Elektronikfahr-
zeuge. Natirlich méchten wir auch das
Working Capital fur die schon erhal-
tenen Auftrage aufstocken.

BondGuide: Aber Huber Automotive ist
hoffentlich nicht allein von VW wirt-
schaftlich abhangig?

Huber: Nein, natirlich nicht. Zuklnftig
generieren wir unsere Umséatze auch
durch die Lieferung von ganzen E-Drive
Systemen z.B. flr Fahrzeuge im Unter-
tagebau. Bei einem anderen Projekt geht
es um die Elektrifizierung einer ansons-
ten nicht angetriebenen Hinterachse
bei leichten Nutzfahrzeugen. Durch die
Plug-in-Hybrid-Lésung entsteht aus
einem Frontantrieb ein Allradantrieb mit
schdnen Zusatzfunktionalitaten, die aus
dem zuséatzlichen Achsantrieb heraus
entstehen.

BondGuide: An welchem Tropf héngt
man da aktuell, auch politisch gese-
hen?

Huber: NUchtern betrachtet ist in Deutsch-
land ja noch nicht wirklich Entscheiden-
des passiert in Bezug auf Subventio-
nen fir die Elektromobilitdt. Insofern
kann es nur besser werden. Wenn die

Beispiel Volkswagen: Volkswagen wird das Elektroauto kostengtinstig und

profitabel machen

Quelle: Volkswagen AG

Wesentliche MaBnahmen
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Hersteller kunftig
wird es auch entsprechende Inzentivie-
rungen in Deutschland geben, um die
auch politisch gewollten Planziele Uber-
haupt erreichen zu kénnen.

lieferfahig werden,

BondGuide: Wie zuversichtlich sind Sie
persénlich?

Huber: Ich persénlich glaube , dass das
Thema Elektromobilitat jetzt schneller
kommt, als es sich die meisten Men-
schen aktuell vorstellen kdnnen. Wenn
man sieht, was sich bei den Fahrzeug-
herstellern inzwischen alles in der Pipe-
line befindet, dann ist der Kurs definitiv
festgelegt.

BondGuide: Was wirden Sie als gréB-
tes, einzelnes Risiko flir eine Huber
Automotive sehen?

Huber: Aus meiner Sicht eine globale
Finanzkrise wie vor zehn Jahren. An-
dere Risikofaktoren oder Unwéagbarkei-
ten sind zu weit gestreut, um flr sich
allein bedeutsam zu werden. Huber
Automotive speziell liefert fiir Fahrzeug-
Plattformen und nicht in einzelne Fahr-
zeugmodelle.

BondGuide: Herr Huber, dann vielen
Dank fir lhre Zeit und Expertise!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.

Bewertung — Huber 2019/24
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Michael Géssl, CEO, TIMELESS Luxury Group AG

,Setzen vollig neue Standards im Bereich Digital Security Offering”

BondGuide im Gesprdch mit Michael Géssl, CEO der TIMELESS Luxury Group AG,
Uber das aktuell laufende DSO - ein sog. Digital Token Offering. Der bekannte Be-
treiber von u.a. Luxus-Ressorts méchte dabei bis zu 100 Mio. USD einsammeln —

wirtschaftlich zahlt es als Eigenkapital.

BondGuide: Herr Gossl, TIMELESS ist
nunmehr vor einigen Tagen mit dem
geplanten Digital Security Offering, kurz
DSO, gestartet. Was ist das — in eigenen
Worten — denn ungefahr?

Gossl: Ein Digital Security Offering ist
die Ausgabe von Wertpapieren in digi-
taler Form. Anstatt Aktien, Anleihen
oder andere Wertpapiere erhalten die
Investoren sogenannte Token. Daher
wird ein Digital Security Offering auch
oft als Security Token Offering, kurz STO,
bezeichnet. Die Token spiegeln die
Rechte der Investoren wider und sind
Ubertragbar. Im Gegensatz zu klassi-
schen Wertpapieren bieten die digitalen

Market & Competition
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Quelle: © TIMELESS Luxury Group AG

Token zahlreiche Vorteile. Beispielsweise
kénnen die Token auf der Blockchain
gehandelt, also Uberall und jederzeit an
andere Investoren Ubertragen werden.
Transaktionen kénnen ohne Intermediare
und sehr schnell ausgefihrt werden.

BondGuide: Wie sind Ihre Digital Secu-
rities genau ausgestaltet?

Gossl: Wir verwenden die Mittel flr
zahlreiche neue Hideaways, also luxu-
riose Ferienvillen, und ein geplantes
Resort an einem Top-Standort in Oster-
reich. Investoren erhalten jahrlich 40%
des EBTDA-Ergebnisses, also Earnings
before Taxes, Depreciation and Amor-
tization, der Geschéftsbereiche TIME-
LESS HIDEAWAYS und TIMELESS
RESORTS sowie zusatzlich 10% der Um-
sétze der Geschéftsbereiche TIMELESS
YACHTS und TIMELESS SELECTION.

BondGuide: Wir sprachen Uber ein
Security Token Offering ja schon im
November. Was hat noch sechs Monate
gedauert bzw. ist das jetzt Gberhaupt
noch das Setup von damals?

Gossl: Am Setup des Unternehmens
hat sich nichts geandert, allerdings
haben wir unser Angebot auf die USA
ausgeweitet. Wahrend die meisten
DSOs/STOs US-Investoren ausschlie-
Ben, um so die damit verbundenen

Michael Gossl

ist CEO der Timeless Luxury Group mit ihren
Konzerntéchtern Timeless Hideaways, Timel-
ess Homes, Timeless Properties und Timeless

Projects.

hohen Hirden zu umgehen, haben wir
uns Ende letzten Jahres ganz bewusst
fur diesen Weg entschieden. Denn zum
einen sind US-Investoren eine sehr
attraktive Zielgruppe fir uns, zum ande-
ren hat es auch fir die Zukunft enorme
Vorteile, wenn ein Offering internatio-
nalen — und damit auch US-Standards —
entspricht, beispielsweise fiir den Sekun-
darmarkt oder flr weitere Finanzie-
rungsrunden. Somit mussten wir aller-
dings sowohl die Regularien der
Schweizer Aufsichtsbehérden als auch
die der US-Borsenaufsicht SEC berlick-
sichtigen.

BondGuide: Uber die Rechtssicherheit
hatten wir uns Ende 2018 ebenfalls un-
terhalten. Wie kam man nunmehr zu
dem aktuellen Setup?

Gossl: In der Schweiz wurden wir recht-
lich von PWC betreut, in den USA von
HTFL, einer auf diesem Gebiet duBerst
erfahrenen New Yorker Kanzlei. Beide
Partner haben sehr eng und intensiv zu-
sammengearbeitet, um fir das Offering
Rechtssicherheitin beiden Rechtssyste-
men zu schaffen. Diese hohen Standards
schaffen auch die Basis fir eine zukinf-
tige Borsennotiz, wie beispielsweise an
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der Gibraltar Stock Exchange GSX, die
kurzlich die Er6ffnung der ersten staat-
lich regulierten Security Token Exchange
bekanntgegeben hat. Unser DSO setzt
nicht nur rechtlich véllig neue Standards
im Bereich von Digital Offerings.

»Mit diesem Setup kénnen wir
Dividenden auf die Token
erstmals in US-Dollar auszahlen,
nicht in irgendwelchen
Krypowé&hrungen®

BondGuide: Wie sehen diese neuen
Standards aus?

Gossl: Wir sind eines der ersten Digital
Security Offerings, das von einer Invest-
mentbank durchgefihrt wird. Mit der
New Yorker Investmentbank TriPoint
Global Equities und deren Online Divisi-
on BANQ konnten wir einen erfahrenen
Player am US-Kapitalmarkt und einen
Pionier im Bereich von digitalen Offe-
rings als Partner gewinnen. Das Time-
less DSO ist zudem das erste Digital
Security Offering in den USA, das einen
SEC
deutsch: Zahlstelle, fir die Ausgabe
und Verwahrung der digitalen Wert-
papiere beauftragt hat. Damit schaffen
wir gréBtmdgliche Sicherheit fir Inves-
toren und haben zudem den Vorteil,
Dividenden erstmalig in US-Dollar aus-

registrierten Transfer Agent,

schitten zu koénnen. Bisher wurden

Renditen aus Digital Security Offerings
mangels rechtlich konformer Alternati-
ven meist in Kryptowdhrungen aus-
geschuttet. AuBerdem bieten wir fir die
Zeichnung der Digital Securities erst-
malig eine SEC-konforme App an, die
Investoren einfach und Ubersichtlich
durch den Registrierungs-, KYC- und
Orderprozess leitet. Das ist nattrlich
ideal fUr Investoren, die mit dieser Art
von Investments Neuland betreten.

»Ein Anteil am Geschéftserfolg
far Aktionare und
DSO-Investoren gleichermalBen
ist selbstverstandlich®

BondGuide: DSO-Investoren sollen ja
wie von Ihnen beschrieben einen Anteil
am Geschaftserfolg der TIMELESS-
Gruppe erhalten. Steht der nicht eigent-
lich den Eigenkapitalinvestoren, sprich
den Aktionaren, zu? Kurz: Kann man ein
DSO so abstimmen, dass alle Parteien
zufrieden sind?

Gossl: Die Mittel der Investoren flieBen
dem Unternehmen als bilanzielles Eigen-
kapital zu. Somit sind nicht nur die
Aktiondre, sondern auch die DSO-
Investoren Eigenkapitalgeber des Unter-
nehmens. Ein Anteil am Geschéftserfolg
flr Aktiondre und DSO-Investoren glei-
chermaBen ist damit selbstversténdlich.
SchlieBlich kann das Unternehmen

aufgrund der Mittel der DSO-Investoren
Zinskosten flr Fremdkapital einsparen
und das geplante Wachstum so noch
schneller erreichen.

BondGuide: Bis zu welcher Summe
kénnen Interessierte hierzulande, oder
generell: auBerhalb der USA, investieren?
Gossl: Das Mindestinvestment betragt
1.000 USD. Nach oben gibt es natlrlich
keine Grenze. Das Angebot erfolgt nach
dem US Securities Act Reg D 506(C)
und Reg S. In den USA kdnnen daher
nur akkreditierte Investoren am Ange-
bot teilnehmen. AuBerhalb der USA gibt
es keine Beschrankungen.

BondGuide: Aktuell sehen wir ja wieder
einen kleinen Boom bei KMU-Anleihen,
auch die Rechtslage hat sich ja noch-
mal ein wenig verbessert. Wére eine
100 Mio. EUR-Anleihe der TIMELESS-
Gruppe nicht auch eine Option gewe-
sen, da wesentlich leichter in der Ge-
staltung?

Gossl: Wie gesagt flieBen uns die Mittel
des DSO als Eigenkapital zu. Insbeson-
dere in der geplanten Wachstumsphase
stellt es flr uns einen enormen Vorteil
dar, keine hohe Zinsbelastung zu ha-
ben. Mit dem DSO sprechen wir zudem
weltweit Investoren an, was mit einer
deutschen KMU-Anleihe nicht mdglich
ist. Und schlieBlich ist jeder Investor
auch ein potentieller Kunde unserer Vil-
len, Chalets und unseres geplanten Re-
sorts. Fir Investoren, die zum Zeitpunkt
der Buchung mindestens 1.000 TMLS-
Token halten, bieten wir Gbrigens noch
einen attraktiven Bonus an: 20% Nach-
lass bei Buchungen von TIMELESS
HIDEAWAYS oder TIMELESS RESORTS.

BondGuide: Herr Gossl, vielen Dank fir
Ihre Zeit und natirlich viel Erfolg beim

aktuellen Vorhaben.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag,
Bond-Spezialist,
Steubing AG

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

Im Oktober 2018 beharrte die EZB immer noch darauf, dass im Jahr 2019 eine deutliche Verdnderung der Zinspolitik erfolgen

wdrde. Deutsche Staatsanleihen rentierten bei rund einem halben Prozent. Die Konjunkturaussichten waren noch nicht nach

unten korrigiert. Die FED plante weitere Zinserhéhungen. Es gab ein paar Kritiker — so auch wir. Wir sahen die Konjunktur in
den USA schon im Oktober 2018 als gefdhrdet an. Die zeitliche Verschleppung der Entscheidungen rund um den BrExit waren
deutlich erkennbar und Italien ante portas.

Nun hat sich also die EZB im Mé&rz kor-
rigiert und aktuell im April noch einmal
bestatigt. Die EZB bleibt bei ihrer ultra-
lockeren Geldpolitik. Der Leitzins wird
fir 2019 und mdglicherweise bis ins
Jahr 2020 hinein bei 0,00% bleiben.

Banken, die ihr Geld tiber Nacht bei der
EZB parken, missen einen Strafzins in
Hbéhe von 0,4% zahlen. Die héchste
Schuldenquote Europas hat Italien, und
die EU Kommission erwartet fir die
drittgréBte europdische Volkswirtschaft
fur das Jahr 2019 gerade mal ein Wachs-
tum von 0,2%. Um den stetig wachsen-
den Schuldendienst zu leisten, braucht
Italien anhaltend niedrige Zinsen. Nicht
Uberraschend: Auch dies hatten wir
schon im letzten Oktober in unserer Ko-
lumne geschrieben.

Wir hatten auch darauf hingewiesen,
dass Ende 2019 kein Ende des Anleihe-
kaufprogramms kommen wiirde,
sondern dass nur kein ,,neues Geld“ in
die Hand genommen werde. Dass
auslaufende Anleihegelder zukinftig
noch starker in Richtung Italien kana-

Foto: © benekamp- stock.adobe.com

lisiert werden miussen, liegt auf der
Hand. Hier droht eine handfeste Schul-
denkrise.

Dies alles (neben dem Dauerthema
BrExit) fihrte dazu, dass die zehnjah-
rige Bundesanleihe kurzfristig in den
negativen Bereich rutschte. In der Euro-

zone fungiert die Bundesanleihe auch
mangels anderer Alternativen als siche-
rer Hafen. Wir haben also eine deutliche
Leckage im Anleihemarkt — ausgelost
mittlerweile nicht mehr durch die Ban-
kenkrise im Jahr 2008, sondern durch
politische populistische Fehler der
EU-Staaten.
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Der Weg zu auskémmlichen Renditen
ist steinig und lang. Momentan sehen
wir zwei Lichter am Horizont glimmen.
Einerseits besteht die Mdglichkeit fur
die Anleger, ihr Depot zu internationa-
lisieren. Aber Vorsicht: Das funktioniert
nur bei einer aktiven Vermdgensverwal-
tung, denn Wahrungsrisiken kénnen mi-
nimale Renditen sehr schnell schlu-
cken.

Die andere Méglichkeit ist, sich oppor-
tunistisch zu verhalten und in Hoch-
zinsanleihen zu investieren. Auch hier
ist eine aktive Vermdgensverwaltung
unumganglich. Investments in Ramsch-
anleihen kommen nicht in Frage. Kurs-
schwankungen von Anleihen sollten auch
nur ein begrenztes Anlagekriterium sein.
Wichtiger ist ein stabiler Cashflow des

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

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

Unternehmens. Damit ist es nie in Ge-
fahr in eine Insolvenz zu geraten oder
seinen Schuldendienst nicht mehr be-
dienen zu kdnnen.

Fremdkapital ist kein Wagniskapital.
Daflr sollten die Unternehmen Eigenka-
pital an den Kapitalméarkten einwerben.

Last but not least: Der aktive Vermo-
gensverwalter muss transparent mit
dem CFO des Unternehmens kommu-
nizieren. Das Unternehmen sollte friih-
zeitig eine Prolongierung der beste-
henden Anleihe anstreben, um voraus-
schauend und seridés gegentber dem
Kapitalmarkt aufzutreten.

Das Unternehmen

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-
tentatigkeit und Designated Sponsoring.

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



http://www.steubing.de
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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 (iber-
haupt verfolgt, was st6Bt auf Anklang, was nicht, und braucht BondGuide mehr Specials oder gar einen Relaunch?

Zunéachst 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 &hnlich sozialistisches Ergeb-
nis brachte die Frage, ob BondGuide
Marktfihrer sei — in welchem Detail
auch immer. Immerhin 29% stellten auf
die Meinungsflihrerschaft ab, 13% auf
die Technologie und 50% allgemein ohne
Details. 10% indes sind allerdings der
Auffassung, nichts davon trafe zu.

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

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 Préferenz zu besitzen. Ein Drittel
steigt mit dem Editorial ein, mit deutli-
chem Abstand folgen das Musterdepot
(17%) und die Analyse jeweiliger Neu-
emissionen (15%).

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% gegenlber, die angaben,
selbst &hnlich gute Erfahrungen ge-
macht zu haben.

Lassen Sie uns etwas ausflihren 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 flr einen realen
Kauf/Verkauf liquide genug seien. Ja —
und nein. Tats&chlich 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 Stlickzahl
an einer deutschen Bérse gehandelt
wurde. Die Transaktionen (auch im Ver-
kauf) erfolgen nur auf Basis erreichter
Umséatze an deutschen Handelsplatzen.
Wir haben denselben Nachteil
Marktenge wie jeder Leser, der ver-
sucht, das Musterdepot nachzubilden.

der

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 mdglicherweise
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 sei viaHandelsplatz Lang & Schwarz
ausgebucht - also Betrug, da angeblich
nicht mdglich. Wir mussten erst einmal
recherchieren, welcher Pleitebond ge-
meint sein kénnte. 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
nachpriifen lieBe und auch wurde von
uns). Wichtiger noch: Selbst wenn und
sofern berechtigt es da eine Meinungs-
verschiedenheit gébe, stellt das wohl
kaum die anderen funf Dutzend bisher
realisierter Positionen in Frage. Die
erwdhnte 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% fur 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 Gllcksspielen, 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 schétzen Sie, wie viele Personen regelmaBig 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, héchs-
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 funf“.
Das hat uns einigermaBen 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
Geschéftsfihrung hatten wir nicht
selbst gedacht.

Relaunch?

Dann noch die Frage zu einem poten-
ziellen Relaunch, die allerdings eindeu-
tig ausfiel. Die Hélfte der BondGuide-
Leser wiinscht sich die Seite und alles so
vorzufinden, wie sie sie seit nunmehr
2013 kennen — wir Ubrigens auch. 13%
verwiesen die ldee zusétzlich in den
Bereich Beschaftigungstherapie flr
Layouter, allerdings 4% waren der Mei-
nung: Ja, da misste 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.




CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

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

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

youmex @
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GREEN BOND SURVEY 2019

Foto: © Stockwerk-Fotodesign — stock.adobe.com

Finanzinstitute setzen auf grine Anleinen — trotz struktureller Defizite

Green Bonds werden als Megatrend im Finanzwesen gehandelt. Finanzinstitute weisen jedoch noch groBe Defizite im Bereich
dieser griinen Anleihen vor — insbesondere in der Leistungsfdhigkeit 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 unabhdngige Management- und Technologieberatung hat
die groBe 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 liber-
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 fiir
Green Bond-Transaktionen zu iden-
tifizieren

— Die Mehrheit der Teilnehmer (56%)
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 kénnen“, so Stefan Schitt, ver-

*) Uber die Green Bond Marktumfrage 2019:
Im Zeitraum 24. Januar bis 24. Februar 2019 fihrte
BearingPoint eine Marktumfrage zur Bedeutung von
Green Bonds fir 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-Présentation an:
sustainablefinance@bearingpoint.com.

antwortlicher Partner fiir den Bereich
Finance & Regulatory bei BearingPoint.

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

Nur 39% der Befragten stimmen der
Aussage uneingeschrankt zu, dass
nachhaltige Posten in den bestands-
filhrenden 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 fiir zukiinftige
griine Emissionen erfiillt.

Warum entscheiden sich dann immer
mehr Finanzinstitute fir die Ausgabe
von Green Bonds? Hierbei stellt die
groBe Mehrheit der Teilnehmer externe
Faktoren wie Investorennachfragen
(83%), Diversifikationsaspekte (83%)
sowie Marketinggesichtspunkte (61%)
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 gegenlber 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 Nischenphé-
nomen zu einem massentauglichen In-
vestmentmarkt entwickelt. Insbesonde-
re das Segment der Green Bonds
wachst seit Jahren liberproportional®,
so Marc von Scheliha, Senior Manager
und Verantwortlicher flr den Bereich
Sustainable Finance bei BearingPoint.

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

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

»Die Berlcksichtigung von ékologischen
wie sozialen Nachhaltigkeitsaspekten
ist fur BearingPoint ein wesentliches
Element einer tragfahigen Zukunftsstra-
tegie, speziell fir die immer wieder von
Skandalen geplagte Finanzindustrie”,
sagt Stefan Schitt. ,Die vorliegende
Green Bond Studie reiht sich dabei
nahtlos in unseren Ansatz ein, unser Be-
ratungsprofil flr Sustainable Finance
weiter zu schéarfen. 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 Européischen Union zeigt, dass wir
uns damit auf dem richtigen Weg befin-
den“, so Finanzexperte Schiitt.

Uber Green Bonds

Green Bonds sind von Banken, Unter-
nehmen oder 6ffentlichen Institutionen
begebene Anleihen, die einem nachhal-
tig orientierten Anleger klimabezogene
Investitionsméglichkeiten bieten sollen.
Green Bonds verfligen dabei Uber die
gleichen Merkmale wie konventionelle
Anleihen mit dem Unterschied, dass die
Einnahmen aus der Anleihe ausschlieB3-
lich zur (Re-)Finanzierung von Projek-
ten verwendet werden diirfen, die klare
klimabezogene Lésungen bieten und
positive Auswirkungen auf die Umwelt
haben. Die Auswahl an férderungswr-
digen griinen Projekten ist dabei breit
gefachert und schlieBt insbesondere die
Themenbereiche erneuerbare Energien,
Energieeffizienz und MaBnahmen zur
Verringerung des CO,-AusstoBes ein.

DIE GROSSE
CARE-PAKET
AKTION

FUR KINDER IN

Anzeige

¢ care

KRIEGS- UND Jetzt spenden. Schon 5 Euro retten Leben:
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www.care.de
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

* Branche

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

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

Kupon

Rating
(Rating-
agentur)®

Technische
H Begleitung
durch ...”

Chance/
Risiko?®

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% ' BBB® Oddo Seydler Bank *
(2021) AOT6L6 (S&P)

Schneekoppe Ernéhrung Sep 10 Fv DUS 1 ja 3,50% Schnigge >
(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% Suddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) ATMA90

Scholz Recycling Feb 12/Feb 13  FV FRA 6 ja 0,00% ' B-? Oddo Seydler Bank (AS), *
(2019) ATMLSS (EH) Blattchen & Partner (LP)

Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% ' CCC? Fion b
(2021) AIMLSJ CR)

Energiekontor Il Erneuerbare Energien Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% o
(2018/22) ATMLWO

Deutsche Borse | Bdrsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% ' AA Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *
(2022) ATREIW (S&P)

IPSAK Immobilien Nov 12 FVS 30 ja 6,75% ' BBB®? Rodl & Partner o
(2019) A1RFBP (SR)

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/0Okt 18 ' Bondm 78 ja 8,50% ' CCCY Fion o
(2022) A1RORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitar Mai 18/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% ' B-? Pareto Securities >
(2023) A1TNA7 (CR)

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS (C) 10 ' n.bek. + 9,00% Schnigge .
(2020) A1RO9H

Peine Modehéndler Jun/dul 13 FVS 4 nein 8,00% ' C? quirin Bank *
(2018) ATTNFX (CR)

BioEnergie Taufkirchen Energieversorger Jul 13 m:access 15 ja 6,50% ' BBB-% GCI Management Consulting i
(2020) A1TNHC (SR)

VST Building Tech. Bautechnologie Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% ' CCC? Dero Bank'” o
(2019) A1HPZD (CR)

Darr Il Automobilzulieferer Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *
(2021) A1YC44

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% ' B- ICF, Blattchen FA *
(2019/unbegr.) ATXFUZ (EH)

Underberg |l Spirituosen Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% ' BB-? Oddo Seydler Bank o
(2021) A11QR1 (CR)

UBM Development | Immobilien Jul/Dez 14, Scale' & 91 ja 4,88% IKB, o
(2019) A1ZKZE Mrz 15 FV Wien Steubing & quirin (Aufstockung)
Eyemaxx IV Immobilien Sep 14 FV FRA 21+ nein 8,00% ' BB® ICF o
(2020) A12T37 (CR)

DIC Asset Il Immobilien Sep 14/Apr 15  Prime Standard 175 ja 4,63% Bankhaus Lampe (AS), *
(2019) A12T64 Oddo Seydler Bank (LP)

Herbawi Modehandler Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% ' B+% DICAMA *
(2019) A12T6J (Feri)

FCR Immobilien | Immobilien Okt 14 FV FRA 6 nein 8% ' BB-? Eigenemission *
(2019) A1YC5F + Bonus | (SR)

SG Witten/Herdecke Studiendarlehen Nov 14 PM DUS (B) 8 ja 3,60% AALTO Capital o
(2024) A12UD9

Procar Il Autohandel Dez 14 Fv DUS 10 ja 7,25% ' BB? Schnigge o
(2019) A13SLE (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)

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 Borse IV
(2025)

BeA Behrens Il
(2020)

publity WA
(2020)

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb)
(2020)

UBM Development Il
(2020)

Eyemaxx V
(2021)

Karlsberg Brauerei Il
(2021)

4finance
(2021)

Dt. Bildung SF Il
(2026)

Ferratum Il
(2019)

FC Schalke 04 Ili
(2023)

FC Schalke 04 II
(2021)

Prokon
(2030)

Singulus |1
(2021)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

FCR Immobilien II
(2021)

Golfino Il
(2023)

Hérmann Industries Il
(2021)

ETL Freund & Partner I
(2024)

Eyemaxx WA |
(2019)

Automotive
A13SAD

Immobilien
A14J3Z

Pflegeeinrichtungen
A13SHL

Beteiligungen
A161F9

Finanzdienstleister
A14J9D

Bierbrauerei
A161L0

Spirituosen
A13SHW

Borsenbetreiber
A161W6

Borsenbetreiber
A1684V

Befestigungstechnik
A161Y5

Immobilien
A169GM

Immobilien
A1683U

Immobilien
A18UQM

Immobilien
A2AAKQ

Bierbrauerei
A2AATX

Finanzdienstleister
A181ZP

Studiendarlehen
A2AAVM

Finanzdienstleister
A2AAR2

FuBballverein
A2AA04

FuBballverein
A2AA03

Erneuerbare Energien

A2AASM

Maschinenbau
A2AASH

Rohstoffbeteiligungen

A2AA05

Immobilien
A2BPUC

Golfausstatter
A2BPVE

Automotive
A2AAZG

Finanzdienstleistung
A2BPCH

Immobilien
A2BPCQ

Zeitraum der

Platzierung

Apr/Okt 15,

Apr 17

Mai 15

Mai 156 & 17

Mai/Jun 15

Jun 15

Jul 15

Aug 15

Okt 156

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

Dez 16

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

PM DUS (C)

Scale™

Scale™

FV FRA

FV HH

FV FRA

15)

Scale

FV FRA

FV FRA

Scale™

FvV MUC

FV MUC

45

95

30

600

500

47

50

75

30

40

150

67

30

25

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

ja

ja

a

ja

7,50%

4,75%

6,50%

5,50%

6,00%

6,50%

5,38%

2,75%

1,63%

7,75%

3,50%

3,75%

4,25%

7,00%

5,25%

11,25%

4,00%

4,88%

5,00%

4,25%

3,60%

7,00%

5,63%

7,10%

8,00%

4,60%

6,00%

4,50%

(EH)

B+Y
CR)

BB-Y
(CR)

(S&P)

(S&P)

BB-Y
(EH)

BBB-%®
(CR)

BB-?
(CR)

B+%
(S&P)

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

Technische
Begleitung
durch ...”
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'"

Small & Mid Cap 1B

ICF

Pareto Securities

Pareto Securities

M.M. Warburg

Oddo Seydler Bank

ICF

Eigenemission

quirin bank, DICAMA (LP)

Pareto Securities (AS), IKB (LP)

Eigenemission

GBC

Chance/

Risiko?®

*k

*k

kkk

*x

Kk

.

*k

*x

*%
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Unternehmen
(Laufzeit)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode Il
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp Il
(2022)

paragon Il
(2022)

Homann |l
(2022)

BDT Automation |l
(2024)

E7-Timberland Il
(2022)

E7-Timberland Il
(2021)

E7-Timberland |
(2020)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF 11 (Il
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance
(2024)

UBM Development Ill
(2022)

Euroboden I
(2022)

GK Software WA
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes Il
(2022)

ETL Freund & Partner lll
(2022)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Hylea
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

Chance/

(Ziel-) Voll-

Zeitraum der ‘ Technische
Platzierung 'Volumen in| platziert | Begleitung Risiko?®
Mio. EUR durch ...”

Baudienstleister Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% HSBC e
A19CTJ
Modehéandler Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% 1 B+% ICF e
A2E4XE (CR)
Immobilien Apr 17 FV FRA 20 ja 4,50% ' BB® Dero Bank'" o
A2DAJB CR)
Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% ' BB? Arctic Securities o
A19JEV (CR)
Automotive Jun 17 Scale™ 50 ja 4,50% ' BB+? Bankhaus Lampe x
A2GSB8 (CR)
Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale™ 60 ja 5,25% 1 B+Y KB o
A2E4NW (CR)
Technologie Jul17 FV FRA 3 nein 8,00% ' CCC? quirin Bank *
A2E4A9 (CR)
Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 ' n.bek. © 6,95% Eigenemission *
TS5C5B
Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 ' n.bek. : 6,85% Eigenemission *
TS5C4B
Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 ' n.bek. + 6,75% Eigenemission *
TS5C3B
Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, =
A19L42 BankM
Immobilien Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup e
A2GSCV
Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 * FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities e
A2E4PH
Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 ' n.bek. + 7,00% FinTech Group e
A2DALV
Immobilien Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank e
A2GSD3
Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen B, quirin bank o
A19NSP
Immobilien Okt 17 FV FRA 251 ja 6,00% ' BB®® mwb fairtrade x
A2GSL6 (SR)
Firmensoftware Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF o
A2GSM7
Erneuerbare Energien Okt 17 FV FRA 30 ja 7,75% ' BB-? Dero Bank'", Bankhaus Scheich 1 ***
A19MFH (CR)
Metallhandler Okt 17/Apr 18  FVFRA 80 ja 7,00% ' BB® BankM x
A19MDV (CR)
Immobilien Nov 17 FV FRA 10+ nein 5,50% Eigenemission o
A2EAFQ
Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% quirin Bank e
A2GSTP
Finanzdienstleistung Dez 17 FV MUC 10+ ja 3,50% ' BBB-? Eigenemission o
A2E4HQ (EH)
Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% ' BY quirin Bank o
A2GSNF (CR)
Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. '+ 4,25% Eigenemission o
A19S03
Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. © 5,50% Eigenemission o
A19802
Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 25 ja 7,25% Eigenemission e
A19880
LED-Beleuchtungstechnik: Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission e

A2GOJL

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

7x7 Energieanleihe
(2027)

Your Family Entertainment WA

(2020)

Accentro Il
(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 Il
(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
A19W7

Immobilien
A2G9G6

Borsenbetreiber
A2LQJ7

Baudienstleister
A19YAQ

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

m:access

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

10

100

25

600

75

125

50

100

25

75

25

150

5

50

20

42

3

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

nein

nein

nein

nein

nein

n.bek.

nein

nein

4,50%

3,00%

3,756%

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-
(SR)

(S&P)

BB
CR)

BB?
CR)

BBY
(CR)

B+
(SR)

BBB-?
(CR)

BB-?
(CR)

BBB?
(EH)

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

Technische

Begleitung

durch ...”

Eigenemission

Small & Mid Cap 1B

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

KB

Pareto Securities

quirin Bank

Chance/

Risiko?®

*%

*k

*x

ke

*%

*x

Kk

*%

.

*x
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Unternehmen

Zeitraum der

Technische

Chance/

(Laufzeit)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV
(2024)

EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes lll
(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 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 lll
(2019)

German Pellets GS
(2021/unbegr.)

German Pellets lIl
(2019)

DF Deutsche Forfait
(2020)

MBB
(2019)

Penell
(2019)

MT-Energie
(2017)

MIFA
(2018)

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

Risiko?®

Platzierung

Begleitung
durch ...”

FuBballverein Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities e
A2NBK3

Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 75 nein 3,13% Raiffeisen Bl, Erste Group Bank e
A2RS14

Automotive Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% ' B quirin Bank e
A2NBR8 CR)

LED-Beleuchtungstechnik: Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission e
A2NB9P

Immobilien Dez 18 FV FRA 20+ nein 3,00% MainFirst =
A2NBF8

Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe Hhkx
A2TST9

Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 13 ' nein 6,00% BankM ol
A2TR43

Beteiligungen Apr 19 FV FRA 15 nein ' 4,50% ' BBB- IKB oo
A2TSDK (EH)

Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80 ' nein 5,5% ' BBB-%) Pareto Securities ok
A2TSDS + 3ME | (CR)

Studentenwohnheime Jun/Nov 15 FV FRA 77+ nein 4,68% ' in Insolvenz ' IKB, Pareto Securities, *
A1ZW6U BankM (Co-Lead)
Studentenwohnheime Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% ' in Insolvenz ' Pareto Securities *
A181TF

Sportwetten & Online-Casino  + Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% ' in Insolvenz ' Lang & Schwarz *
A2G847

Sportwetten & Online-Casino  + Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% ' in Insolvenz + Oddo Seydler Bank *
A1X3GJ

Sportartikel Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% ' in Insolvenz : Acon Actienbank *
A161LJ

Erotikartikel Jul 14 FV FRA 30 ja 7,75% + in Insolvenz + Scheich & Partner (AS), *
A12T1W youmex (LP)

Logistik Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% ' in Insolvenz *
AB100N

Logistik Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% ' in Insolvenz *
AB100L

Logistik Apri1/Jan14 FVS 225 ja 8,25% ' in Insolvenz *
AB100B

Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10+ nein 5,00% ' in Insolvenz ' Viscardi (AS), *
A1TNG9 Blattchen & Partner (LP)
Finanzdienstleister Mrz 15 FV FRA 30 ' nein 7,00% ' in Insolvenz ' Dero Bank' *
A1ZWPT

Agrarrohstoffe Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25%  in Insolvenz + Scheich & Partner (AS), *
A11QGQ youmex (LP)

Brennstoffe Nov 15 FV S 14+ nein 8,00% : in Insolvenz  quirin bank *
A141BE

Brennstoffe Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% ' in Insolvenz ' quirin bank *
A13R5N

Exportfinanzierer Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% ' in Insolvenz ' Pareto Securities *
A1R1CC

Erneuerbare Energien Mai 13 Fv DUS n.bek. + nein 6,25% ' in Insolvenz ' Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) + *
A1TM7P

Elektronikdienstleister Jun 14 FvV DUS 5 ja 7,75% ' in Insolvenz ' DICAMA *
A11QQ8

Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14+ nein 8,25% ' in Insolvenz « ipontix *
ATMLRM

Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% ' in Insolvenz 1 Pareto Securities *

A1X25B

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

(Laufzeit)

Rena Il Technologie

(2018) ATTNHG

Rena | Technologie

(2015)"2 A1E8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015) ATES4A

SAG. I Energiedienstleistung
(2017) A1KOK5

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

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

Zeitraum der Plattform”

Platzierung |

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein ' 8,25%
Dez 10 FVS 43 1 nein 7,00%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17+ nein + 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 ' nein 7,13%

Summe 9862 @ 5,66%

Median 25,0 6,00%

Kupon

Technische
H Begleitung
durch ...”

agentur)®

in Insolvenz ' IKB *
in Insolvenz  Blattchen FA *
in Insolvenz + Baader Bank *
in Insolvenz ' Schnigge (AS), youmex (LP) *
in Insolvenz + FMS *
B+

" FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Dusseldorf, 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; @ 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;

"9unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfélligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; @ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die reguldre 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 Borse tber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
"9 Als neues Bérsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale® seit 01.03.2017 den Entry Standard fur Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Borse AG

-

Skala von * bis

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwbchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
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anstehenden Anleihe-Emissionen — Kritisch,
unabhéngig und transparent. Daneben stehen
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trotz sorgféltiger Auswahl und standiger Veri-
fizierung der Daten keine Gewahr fur deren
Richtigkeit Ubernehmen. Informationen zu ein-
zelnen Unternehmen bzw. Emissionen stellen
keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kdnnen zum
Zeitpunkt der Erscheinung der Publikation von
einem oder mehreren Mitarbeitern der Redaktion
und/oder Mitwirkenden gehalten werden, hier
wird jedoch auf potenzielle Interessenkonflikte
hingewiesen.

Weitere Informationen zum Haftungsausschluss
und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie
unter www.bondguide.de/impressum.

Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den Bond Guide oder méchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de
konnen Sie lhr Profil andern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide — Der Newsletter fiir Unternehmensanleihen — weiterempfehlen!
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LAW CORNER

von

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

Endlich: Die Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen ist zurtick

Nachdem die EU-Kommission im vergangenen Sommer nach UGber einjéhriger Prifung die Vereinbarkeit der Neureglungen zur
Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen mit dem europdischen 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 grundsétzlich der
Besteuerung. Nachdem die alte Rege-
lung zur Steuerfreiheit von Sanierungs-
gewinnen (§ 3 Nr. 66 EStG a.F) im Jahr
1998 abgeschafft wurde, eine auf den
Sanierungsgewinn entfallende Steuer-
belastung aber die Sanierungsbemihun-
gen konterkariert hétte, hatte die Finanz-
verwaltung mit BMF-Schreiben vom
27.3.2008 im sog. Sanierungserlass die
Steuerfreiheit von Sanierungsgewinnen
wieder eingeflhrt. Diese Verwaltungs-
praxis hat der BFH im Jahr 2016 aber
wegen VerstoBes gegen den Grundsatz
der GesetzmaBigkeit der Verwaltung als
unzuldssig verworfen. Hierauf reagierte
der Gesetzgeber zligig und schuf in den
§§ 3a, 3c IV EStG die neue gesetzliche
Grundlage flr die Steuerbefreiung von
Sanierungsgewinnen.

Inkrafttreten der Neuregelungen

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

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-
befreiungstatbestédnde 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 Betriebsvermégens-
mehrungen oder -einnahmen aus einem
Schuldenerlass zum Zwecke einer unter-
nehmensbezogenen Sanierung (Sanie-
rungsertrag) steuerfrei. Voraussetzungen
fir das Vorliegen einer beglinstigten
Sanierung sind gemaB § 3a Il EStG der
Nachweis (i) der Sanierungsbedurftigkeit
und Sanierungsfahigkeit des Unterneh-
mens, (i) der Sanierungseignung des
Schuldenerlasses sowie (iii) 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 fiir die Gewerbesteuer.

Die Steuerbefreiung des § 3a EStG fin-
det gem. § 57 IVa EStG riickwirkend auf
Félle 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 MaB 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 |1 2
EStG steuermindernd austbt (Hebung
stiller Lasten). Dadurch soll ein groBt-
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 frlhzeitiger, die
vermeidender

Insolvenz
Restrukturierungen.
Dies gilt insbesondere auch fir Sanie-
rungsmaBnahmen zur Restrukturie-
rung von Anleihen (z.B. einen Debt-
Equity-Swap, Hair-Cut oder Zinsver-
zicht).





