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Liebe Leserinnen und Leser,

MOREH war schon vor einer Woche
durch, heute schlieBen die Orderbi-
cher fir Ekosem-Agrar und Diok Real-
Estate. Immerhin mehrheitlich passte
das erste Halbjahr — das jetzt von der
Sommerpause abgeschlossen wird.

Zugegeben, bei MOREH wurde das
Zielvolumen von 35 Mio. EUR nicht
anndhernd erreicht. Ekosem-Agrar
durfte in der ersten Welle ebenfalls nicht
100 Mio. EUR vollbekommen haben —
bei Redaktionsschluss standen noch
keine Ergebnisse fest. Ebenso unbe-
kannt ist uns noch das Ergebnis der

zweiten Diok-Tranche.

Mehrheitlich war das erste Halbjahr, und
groBzlgigerweise rechnen wir den Juli
mal zum ersten noch dazu, ein gutes,
eher gar ein sehr gutes — siehe die
jungste Studie von IR.on (Seite 22 ff).
Dass Nachzigler im Juli mehr Gegen-
wind (= weniger Aufmerksamkeit) ver-
splren wirden, war meines Erachtens

Bond-Emissionen

18 Neuemission im Fokus: Diok RealEstate —

Baustein um Baustein

20 Interview mit Markus Drews, Diok RealEstate AG
22 Special: Halbjahres-Studie von IR.on attestiert

Emittenten und Dienstleistern mehrheitlich gute
Noten

VORWORT

eingeplant, bzw. kann zumindest flr
niemanden Uberraschend kommen.

Auch wird der flinfte Emittent einer
Immobilienanleihe nicht mehr das glei-
che MaB an Interesse hervorrufen wie
der erste oder zweite. Insofern gibt es
unserer Einschatzung nach ein gesun-
des MaB - oder auch ein HéchstmaB —
dessen, was Investoren auf dem KMU-
Anleihemarkt aufnehmen kénnen. Pri-
vatanleger zahle ich ausdriicklich mit.
Der KFM-Fonds kann trotz kontinuier-
lich steigender Einlagen auch nicht alles
im Alleingang stemmen.

Im Musterdepot-Text (Seiten 11 f) schwa-
buliere ich noch darlber, was zu vier
Punkten Minus bei 4finance gefuhrt
haben kénnte. Der Text entstand offen-
bar vor dem Editorial, das ich ja stets

.

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

Emittenten erstmals in der Mehrzahl

29 Special: Der Finanzsektor ist gefordert
Von Nicolas Mackel

31 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

36 Impressum

37 Law Corner: Immobilienbesicherte Anleihen als
erlaubnispflichtiges Einlagengeschaft?

Live und in Farbe

zum krénenden Abschluss einer Aus-
gabe ausschwitze. Nunmehr sieht es
per Freitagmorgen bereits so aus, als
dass ich mir die Passagen weiter hin-
ten hatte komplett sparen kénnen. Ich
wirde sogar ein Frankfurter Kaltgetrank
wetten, dass der Kurs in Kirze wieder
genau dort stehen wird, wo er die
gesamte Zeit Uber war.

Wir sehen hier allerdings ein ganz
grundsatzliches Phanoproblem. Es ist
nicht allzu schwierig, mit einer Behrens,
NZWL oder Euroboden Kontakt auf-
zunehmen. Versuchen Sie das mal mit
Skandinaviern oder Monegassen. Privat-
anlegern sei deshalb ruhig zu verstark-
tem Lokalkolorit geraten.

Viel SpalB beim Lesen wiinscht lhnen

Falko Bozicevic

News, Updates zum Musterdepot & Co friher 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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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)
Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de
www.kapitalmarkt-kmu.de
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Aktuelle Emissionen

| | | | | ; Rating | Banken ; |

Unternehmen : ' Zeitraum der ‘Zielvolumen in ' (Rating-  (sonst.Corporate ' BondGuide-

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

Noratis ! Immobilien | vsl.H2-2019 | vsl. FVFRA | n.nbek. | nnbek. | = ! M.M.Warburg, ICE | folgt ggf. ! BondGuide #10/2019,
w w w w w w w w w S. 14

IPSAK Il ‘Immobiien ' vsl.H2-2019 ! vsl. FVSTU ! nnbek. ' nnbek. | - n.n.bek, ' folgtggl. | BondGuide #14/2019,
' ' (inst. PP) ' ' ' ' ' ' ' S. 12

Euroboden Il CImmobilen | vsl.H2-2019 | vsL.FVFRA | nnbek. | nnbek | B+ | mwbfarrade |  folgt ' BondGuide #12/2019,
! ! ! ! ! R ! ! 31

publity Uimmobilen ' vsl.H2-2019 ! vsl. FVFRA | nnbek. | nnbek - n.n.bek. ' folgt BondGuide #06/2019,
w w w w w w w w w S. 14

Photon Energy I 'Emeuerbare | vl H2-2019 | FVFRA | nnbek | 7.75% | - ' BankhausScheich | folgtggf. ' BondGuide #15/2019,
| Energien ' (inst. PP) ' ' (Aufstock.) ' ' ' ' S. 14

Ekosem-Agrar lll ; Agrarunter- ; vsl. am 26.07. ; FV STU ; 100 ; 7,5% ; - ; Eigenemission ; e ; BondGuide #14/2019,
' nehmen ' beendet’ ' ' ' ' ' ' ' S. 17

ERWE Immobilien ‘Immobiien ' vsl.H22019 | vsLFVFRA | 40 | 57565% | = | Pareto Securities | folgtggf. | BondGuide #12/2019,
' ' (inst. PP) ' ' (max.60) ' ' ' ' S. 12

Diok RealEstate 'Immobilen ' vslnochbis | FVFRA 1 20 60% | - ' BankM,Renel | *** ' BondGuide #15/2019,
! 1 29.07. (inst. PP) ' (Aufstock.) ! ! ! ! S.18

FCRImmobiien V. Immobiien laut’ FVFRA ' 80 | 525% | B+ | CEigenemisson | ™  BondGuide #08/2019,
! ! ! ! ! SR ! ! S.13

Naturstrom 'Emneverbare ! l&uft"” ! - ! 7.9 L 325% - ' UmweltBank ! - ' BondGuide #06/2019,
' Energien ' ' ' ' ' ' ' ' S. 12

1) Umtauschangebot an die Inhaber der 8,75%-Ekosem-Altanleihe 2012/21 (WKN: ATMLSJ) endet ebenfalls am 26.07.; Umtauschverhdltnis: 1:1 zzgl. 25 EUR je Alt-TSV und Stiickzinsen. Il) Bisher (Stand: 24.07.2019) wurden TSV
(iber insgesamt 15,415 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. iber FCR Immobilien werden noch langstens bis zum 26. Médrz 2020 angenommen. 111) Die Handelbarkeit der ,NATURSTROM-Anleihe 2019 wird nach Beendigung
des dffentlichen Angebots tiber den internen Zweitmarkthandel der UmweltBank sichergestellt. . .

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

9 Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuide (griin/rot); ® Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; ” CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) — Skala von *
bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen . Hauptbeschlussvorschlige

" ua. L2V, ZR

Termin Anlass/Ort

Herbawi 07.-09.08. AGV o. Versammig./online

Abktirzungsverzeichnis: CO — Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiherlickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES — Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW — Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen
Werterhdhung, EAV — Erméchtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC — Haircut/Nominalverzicht, LZV — Verlangerung der Anleihelaufzeit, NV — Anderung
der Negativverpflichtung, STHV — Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW — Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen
Emittenten), VKDG — Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR — Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erklérung eines Rangriicktritts, vRZ — vorzeitige (Teil-)RUckzahlung der Anleihe/Hauptforderung,
WQgAV - Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN — Zinsnachzahlung, ZR — Zinskuponreduzierung, ZS — Zinsstundung, ZV — Zinsverzicht

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « -~

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

s FINANCIAL
AMARKETS & MEDIA

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rating
A- oder hoher

Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- ohne (giiltiges) Rating
Darr Il, UBM Il & IV, DIC Asset Il & IV, Accentro I,
YFE (WA), S Immo |, Il &IlI, InCity, ABO Wind (WA),
Katjes Ill
DB SF Il (I &1I), DEWB II, SG Witten/Herdecke,
paragon Il &I, UBM II, GK Software (WA), BWP |,
WWP |, Singulus I, REA Il & IV, 7x7 EA, DRAG I,
DRAG (WA), L&C RE II, Schneekoppe, VST |,
________ DIC Asset V, DEAG, HerthaBSC_______
Energiekontor I, eterna Il, JDC Pool, Hylea, PROKON
Stern Immobilien I, Insofinance, PORR (HY), SCP,
Vedes I, SRV, Diok RE, Ekosem |, SLEEPZ (WA),
SoWiTec, EEA | &I, Huber, TERRAGON, publity (WA),
_______ ERWE, Aves Transport, MOREH_______
Goffino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon I,
E7/Timberland I, Il & lll, gamigo II, Ekosem Il & 11,

Procar I, R-LOGITECH, IPSAK, VST Il

<3%

3 bis 5% Stauder Il, Homann I

NZWL I, 1IF & 1V,
FCR IV

5 bis 7%

7 bis 9%

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

0,
>9% Evan, MRG Finance

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


http://www.financial.de/
https://www.fast-forward-fashion.de/abstimmung-ohne-versammlung.html

Ekosem-Agrar Anleihe 2019/2024

Moderne Landwirtschaft in neuer Dimension

Grof3ter Rohmilchproduzent Russlands

v/ Zeichnung ab 1.000 €
o/ uber Ihre Hausbank

Umtauschphase fur die Anleihe 2012/2021
& Zeichnungsphase Anleihe 2019/2024.

28.Juni - 26.Juli 2019

Weitere Informationen erhalten Sie unter
www.ekosem-agrar.de

Dies stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren dar. Die Schuldverschreibungen kénnen
nur auf der Grundlage des unter https://www.ekosem-agrar.de/investor-relations abrufbaren
Wertpapierprospekts erworben werden.

EKOSEM
-AGRAR
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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, sehr geringe Ausfaliwahrscheinlichkeit |
A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tilgungsfahigket, geringe Ausfallwahrscheinichkeit |
'BBB  Starkbefriedigende Bonitét, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigket, leicht erhohte Ausfaliwahrscheinichkeit |
‘BB Befriedigende Bonitit, sehr méBige Zins- und Tigungsféhigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinichkeit ~ Non-Investrment Grade -
B Ausreichende Bonité, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkett, hohe Ausfalwahrscheinichkett

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde 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

: Bondm : Prime » m:access : Primdrmarkt : Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB® ' Standard FWB ' Miinchen ' DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" ' 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-Coagi+ E Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten \ keine Finanzie! 1 gebilligter Prospekt; \ kein Branchenaus- \ kein Branchenaus- | keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
5 | keine Nachranganleihen; i schiuss | schiuss; | gerplatzierungen; DFVA- 1 schluss; Prospekt-
0 ! best. Finanzkenn- 0 ! Unternehmen 1 Standards ! zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' 1 >3 Jahre ' \
: | Unternehmen > 2 Jahre 1 : : :
bisher notiert 12 '8 ‘9 . '3 .
Jahresabschluss E bis +&-Mon. E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon
Zwischenbericht ! bis 3 Mon. ! bis +4 Mon. ! bis +3 Mon. - ! bis +3 Mon. -
Ad-hoc-Pflicht ' quast’ ' quas ' quas ' quas ' quas " quas’

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; 2 Bérsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ® Die Anleihe betreffende News;
4 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleinen und Aktien der Deutschen Borse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Beratung bei Anleihemission
und Aufstockung

2019
Il

Bes?

Beratung bei der Begebung
einer Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

II

2
%« |‘:§ DE RAL

Beratung bei IPO

II

SANHA

Patat immer.

Beratung bei der
Prolongation einer Anleihe

2017

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

www.heuking.de

H

FCR Immahilien

Beratung bei Kapitalerhohung
einschliellich Prospekterstellung

2019

Beratung beim Listing im
Qualitatssegment m:access des
Freiverkehrs der Borse Miinchen
einschliellich Prospekterstellung

II

ACCENTRO

REAL ESTATE 4G

Beratung bei einer
Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

II

CLOUD N° 7

Beratung bei einer Anleihe

2017

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

IE’\\

Mountain Alliance

Beratung bei Kapitalerhdhung
einschlieBlich Prospekterstellung

2019
Il

Sinner AG

Beratung der SBS Familien-
Verwaltungs AG bei
einem Ubernahmeangebot
fir die Sinner AG

II

A

sk LA

1VLJ

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

II

= expedeon

Beratung bei vier
Barkapitalerhohungen und
drei Sachkapitalerhéhungen
einschliellich Prospekterstellung

2017

I

B reemacon

Beratung bei der Begebung
einer Unternehmensanleihe
einschlieBlich Prospekterstellung

2019
Il

Serviceware

WE LIVE SERVICE!

Beratung bei IPO

II

£ THE GROUNDS

Reverse IPO mit
Dual Listing einschlieflich
Prospekterstellung

II

Gebr. Sanders
GmbH & Co. KG

Beratung bei Restrukturierung
einer Unternehmensanleihe

2017

Wir bieten lhnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, die sich

auf Kapitalmarkttransaktionen wie Borsengénge, Secondary

Placements, Platzierung von Anleihen, éffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlieBlich der Betreuung von Hauptversammlungen borsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert haben. Eine Expertise, die

sich schon seit tber zehn Jahren fiir unsere Mandanten auszahlt.

kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Hamburg

Chemnitz Koln
Miinchen
Stuttgart

Diisseldorf
Frankfurt

Brissel
Ziirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2.100 35
29
1.800 28 30
1.500 25
1.200 20
900 15
600 10
300 400 & 608 5
o e N e
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 Kiindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

9 Vorzeitige halftige Kiindigung Deutsche Rohstoff 1 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR

4 Vorzeitige Kuindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: ATX3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Uberblick

Unternehmen? (originérer Filligkeitstermin) Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR"  Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ! ATMA91 ! Jan 12 ! 10 ! Offiziellam 01.12.2013
Helma | (2015) ! A1E8QQ ! Dez 10 ! 10 ! Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ' ATEWL9 ' Okt 10 ' 30 ' Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) ! A1RO8V ! Feb 13 ! 10 | Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) 0 A1HJIB5S I Apr 13 0 14 ! Offiziell am 17.04.2014
Sanders | (2014) 0 A1TNHD ! Mai 13 g 11 ! Offiziell am 31.05.2014
Constantin | (2015) 0 A1EWSO I Okt 10 0 30 ! Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Durr | (2015) i ATEWGX ! Sep 10 i 225 ! Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) C ATKQIN I Mai 11/Mrz 13 C 100 ! Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin lll (2014) 0 AB100C ! Okt 11/Okt 12 i 130 ! Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) C A1KQ36 I Apr 11 C 45 0 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 0 A1MLY9 ! Mai 12 13 ! Offiziell am 01.12.2014
Vedes | (2014) A1YCR6 ! Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014
HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator |) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) e
Die vollstandige Ubersicht kdnnen Sie mit dem

BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen i i i 113
Regulires Tilgungsvolumen 3.398
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.446 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 ! ! ! 4.844 !

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

18 900
16 800
14 700
12 600
10 500
8 400
6 300
4 200
2 100
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (li.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ! 12 ! Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
Solarwatt ! 25 ! Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
bkn biostrom ! 25 ! Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing ! 80 ! Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
Solen (vorm. Payom) ! 28 ! Insolvenzantrag am 16.04.2013
Alpine ! 100 : Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
Windreich ! 125 ! Insolvenzantrag am 06.09.2013
Centrosolar 50 ! Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013
FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.801
Insolvente Emittenten ! 45
Ausgefallene KMU-Anleihen 59

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 53 . ICF 16 Conpair 17 . DICAMA 6 Norton Rose ! E;:rk\l/r\l/ijg;hn 20
Pareto Securities 33 E Pareto Securities 13 DICAMA, FMS e 16 E AALTO, Conpair ie3 . . :
' ' Heuking Kuhn 42 ! Norton Rose 14
youmex 25 ' quirin 12 i Evenburg, FMS, Liier Wojtek i
AALTO | Warth & Klein je2 '
GSK 26 ! Clifford Chance 10
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
= — = — " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2 Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 selt 2015 seit 2009 seit 2015 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 331 Better Orange, e12 Oddo Seydler 46 : quirin, e12 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
. edicto . Pareto Securities FV: Antragsteller (sofern bekannt)
el 26 ! Jrsem 4 PRI SRR 25 ! I8 Ut Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
Biallas 25 5 cometis 6 quirin 20 5 ICF 10 Mastertabelle (S. 31-36) notierten Anleihen.
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot 5! ( ) B O N D G U I D E
Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR a 2

Wertpapiere ! 152,608 EUR M U STE R D E POT
Liquiditat E 14.327 EUR “"f; i

Gesamtwert E 166.955 EUR

Wertanderung total E 66.955 EUR [

seit Auflage August 2011 E +67,0% / 4

seit Jahresbeginn: E +4,9% ¢

Marktineffizienz

Das BondGuide Musterdepot bliBte in der Nachkommastelle ein in den vergangenen 10 Werktagen. Schuldiger ist 4finance.

Das Musterdepot erlitt in der jingsten Berichtsaufnahme ei-
nen kleinen Rcksetzer, liegt seit Jahresbeginn jedoch weiter-
hin knapp 5% im Plus. 4finance fiel diese Woche auf pari zu-
rick, von zuvor 103-104%. Nachrichten: Fehlanzeige.

Zur Erinnerung: Die Anleihe mit Laufzeit bis 2021 ist seit 2018
kindbar durch den Emittenten. Dass sie ziemlich genau auf
pari zurlckfiel, wirde auf Entsprechendes schlieBen lassen.
Bis Redaktionsschluss konnten wir allerdings nichts dazu finden.

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrage aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschat-
bis dato* seit Kauf zung**

VST Building ! Baustoffe ! 7.458 110.000! 04/,08/und | 74,58 | 850% ! 2.521! 102,00 10.200 | 6,1% ! +70,6% | 166 | A
(2019) i A1H PZD , , i 09/2016 , , , , , , , ,

Neue ZWL Il ! Automotive | 4050, 5000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% . 1.125) 10450, 5225 | 3,1% | +56,8% , 156 | A-
(2021) | A13 SAD , , , , , , , , A A A A
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Volkswagen ! Automobile ! 8238!10.000! O1/und | 8238 ! 350% . 1.138! 100,00 10.000 | 6,0% ! +352% | 169 | B+
(2030/49) i A1Z YTK , , i 05/2016 , , , , , , , ,

Jacob Stauder Il | Privatbrauerei | 5125 5.000, 240217 | 102,50 | 6,50% | 775, 109,50 | 5475 | 3,3% . +22,0% | 124 | A
(2020/22) 1 A16 1L0 , , , , , , , , , , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

4 finance # | Finanz-Dienstlstgn | 31.174 | 30.000 }10/2016, 01/, 04/} 103,91 | 11,25% | 7.451} 100,75 | 30.225 | 18,1% | +209% ! 142 ! B
(2018/21) | A18 1ZP i i 109/2017,10/2018: i i i i i i i i

Eyemaxx RE V # | Immobilien | 20.288 | 20.000 }08/2016,03/und} 101,44 | 7,00% | 2.994, 104,85, 20.970 | 12,6% | +181% | 152 | A
(2019/21) I A2A AKQ , , 104/2017,10/2018: , , , , , , , ,

BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik ; 10.650 ; 10.000; 03/und ; 106,50 ; 7,75% ; 1.788, 104,00 ; 10.400 ; 6,2% , +14,4% ;, 120 ' A-
(2018/20) | A161Y5 , , 1 04/2017 , , , , , , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Euroboden Il ! Immobilien ' 15298 115.000! 10/2017, ! 101,98 | 6,00% | 1.281! 10450, 15675 | 9,4% ! +10,8% | 90 ! A
(2020/22) | A2G SL6 A A 1 10/2018 A A A A A A A A

Homann Il | Holzwerkstoffe | 10.074 | 10.000 ; 06/2017 und | 100,74 | 5,25% | 1.100} 100,65 10.065 | 6,0% | +10,8% | 109 | A
.. (2020/22) i A2E 4NW , , . 07/2018 , , , , , , , ,
= 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

§§ Ekosem Agrar | 1 Landwirtschaft ~}  9.900 ; 10.000 ; 09 und 199,00 ; 8,75% , 656, 102,25, 10225 , 6,1% , +9,9% , 44 ' A-
Eg (2021) L AIM LSJ A A L 11/2018 A A A A A A A A

Photon Energy Il 1 Solarstrom , 5113, 5.000, 21.09.2018 ; 102,25 ;, 7,75% , 328, 104,00 ,; 5200 ; 3,1% , +8,1% , 44 ' A-
(2022) i A19 MFH , , , , , , , , i i i i
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Katjes Il ! Beteiligungen ! 5013} 5.000! 04/2019 ! 100,25 | 4,25% ! 61! 10575, 5288 | 32% ! +6,7% | 15 1 A
(2024) \ A2T ST9 A A A A A A A A A A A A

Dt. Mittelstands- i KMU-Fonds V7722, 150, 06/und | 51,31 | 0,00% | 668, 49,90, 7.485 | 45% | +56% |, 108 | A
anleihen Fonds | AW 5T2 , , . 07/2017 , , , , , , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

FCR Immobilien ! Immobilien ! 5013} 5.000! 04/2019 ! 100,25 | 5,25% ! 66! 100,00,  5.000 | 3,0% ! +1,1% | 13 1 A
(2024) | A2T SB1 A A A A A A A A A A A A

S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung ; 3.263 ; 5.000; 28.08.12 , 65,25 , 0,00%, 1.008, 21,00 ; 1.050 ; 0,6% -36,9% ;, 379 \ -
(2017) i ATK OK5 , , , , , , , , , q q q

Scholz ! Recycling ! 1548 5000! 16.09.16 | 30,95 ! 0,00% ! 0, 290! 145 ) 01% ! -90,6% |, 144 | C
(2019) | AIM LSS , , , , , , , , , , , ,
Gesamt 0 1149.922 | 0 0 0 | 22,961 | 152,628 | 91,4% . 0 0
Durchschnitt (= Median) i i i i T 6,8% . i i i i +10,8% . 123,4 i

*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Fairerweise sollte man erwahnen, und
das haben wir auch, dass im Kurs von
1083,50% die Mdglichkeit eines plotzli-
chen Calls durch den Emittenten einge-
preist war. Mit einem Kupon von 11,25%
hatte der Bond ansonsten nochmal
deutlich héher notiert, und zwar so wie
bis Mitte 2018 bei bis zu 110%.

AFINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide

In dieses Bild passt jedoch nicht, dass
eine weitere 4finance-Anleihe 2017/22
bei nur 90% notiert. Kurz gesagt: Nichts
Genaues wissen wir aktuell ebenfalls
nicht. Die letzten Quartalszahlen waren
leicht unter Plan, allerdings auch nicht
dergestalt, dass da irgendein Kursein-
fluss draus ableitbar gemacht werden
konnte.

EKOSEM-AGRAR GMBH 2012/21 (WKN: ATMLSJ)

Quelle: BondGuide

Bei Ekosem-Agrar steht zur Stunde
die SchlieBung der Orderblcher fir
Umtausch- und Zeichnungsfrist der
Anleihe 2019/24 an. Im Musterdepot
ziehen wir mit in den neuen Bond, wie
schon angekindigt. Die Umsetzung
dann im nachsten BondGuide, da wir
noch die Platzierungsmodalitdten ab-
warten missen.

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

8% 7,3%

2 I
4%
0% l

-4%

6,3%

X

-8%
H2/2011

Quelle: BondGuide

2012 2013 2014

Dann noch ein Hinweis zu den Veran-
derungen in der ganz rechten Spalte:
Beachten Sie, dass diese Spalte nicht
die Bewertung der jeweiligen Anleihe
durch uns darstellt, sondern die Vola-
tilitdtseinschétzung ist! 4finance ist
wegen negativer Verdnderung jetzt rot,
da ein Kursverlust von 4 Punkten natir-
lich eine recht erhebliche Volatilitat be-
deutete. FCR Immobilien und BeA
Behrens erhalten eine Hochstufung,
also grin.

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

14,0%

5,8%
4,9%

1,9%

-3,5%

2015 2016 2017 2018 2019

Beachten Sie auch bei Behrens, dass
diese Anleihe ab November 2019 vor-
zeitig geklindigt werden kann — weshalb
diese also noch bei 104% steht, obwohl
die vorzeitige Rickzahlung vom Emit-
tenten bereits vor-avisiert wurde nach
erfolgreicher Platzierung der neuen
Anleihe Behrens 2019/24 kiirzlich, bleibt
ein Rétsel der Markteffizienz.

Ausblick

Abgesehen vom Umtausch Ekosem-Alt
in Ekosem-neu erfolgen keine Trans-
aktionen. Selbstverstandlich muss man
4finance nunmehr genau beobachten.
Trotz 4 Punkten Kursverlust bleibt der
Titel weiterhin unter den Top-Perfor-
mern in unserer Ubersicht, denn die
jahrlichen Zinszahlungen von 11,25%
schlagen in der Gesamtperformance zu
Buche.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.
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Euroboden GmbH
Unternehmensanleihe

Umtauschangebot
Offentliches Angebot
Sole Lead Manager
Sole Bookrunner
€25.000.000
Oktober 2017

DEUTSCHE BORSE

sionsexperte

CAPITAL MARKET PARTNER m : ' ' e S S

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

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen

EYEMAXX

REAL ESTATE

EYEMAXX Real Estate AG
Unternehmensanleihe

FCR Immobilien

FCR Immobilien AG
Unternehmensanleihe
Offentliches Angebot

Joint-Placing-Bank

Offentliches Angebot
Joint Global Coordinator
Joint Bookrunner

€30.000.000
April 2018

€25.000.000
2018

© Michael Kiigler

Wertpapierhandelsbank
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NEWS
zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Photon Energy liebaugelt mit Anleiheaufstockung MOREH startet am Bondmarkt
Der Solarkraftwerksbetreiber benétigt frisches Wachstumskapital und beabsichtigt  Die M Objekt Real Estate Holding GmbH
hierflr ein weiteres Mal den Bondmarkt anzuzapfen. Folglich soll die im Oktober & Co. KG (MOREH) hat ihr 6ffentliches
2017 ausgereichte 7,75%- Anschlussanleihe 2017/22 im Wege einer institutionellen ~ Anleiheangebot vor einer Woche plan-
Privatplatzierung aufgestockt werden. maBig beendet: Platziert wurde aller-
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de dings nur etwa ein Viertel des Zielvolu-
mens. Seit Montag ist die Erstemission
des Immobilienbestandhalters an der
Bdrse Minchen handelbar.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

W

Von der MOREH-Erstanleihe 2019/24 wurden rund

8,2 Mio. EUR ausgereicht — Nachplatzierung méglich.
Photon erwartet sonnige Zeiten am ,Solar Hot Spot“ Ungarn und benétigt hierfur Investitionskapital. Foto: © M Objekt Real Estate Holding GmbH & Co. KG
Foto: © Photon Energy N.V.

Aves One: Logistik-Anleihe platziert Wieder alles Aus bei René

Die Aves Transport 1 GmbH & Co. KG, eine Tochter der boérsennotierten Aves One  Lezard?

AG, ist mit ihrer Neuemission 2019/24 Gber 5 Mio. EUR plnktlich am Zielbahnhof  Der exklusive Damen- und Herrenaus-
~KMU-Anleihemarkt® eingefahren. Der Mini-Bond wurde von der CH2 Gruppe ver-  statter musste unldngst erneut Insol-
mittelt, ebenfalls eine Aves-Tochter. venzantrag am Amtsgericht Wirzburg
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de stellen. So ,verweigerten® Investoren
eine Uberlebenswichtige, schon zuge-
sagte Kapitalspritze. Das operative Ge-
schaft lauft weiter, wahrend ein neuer (li-
quiderer) Ankerinvestor gesucht wird.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Erneut Licht aus bei René Lezard? Das Modelabel
,verabschiedet” sich abermals in die Insolvenz.
Aves One fuhr bei ihrem Anleihedeblit piinktlich mit einer neuen Logistik-Anleihe ein. Foto: © TTstudio — stock.adobe.com Foto: © RENE LEZARD Mode AG
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Herbawi strebt Anleiherestrukturierung an

Der Fashion-Retailer scheint seine Krise nicht Gberwunden zu
haben. Nun wird den Bondholdern in einer Abstimmung ohne
Versammlung (,virtuelle AGV‘) vom 07. bis 09. August eine

Verlangerung der Anleihelaufzeit sowie eine Reduzierung der
Anleiheverzinsung vorgeschlagen.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Bei Herbawi steht im Worst Case zumindest ,,nur® ein Mikrovolumen von 0,525 Mio. EUR
»im Feuer”. Foto: © Herbawi GmbH (alias ,Fast Forward*)

Ein Special von
BONDGUIDE
—————Magazin @

www.bondguide.de Special , ’
www.goingpublic.de
Initial Coin Offerings
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Chancen & Risiken investierbar machen
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Hot Stuff
Disruptieren Blockchain
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Powered by
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Ekosem-Agrar erweitert Geschéaftsaktivitaten

Die deutsche Holding der auf Milchproduktion in Russ-
land ausgerichteten EkoNiva-Gruppe tbernimmt den Agrar-
betrieb ,,OAO Trud“. Mit der Akquisition ist der Agrarkonzern
nun auch im Gebiet Leningrad vertreten, das die mit rund
5 Mio. Einwohnern zweitgréBte Stadt Russlands St. Peters-
burg, umgibt.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Die Milch macht’s: Ekosem-Agrar erschlieBt durch Betriebstibernahme die Region um St.
Petersburg. Foto: © Ekosem-Agrar AG

Schon das Special

Initial Coin
Offerings*

heruntergeladen?

]

~ "
-
=@


https://www.bondguide.de/topnews/herbawi-strebt-anleiherestrukturierung-an/
https://www.bondguide.de/topnews/die-milch-machts-ekosem-agrar-erschliesst-region-um-st-petersburg/
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2018/11/BondGuide-ICOs-2018.pdf

15/19 @ 26. Juli ® Seite 16

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

KFM veréffentlicht
Anleihebarometer
In den jlngsten Mittelstandsanleihen
Barometern stuften die Experten der
KFM Deutsche Mittelstand AG sowohl
die 5,50%-Hybridanleihe der UBM
Development als auch den 5,25%-Mini-
bond der AVES Transport 1 GmbH & Co.
als ,durchschnittlich attraktiv® ein.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

KFM: Mit jeweils 3,5 von méglichen 5 Sternen haben
beide Bonds noch ,,Upside-Potenzial“.
Foto: © freshidea — stock.adobe.com

Beate Uhse: Turnaround
gescheitert
Beim Erotikhandler ist ebenfalls schon
wieder die Luft raus: Die Muttergesell-
schaft, die inzwischen unter ,Be You“
firmiert, sowie drei Unternehmenstéch-
ter traten unlangst erneut den Gang
zum Insolvenzgericht Flensburg an.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Luft schon wieder raus: Fir Beate Uhse ist es die zweite
Pleite in weniger als zwei Jahren.
Foto: © Nomad_Soul — stock.adobe.com

DIC Asset: erfolgreiches
Schuldscheindebiit

Den Immobilienkonzern zieht es erst-
mals an den hiesigen Schuldschein-
markt: Ausgegeben wurde ein Schuld-
schein Uber 150 Mio. EUR. Die Gelder
der zinsglnstigen, deutlich Uberzeich-
neten Neuemission sollen das Wachs-

tum der Bereiche ,Commercial Portfo-

lio“ und ,Institutional Business” weiter

forcieren.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

DIC Asset: Der Immobilieninvestor greift neue Investoren-
gelder mittels Debutschuldschein ab.
Foto: © M. Schuppich — stock.adobe.com

FCR Immobilien peilt doppeltes
Aktienkapital an
Die HV des Fachmarktspezialisten hat
die Ausgabe von sog. Berichtigungs-
aktien im Verhéltnis 1 zu 1 beschlossen.
Dadurch wird das Grundkapital verdop-
pelt. Ferner votierten die Aktionare fir
die Ausschittung einer Dividende und
wahlten Prof. Dr. Kurt Faltlhauser neu in
den Aufsichtsrat.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de
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Durch Gratisaktien und Dividende sollen FCR-Aktionare
direkt am Unternehmenserfolg partizipieren.
Foto: © FCR Immobilien AG

Mehr als 1.000 Menschen
erkranken jedes Jahr in
Deutschland an Aids.
Das ware langst vermeidbar:
HIV muss nicht mehr
zu Aids fiihren. Bei recht-
zeitiger Diagnose und
Behandlung kann man gut
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

Jetzt mitmachen,
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!
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Nutzen Sie-lhre o JETZT

Chance und

investieren Sie in D.aA. fﬁr AN LE I H E

die neue Anl.eihe der ZEICHNEN!
FCR Immobilien AG 5 J a h re WKN A2TSB1

an der Borse Frankfurt

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! .
www.fcr-immobilien.de/anleihe FCR Imm0b|llen

Das Angebot erfolgt ausschliellich auf Basis des gebilligten Wertpapierprospekts vom 10.04.2019 sowie etwaiger Nachtrdge, kostenfrei erhdltlich unter www.fcr-immobilien.de
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NEUEMISSION IM FOKUS

Diok RealEstate - Baustein um Baustein

Die zweite Tranche der Diok-Anleihe A2NBY?2 befindet sich aktuell in der Platzierung. Privatanleger kénnen diese zwar nicht

zeichnen, allerdings bei Interesse seit Ende letzten Jahres ganz normal zu etwa pari lber die Bérse erwerben.

Zum Hintergrund: Die zweite Tranche der
Anleihe Diok 2018/23 (WKN: A2N BY2)
wird im Rahmen einer institutionellen
Privatplatzierung seit dem 15. Juli emit-
tiert. Die Stickelung betragt zwar 1.000
EUR, jedoch mit Mindestzeichnungs-
volumen 100 TEUR. Interessierte kdn-
nen den Bond Uber jeden deutschen
Boérsenplatz handeln, da dieser bereits
seit Ende 2018 notiert ist — Kurs aktu-
ell etwa pari.

Die Diok-Anleihe tragt einen Kupon von
6,0% und lauft finf Jahre bis 2023.
Innerhalb der zweiten Tranche werden
weitere 20 Mio. EUR platziert, so dass
das Gesamtvolumen dann 45 Mio. EUR
betragen sollte. Mit der Emission be-
traut sind BankM und Renell Wert-
papierhandelsbank.

Diok-Objekt in Bochum, Foto: © Diok RealEstate AG

Unternehmen

Diok RealEstate ist ein sogenannter
aktiver Bestandshalter, der 2017 seine
Geschéftstatigkeit aufgenommen hat.
Ziel ist, mittelfristig ein auf institutio-
nelle Investoren ausgerichtetes Bulro-
immobilienportfolio zu strukturieren und
dieses oder die gesamte Gesellschaft

Arndt Krienen
Aufsichtsrat

Florian Funken
Aufsichtsratsvorsitznder

Der Diok-Aufsichtsrat, Foto: © Diok RealEstate AG

Stefan Lutz
Aufsichtsrat

nach drei- bis fiinfjdhriger Haltezeit
im Rahmen eines Block-Trade zu ver-
auBern. In einem solchen Falle (,Change
of Control‘) hatten Investoren natirlich
ein auBerordentliches, vorzeitiges Kiin-
digungsrecht.

Die Gesellschaft fokussiert inre Geschéfts-
aktivitaten auf die Identifikation und den
Erwerb von Biiroimmobilien an attrak-
tiven deutschen Sekundarstandorten,
die sich durch konstant hdhere Miet-
renditen als solche in deutschen Metro-
polen auszeichnen. Die Beteiligung an
risikoreicher und kapitalintensiver Immo-
bilienentwicklung ist nicht geplant. Die
Transaktionen bewegen sich zwischen
jeweils 5 und 25 Mio. EUR. Aktuell steht
die Diok bei ca. 114 Mio. EUR Assets
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under Management, bei einer Deal-
Pipeline von potenziell tber 1 Mrd. EUR.

Die sogenannten Core-Objekte zeich-
nen sich durch eine geringe Leerstands-
quote von weniger als 5%, einen lange-
ren WALT (durchschnittliche Mietrest-
laufzeit) und einen relativ geringen Ver-
waltungsaufwand aus. So reduziert Diok
den logistischen und Verwaltungsauf-
wand: Im Prinzip besteht die Gesell-
schaft nur aus den beiden Vorstéanden
Daniel Golsch und Markus Drews,
erganzt um einen ebenfalls namhaften
Aufsichtsrat aus Florian Funken (AR-V),
Arndt Krienen und Stefan Lutz. Die
Beteiligten sind untereinander gut be-
kannt von Vorganger- oder aktuellen
Stationen (Colonia Real Estate, Adler
Real Estate, DOMUS Immobilien).

Finanzierung

Geplant ist, den jeweiligen Kaufpreis
mit 65% Beleihungsgrenze Uber Ban-
ken zu finanzieren. Laut Businessplan
Ubersetzt sich die Finanzierungsstruktur
der Hypothekendarlehen im Zeitverlauf
in einen anfanglichen LTV (Loan to Value)
von 54% im Jahr 2018 und spéter unter
50% im Jahr 2020. Werden Verwal-
tungsaufwendungen und Transaktions-
kosten berlcksichtigt, reduziert sich
der Risikopuffer des operativen Ge-
schéfts auf knapp tiber 1%.

—— Sekundarstandorte (SOX)

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Far die Finanzierung der Geschafts-
aktivitdt und Umsetzung des Business-
Plans ist die Ende 2018 emittierte An-
leihe essenziell: Bei 6,0% Kupon fir
die Anleihe und 1,5% fir die Hypothe-
kendarlehen errechnen sich fiir Diok
im Schnitt 3,5% Fremdkapitalzinsen.
Das belédsst zuvor erwdhnten Risiko-
puffer. Eine weitere Tranche der bis
auf max. 250 Mio. EUR ausgelegten
Anleihe wird erst emittiert, wenn anzu-
kaufende Objekte flir das Portfolio kurz
vor dem Abschluss stehen — so werden
unnétige Fremdkapitalkosten auf das
Notwendigste reduziert. Vorstand Mar-
kus Drews nennt diese Vorgehensweise
im Gesprach mit BondGuide ,,Bond on-
demand®.

Rating

Wunsch von Investoren und zugleich
eine Verpflichtung aus den Anleihebe-
dingungen ist ein Rating einer renom-
mierten Agentur. Sobald das Objekt-
portfolio etwas gewachsen ist, dirfte
dieser Plan umgesetzt werden. Avisiert
ist ein Rating von S&P Global. Aller-
dings steckt auch Kalkul dahinter: Mit
einem passablen S&P-Rating wird
Diok die aktuelle Anleihe hdchst-
wahrscheinlich
kiindigen & zuriickzahlen) und durch
einen neuen Bond mit niedrigerem
Kupon ersetzen. Ahnlich lief dies bei

»callen“ (=vorzeitig

Adler Real
ferner Demire und Accentro. Allerdings
winken im Kuindigungsfalle 104%
Riickzahlungskurs ab Ende 2020 und
noch 102% ab Ende 2021.

Estate am deutlichsten,

Starken & Schwachen

+ Erfahrenes Team mit nachweislichem
Track Record von Vorgéngerstationen

+ einfaches Geschaftsmodell

+ attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis

+ Rating **** (von funf Sternen) von KFM

- Management liegt hinter dem Busi-
ness-Plan zum Anleihedebit zurlick
- starke Schllsselpersonen-Abhangig-

keit

Fazit

Der Bond eignet sich als ,Immobilien-
Baustein® zur Diversifizierung eines
ausgewogenen Portfolios. Innerhalb der
gut verfligbaren Vergleichsgruppe ord-
net er sich mit 6,0% im oberen Drittel
ein. Verfolgt werden muss, ob es Diok
weiterhin gelingt, die avisierten Objekte
zu finden und auch zu erwerben — ohne
dabei unter Zeitdruck unerwiinscht hohe
Einkaufspreise zahlen zu mussen. Inso-
fern hangt natiirlich einiges von der
planmaBigen Platzierung der jeweili-
gen Anleihe-Tranche ab.

Falko Bozicevic

Bewertung — Diok RealEstate 2018/23

Wachstumsstrategie/ | e
Mittelverwendung:

Peergroup-Vergleich:

*

Rendite-Vergleich [l

Kennzahlen
(Zinsdeckung, Gearing 0.A.):

IR/Bond-IR:
Covenants:

Liquiditat im Handel (e): *** (Spread derzeit 0,5%),

spater ****

Fazit by BondGuide o (Uberwiegend aus-

sichtsreich — kaufen)



https://www.diok-realestate.de/media/diok_publikationen_190604_de.pdf
https://www.bondguide.de/topnews/diok-emittiert-die-anleihe-sozusagen-on-demand-markus-drews-diok/2/
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Interview mit
Markus Drews,
Vorstand,

BONDGUIDE INTERVIEW

Diok RealEstate AG

,Diok emittiert die Anleihe sozusagen on-demand®

BondGuide im Gesprédch mit Markus Drews, Diok RealEstate AG, Uber das aktuelle Emissionsvorhaben sowie Real-Estate-

Opportunitéten in Deutschland

BondGuide: Herr Drews, die Diok Real-
Estate AG ist am Kapitalmarkt aktuell
noch nicht sonderlich bekannt. Viel-
leicht deshalb zunachst einige Worte
zur Diok und zu Ihnen bitte?

Drews: Wir haben mit der Diok Real-
Estate AG ein Unternehmen ins Leben
gerufen, dessen Ziel es ist, am Ende des
Tages mit dem aufgebauten Immobilien-
Portfolio — unser Ziel sind 1 Mrd. EUR
Assets under Management — Gibernom-
men zu werden. Ich selbst war Griinder
und Mitglied des Executive Boards der
Colonia Real Estate AG, die 2012 von
der TAG Immobilien AG Gbernommen
wurde; anschlieBend Vorstandsvorsit-
zender der DEMIRE Deutsche Mittel-
stand Real Estate AG. Mein Vorstands-
kollege Daniel Grosch war ebenfalls
Grinder und Mitglied des Executive
Boards bei der Colonia Real Estate AG
und schlieBlich Mitgriinder und CEO der
Aves One. Unser Aufsichtsratsmitglied
Arndt Krienen kennen Sie wahrschein-
lich ebenfalls, und zwar als langjéhrigen
CEO der Adler Real Estate AG sowie
ferner der Westgrund AG. Wie Sie
sehen, kommen da schon einige Jahr-
zehnte an Kapitalmarkterfahrung zu-
sammen - jetzt gemeinsam unter neuer
Firmierung.

BondGuide: Gerade Adler Real Estate
ist quasi als Daueremittent bekannt.

Drews: In der Tat, zusammen haben
Arndt Krienen und ich bei den verschie-
denen Adressen Adler, Accentro — eine
frihere Tochter der Adler —und DEMIRE
mehr als 2 Mrd. EUR in Unternehmens-
anleihen emittiert. Einige sind schon
planmaBig zuriickgefuhrt, teilweise mit
Pramie, andere noch bdrsennotiert.

BondGuide: Und wie sieht das Ge-
schaftsmodell der Diok konkret aus?

Drews: Unser Ziel ist, dass es einfach
zu verstehen sein muss. Die Diok fokus-
siert sich auf den Ankauf von Blro-
immobilien im Einzelvolumen von 5 bis
25 Mio. EUR, in guten Mikrolagen deut-
scher B- oder auch C-Stadte. In der
Regel sind dies Stadte oberhalb von
100.000 Einwohnern. Hier gibt es noch
geniigend Opportunitaten mit ordent-
licher Rendite. Aktuell stehen wir bei ca.

Standort Neu-UIm, Foto: © Diok RealEstate AG

114 Mio. EUR Assets under Manage-
ment, bei einer Deal-Pipeline von poten-
ziell tber 1 Mrd. EUR.

BondGuide: Das klingt aktuell noch
Uberschaubar.

Drews: Ja, aber wir agieren und wach-
sen schnell. Mit unserem Bestandsport-
folio sind wir aktuell noch unterhalb des
Radars eines potenten Kaufers, der
hierzulande ein groBes Real Estate
Portfolio en bloc erwerben méchte. Da
reden wir von mehreren hundert Millionen
EUR, eher 1 Mrd. EUR. Das wére auch
unser veranschlagter Zielkorridor. Sie
missen sehen, dass sich groBe Private-
Equity-Adressen nicht selbst um klein-
teilige Immobilienkdufe im niedrigen
zweistelligen Millionenbereich kimmern
kénnen, von der notwendigen regio-
nalen Expertise ganz abgesehen. Das
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muss sozusagen jemand anderes flr sie
bewerkstelligen — und einen portions-
gerechten Happen zusammenstellen.

BondGuide: Die Zukaufe missen Sie ja
finanzieren — dafiir die Diok-Anleihe im
Gesamtvolumen von bis zu 250 Mio.
EUR?

Drews: Wie Sie wissen, hatten wir Ende
2018 eine erste Tranche von 25 Mio. EUR
platziert. Ob das Gesamtvolumen da-
mals auf einen Schlag mdéglich gewesen
wére, weiB ich nicht — allerdings hétte
es auch keinerlei wirtschaftlichen Sinn
gemacht. Die Diok emittiert diese An-
leihe sozusagen ,,on-demand®. Die Emis-
sionserldse missen wir ja auch kurzfris-
tig investieren kdnnen. Unsere Zukaufe,
die sich im Durchschnitt auf 15 Mio. EUR
pro Objekt belaufen, wollen auch abge-
arbeitet werden. Folgerichtig ist, dass
wir die nachste Tranche erst dann an-
bieten, wenn wir passende Objekte
gesichert haben. Dies ist aktuell gerade
der Fall: In Kalenderwoche 29 und 30
|auft die Platzierung der zweiten Tranche
Uber 20 Mio. EUR. Geplant ist eine dritte
spater im laufenden Jahr.

BondGuide: Kamen Sie nicht zlgiger
voran, wenn Sie nicht ausschlieBlich auf
Tier-Two Standorte und vielleicht nicht
nur Blro-Immobilien abzielten?

Drews: Nein, das funktioniert so leider
nicht. Zum einen wiinschen sich Inves-
toren ein homogenes Portfolio, also
eine Assetklasse, wie hier z.B. Office.
FUr uns sind daher Buroimmobilien in
Sekundérstandorten aktuell wirtschaft-
lich die sinnvollste Alternative im deut-
schen Immobilienmarkt. Wir sehen, dass
das Thema Wohnimmobilien in Deutsch-
land aus Investorensicht praktisch
abgeschlossen ist. Der Marktflhrer
Vonovia SE kauft inzwischen schon in
Schweden Wohnungsbaugesellschaf-
ten, die Deutsche Wohnen AG hat
bereits mehrere 100 Mio. EUR in Pflege-

Standort Aachen, Foto: © Diok RealEstate AG

heime investiert, da hierzulande der
Markt fir groBvolumige Wohnanlagen
abgegrast ist. Das gleiche trifft auf
Blroimmobilien
Stadten zu, wo die Jahresrenditen aus
Kaufersicht in der Spitze auf 1% gesun-
ken sind. Wirtschaftlich betrachtet ist
das unsinnig. B-Stadte haben weniger
Leerstdande und weniger Volatilitat, bei
gleichem Wachstum der Marktmieten —
als Ergebnis lagen die Renditen flr
Blroflachen in diesen sogenannten
Tier-2-Locations in den vergangenen
zehn Jahren durchgéangig rund 3 Pro-
zentpunkte Uber den Top-7-Stadten.

in deutschen Top-

BondGuide: Was sind denn deutsche
B-Stéadte beispielsweise?

Drews: Wenn wir Fact Sheets aus un-
serer Immobilien-Pipeline zeigen, ist
fast immer jemand dabei, der einzelne
Objekte daraus tatséchlich persénlich
schon gesehen hat oder gar darin war.
Tier-2-Cities sind beispielsweise Ulm,
Aachen, Essen, Bochum, Neuss, um
hier konkrete Beispiele aus dem Diok-
Bestand zu nennen.

BondGuide: Steht die Verwendung der
Gelder aus der zweiten Tranche eigent-
lich schon konkret fest?

Drews: Ja, die haben wir auch in unse-
rer Ubersicht grafisch hervorgehoben.
Aus rechtlichen Grinden durfen wir
Ihnen die Adressen noch nicht genau
nennen, aber Sie werden den Schwer-
punkt in NRW finden, zuzlglich einer
Location in Sachsen-Anhalt.

BondGuide: Die Anleihe ist unbesi-
chert — das ist relativ ungewoéhnlich ftr
einen Immobilien-Bestandshalter.
Drews: Das empfanden wir bisher nicht
so. Das Organigramm der Diok ist der-
gestalt aufgebaut, dass alle Immobilien
aus dem Portfolio rechtlich die Anleihe
decken. Daher haben wir auf ein Treu-
handkonzept oder dhnliches verzichtet,
was zusatzliche Komplexitat und Kos-
ten mit sich gebracht hétte.

BondGuide: Herr Drews, besten Dank
fUr die interessanten Einblicke!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.

Wichtiger Hinweis

Die zweite Tranche der Anleihe Diok 2018/23 (WKN: A2N BY2) wird im Rahmen
einer institutionellen Privatplatzierung emittiert. Die Stlickelung betragt zwar
1.000 EUR, jedoch mit Mindestzeichnungsvolumen 100 TEUR. Interessierte
kénnen den Bond ganz normal Uber jeden deutschen Bérsenplatz handeln, da
dieser bereits seit Ende 2018 notiert ist — Kurs 100,25%.
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Halbjahres-Studie von IR.on attestiert Emittenten und
Dienstleistern mehrheitlich gute Noten

Der deutsche Markt fir KMU-Anleihen hat sich im ersten Halbjahr 2019 weiterhin positiv entwickelt. Die zur Jahreswende
befragten Emissionshéduser zeigten zudem gutes Gesplir. Insgesamt prasentiert sich eine probate Ausgangslage zur Jahresmitte.

So reduzierte sich die Transaktionszahl
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum leicht
auf elf Emissionen' mit einem platzier-
ten Volumen von 508,0 Mio. EUR (H1
2018: 14 Emissionen; 577,6 Mio. EUR).
Allerdings bedeutet dies eine deutli-
che Steigerung zu den Jahren 2014-
2017, als im Schnitt nur knapp sieben
Anleihen platziert worden waren.

Zudem stieg die Platzierungsquote im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf
94% (Vorjahr: 89%). Der durchschnitt-
liche Kupon stieg um 34 Basispunkte
auf 5,23%.

Klar dominierende Branche unter den elf
KMU-Anleiheemittenten war im ersten
Halbjahr 2019 weiterhin der Immobi-
liensektor (4 Unternehmen, 36% aller
Emittenten). Unter diesen vier Emitten-
ten befinden sich zwei Bestandshalter,
ein Projektentwickler sowie ein Unter-
nehmen aus dem Bereich Bautechno-
logie. Die vom Immobilienboom gestitzte
Investorennachfrage besteht somit
grundsétzlich, wie auch im Gesamtjahr
2018, unabhangig vom Geschéfts-
modell. Rang 2 bei der Branchenaus-
wertung belegen Beteiligungsunter-
nehmen (3 Emittenten, 27,3 %).

1) Stuickelung 1.000 EUR, Bérsennotierung,
max. Volumen 150 Mio. EUR

Folge- und Erstemissionen (11)

Branche der Emittenten (11)

1

IR.score

Quelle: Unternehmensangaben, IR.on

Sieben der elf Emissionen wurden
vollplatziert, eine Anleihe befindet
sich noch in der Privatplatzierung. Ein
wesentlicher Faktor fir den Emissions-
erfolg ist weiterhin die Kapitalmarkt-

Il Folgeemission
Erstemission

Immobilien
Beteiligungen
Finanzdienstleister
Automotive

Maschinenbau
Sport

5 Punkte
4,5 Punkte
4 Punkte
3 Punkte
1,5 Punkte
1 Punkt

erfahrung. So liegt die Vollplatzierungs-
quote bei bdrsennotierten Emittenten
(60%) und bei Folgeemissionen (75 %)
jeweils deutlich héher als bei Kapital-
marktneulingen.
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Von drei Erstemissionen wurde lediglich
eine Anleihe vollplatziert (33%). Bei den
Emissionsvolumina lag das Gros der
Transaktionen zwischen 10 und 30 Mio.
EUR (6 Anleihen). Zwei Emissionen (Kat-
jes und S Immo) lagen Gber 100 Mio. EUR.
Die S Immo-Anleihe war mit 150 Mio. EUR
die groBte Emission (gemaB Studien-
kriterien die Obergrenze des KMU-
Segments). Bei den Laufzeiten domi-
nierten weiterhin finf Jahre (7 Anleihen;
64%). In der ersten Jahreshalfte 2019
gab es keine Ausfille bestehender
Anleihen.

Zwischenfazit Ausblick 2019:
befragte Emissionshauser mit
gutem Gespur

Zu Jahresbeginn hatte die IR.on AG
neun im KMU-Segment aktive Emis-
sionshduser nach ihrer Prognose flr
das laufende Jahr 2019 befragt: Die
Emissionshéauser hatten dabei fiir das
Gesamtjahr durchschnittlich 21 Emis-
sionen erwartet. Damit waren sie mit
ihnrer Prognose optimistischer als zu
Beginn des Jahres 2018 (15 erwartete
Emissionen), jedoch zuriickhaltend im
Vergleich zum tats&chlichen 2018er

Niveau (35 Emissionen). Die Zahl der
aktuell laufenden Emissionen sowie das
Feedback von Marktteilnehmern lassen
darauf schlieBen, dass die Gesamt-
zahl der Emissionen auch am Ende
dieses Jahres héher als die Prognose
liegen kénnte.

Richtig lagen die Emissionsh&user bis-
lang bei ihren Erwartungen, dass die
Zinsen leicht steigen sowie die Immobi-
lienbranche das dominierende Segment
unter den Emittenten bleiben werde. Die
Tatsache, dass im ersten Halbjahr 2019
keine KMU-Anleihe im General Stan-
dard oder im Scale-Segment der Frank-
furter Wertpapierbodrse gelistet wurde,
bestétigt zudem die Erwartung der Be-
fragten, dass das Bérsensegment zu-
nehmend unbedeutend fiir den Erfolg
einer Emission ist.

IR.score: Transparente
Unternehmen mit gréBerem
Platzierungserfolg

Wichtiger ist eine professionelle Fi-
nanzmarktkommunikation. Die IR.on-
Berater haben auch zum Halbjahr wie-
der die IR-Webseiten der elf Emittenten

hinsichtlich grundlegender IR-Informa-
tionen untersucht und erneut mit dem
Transparenzindex (,IR.score”) ver-
sehen.

Mehr als ein Drittel der Webseiten (4
Emittenten) entspricht mit einem Score
von 3,5 oder niedriger nicht dem von
Investoren geforderten Informations-
standard, darunter zwei Kapitalmarkt-
neulinge. Es féllt auf, dass der durch-
schnittliche IR.score der vollplatzier-
ten Anleihen (4,1) deutlich hoher ist
als bei den Emissionen, die nicht aus-
platziert wurden (3,3).

Frederic Hilke, Berater der IR.on AG:
»Die Ergebnisse des ersten Halbjahrs
sind ein erneuter Beleg daflir, dass der
Markt far KMU-Anleihen sich weiter
stabilisiert hat und aufnahmeféhig ist.
Transparenz und professionelle Investo-
renkommunikation liefern dabei einen
entscheidenden Beitrag zum Transak-
tionserfolg.“

Eine Zusammenfassung der Erhebung
ist Uber die Website der IR.on AG unter
https://iron.com/kmu-anleihen erhaltlich.

B ESTANDIGKEIT Das Hausbankprinzip fiir den Kapitalmarkt.

beweisen.

BankM - Reprasentanz der flatex Bank AG
D - 60329 Frankfurt am Main

Mainzer LandstraBe 61

www.bankm.de

Kontakt: Dirk Blumhoff / Ralf Hellfritsch

Anzeige

T +49 (0)69-71 91 838-10

info@bankm.de


https://www.bankm.de/webdyn/index.php?start=true
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KOLUMNE

o )

von
Ralf Meinerzag,
Bond-Spezialist,
Steubing AG

1
-

Die alternative Bond-Wahrung
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Es ist richtig, dass alte und konservative Modelle immer weiter in den Hintergrund treten werden. Erkennbar wird dies nicht
nur in der (friedlichen) Form des politischen Protests durch Jugendliche, sondern wir werden dies ebenfalls bei Finanzpro-

dukten sehen — und zwar méglicherweise schneller als wir denken. Momentan werden Blockchain-Wé&hrungen wie Bitcoin,

Ethereum oder Ripple beldchelt und Personen, die sich damit auseinandersetzen, als Spieler oder Zocker abgetan.

Foto: © Grafvision- stock.adobe.com

MaBgebliche Verdnderungen werden
aber sicherlich nicht mehr lange auf
sich warten lassen. Libra, die neue
von Facebook eingefihrte Wahrung,
wird wahrscheinlich einen Wandel
herbeiflhren. Marc Zuckerberg wird
Libra an Leitwdhrungen wie den US-
Dollar oder den Euro binden. Damit
sind Zockern die Hande gebunden. In-

teressant ist auch, welche Unter-

nehmen der Libra Association bei-
getreten sind — denn die Libra Asso-
ciation soll als Miner fungieren. Unter
anderem sind Uber, Spotify, Voda-
fone, Coinebase, ebay, Visa, Master-
card Paypal, Booking.com und Spotify
dabei. Alles Unternehmen, die mit
Hilfe von Libra auf traditionelle und flr
sie teure Bankdienstleistungen ver-
zichten kénnten.

Hat Libra das Zeug sich

als alternative Bond-Wahrung

zu etablieren?

Hangen Unternehmen und Investoren
noch zu sehr zwischen den Leitplanken
des Altbekannten fest? Vor zwei Jahren
hat das japanische Unternehmen Fisco
eine kleine Anleihe in Bitcoin emittiert,
um Uberhaupt eine Handelbarkeit fest-
zustellen. Momentan wird in Deutsch-
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land gefeiert, dass die BaFin genehmigt
hat, Anleihen bis zu 8 Mio. EUR ohne
Prospekt zuzulassen. Damit sind die
burokratischen Hirden und Kosten in
Deutschland fir kleine Emissionen
niedriger gelegt worden. Die BaFin geht
parallel von einem wilden ICO-Hype aus
und wuinscht sich einen STO-Rechts-
rahmen flr Bond-Emittenten. Lassen wir
unseren Blick ganz kurz auf die Digital-
bank N26 abschweifen: Hier konnte die
BaFin die von vorneherein vorhandenen
Bank-Regularien einfordern. Das Start-
up N26 ist aber wahnsinnig schnell
gewachsen und die deutsche Behorde
hinkt hinterher bei Themen wie z.B.
Geldsicherheit oder Geldwasche - bei
einer Bank, die in Deutschland zugelas-
sen ist. Retour zum Libra-Coin und die
Mdglichkeiten dieser neuen Wéhrung:
Welche regionale Aufsichtsbehdrde welt-
weit wére fir einen STO-Rechtsrahmen

oL

zusténdig? Die Keule einer BaFin- oder
ESMA-Produktintervention wiirde wohl
ein Weltunternehmen wie Facebook

Die Problematik sehen wir mit einem
lachenden und einem weinenden Auge.
Das Aufbrechen verkrusteter Strukturen
ist immer wichtig und richtig. Internet-
Wahrungen werden in der Realwirt-
schaft und auch bei Finanzprodukten
via Token ihren Einzug erhalten. Wir
sind uns sicher, dass Facebook mit
dem Libra-Coin eine Blaupause sein
wird. Dennoch darf Libra nicht flr Wild-
West-Bonds missbraucht werden. Es
stehen sicherlich schon die ersten An-
bieter vor der Tire, die das groBe Ver-
triebspotenzial im Retailbereich von
Facebook erkannt haben. Der Charme
der Einfachheit von Libra gegentber
herkdmmlichen Wé&hrungen aber auch
gegenuber
Ethereum oder Ripple, darf nicht in vol-
liger Regulationslosigkeit enden.

Blockchain wie Bitcoin,

Pressekontakt
Klaus-Karl Becker
Mobil: (0172) 61 41 955

nicht jucken. E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen

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

Die Steubing AG gehért zu den finanzstérksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und
Carsten Bokelmann. Firmengrtinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrates.
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Schuldscheinmarkt mit Rekordvolumina in H1 2019 -
Auslandische Emittenten erstmals in der Mehrzanhl

Ein wesentlicher Grund flir die regen Emissionsaktivitaten sind die fir Emittenten derzeit attraktiven Konditionen. Eine
Reihe von Emittenten konnte im ersten Halbjahr sogar Schuldscheine zu glinstigeren Konditionen emittieren als vergleichbare
Anleihen.

In der ersten Jahreshalfte 2019 wurden ~ SSD placements (EUR bn)*
mehr als 80 Schuldscheine mit einem

30
aggregierten Volumen von mehr als

14,8 Mrd. EUR platziert. Damit Gbertref- 25
fen die ersten sechs Monate dieses Jah-
res nicht nur den Vorjahreszeitraum (rund
50 Schuldscheine mit zusammen 15 T

8,5 Mrd. EUR), sondern auch die Halb- 04— |

jahreszahlen der bisherigen Rekord-

jahre 2016 und 2017. 5 —
0 T T —

»Die Internationalisierung des Segments ' '

20

2015 2016 2017 2018 H1 2019
schreitet zligig voran®, sagt Sebastian

Zank, leitender Analyst bei Scope

Ratings. ,,Zum ersten Mal Uberhaupt ma- * based on closing dates

chen die Emissionen auslandischer Un-  source: Bloomberg, Scope

ternehmen rund die Hélfte des gesam-

ten Volumens aus.“ Vor allem groBere,  Structural features in H1 2019

A H2

100%

Others

80% —— —— —
FR

60%

Debutants
48%

40%

20%

0%

Countries Debutants vs SMEs vs
frequents issuers large corporates

Sebastian Zank, Scope Source: Scope
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Kapitalmarkt-erfahrene Unternehmen
aus Frankreich, der Schweiz, Belgien
und Skandinavien gehéren zu den aus-
landischen Schuldscheinemittenten.

»Wir sind zuversichtlich, dass das Emis-
sionsvolumen in diesem Jahr auf
mehr als 25 Mrd. EUR steigen wird
und bestédtigen damit unsere Einschat-
zung zu Beginn des Jahres®, sagt Zank.
Dafir spricht auch eine beeindruckende
Friihsommer-Emissionspipeline von mehr
als 2 Mrd. EUR mit Schuldscheinen
von Porsche, Acciona, Gewobag, Buzzi
Unicem, RHI Magnesita

Ein wesentlicher Grund fur die regen
Emissionsaktivitdten sind die flir Emit-

tenten derzeit attraktiven Konditionen.
Die Ublicherweise eingepreiste llliquidi-
tatspramie ist fUr einige Schuldscheine
vollstandig entfallen. Eine Reihe von
Emittenten konnte im ersten Halbjahr so-
gar Schuldscheine zu glinstigeren Kon-
ditionen emittieren als vergleichbare
Anleihen. Der Schuldscheine wird fiir
mehr und mehr Emittenten zum Sub-
stitut flir 6ffentlich gelistete Anleihen.

»Die aktuell sehr glinstigen Konditionen
fir Schuldschein-Emittenten reflektie-
ren vor allem die hohe Attraktivitat, die
der Schuldscheinmarkt flr Investoren
derzeit hat. Zahlreiche Emissionen
waren zum Teil massiv liberzeichnet,
sagt Zank.

Das hohe Interesse basiert vor allem
auf im Vergleich zu o6ffentlich geliste-
ten Anleihen geringeren Unsicherheit
bei der Platzierung und beim Pricing,
kiirzeren Platzierungszeitraumen, we-
niger aufwandigen Dokumentationen
und damit niedrigeren Transaktionskos-
ten des Schuldscheins.

Dabei helfen auch die neu etablierten
digitalen Plattformen, die nach An-
sicht von Scope bereits bei rund 50%
aller neuen Schuldscheintransaktionen
eine Rolle spielen.

Download des vollstédndigen
Reports (engl.)
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SPECIAL

Der Finanzsektor ist gefordert

Wenn Europa die eigenen Klimaschutzziele erreichen will, wird das
nicht ohne privates Kapital funktionieren. Von Nicolas Mackel

Die EU-Kommission taxiert den zusétzli-
chen Investitionsbedarf allein in der Euro-
paischen Union auf bis zu 290 Mrd. EUR
pro Jahr. Das Potenzial flir auf nachhal-
tige und klimafreundliche Projekte ausge-
richtete Finanzierungen und Investments
ist also groB. Damit sich der damit ver-
bundene Markt entfalten kann, braucht
es neben den richtigen Angeboten
Transparenz, Verlasslichkeit und Platt-
formen, auf denen Kapital und nachhal-
tige Projekte zusammenfinden.

Die Wirtschaft weniger klimaschéadlich
beziehungsweise klimaneutral oder gar
klimafreundlich zu gestalten, ist eine
Mammutaufgabe. Sie zu bewaltigen,
fordert Staaten sowie andere &ffentliche
Institutionen ebenso heraus wie Unter-
nehmen und private Investoren. Jeder
Wirtschaftszweig muss seinen Beitrag
leisten, damit die Klimaschutzziele aus
dem Abkommen von Paris tatsachlich

Nicolas Mackel
ist CEO von Luxembourg for Finance.

Foto: © Monthira— stock.adobe.com

Foto: © grafikplusfoto — stock.adobe.com

erreicht werden. Dem Finanzsektor
kommt dabei eine Schllisselaufgabe zu,
denn um die erforderlichen zusatzlichen
privaten Investitionen zu mobilisieren,
missen Green Finance & nachhaltige
Investments zum Mainstream wer-

den.

Rekord-Neuvolumen — aber
prozentual noch gar nichts

Das wird nicht Gber Nacht gelingen.
Gegenwatrtig fristet das Segment nach-
haltiger beziehungsweise ,,griiner” Finan-
zierungen und Investmentprodukte noch
ein Nischendasein. Dennoch erreichen
sowohl das Volumen entsprechend aus-
gerichteter Investmentfonds als auch
das Emissionsvolumen bei Green Bonds
Jahr fiur Jahr neue Rekordwerte und
verzeichnen zudem starke Wachs-
tumsraten. So war das Volumen der

weltweit emittierten Green Bonds im Jahr
2018 rund 15mal so hoch wie noch finf
Jahre zuvor. Gleichwohl ist der Anteil der
griinen Produkte am gesamten Kapital-
marktvolumen nach wie vor sehr
gering.

Im Bemihen, das zu dndern, flhrt kein
Weg an klaren Definitionen und verlass-
lichen Standards vorbei. Gesucht ist eine
moglichst klare Antwort auf die Frage,
welche Investitionen oder Finanzierun-
gen als ,,grin“ eingestuft werden kon-
nen und welche nicht. Denn nur auf die-
ser Basis kann ein ,griines”“ Segment
am Kapitalmarkt weiterwachsen und
zum Mainstream werden.

Vorsicht vor Greenwashing
Dabei liegt es in der Natur der Sache,
dass dieser Prozess Zeit braucht. So
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wird es nicht nur am Kapitalmarkt ins-
gesamt auf absehbare Zeit ein Neben-
einander von ,grinen“ und anderen
Akteuren geben. Auch innerhalb des
auf Nachhaltigkeit oder Klimaschutz
ausgerichteten Segments werden sich
zumindest in der Ubergangsphase
nicht ausschlieBlich ,tiefgriine*“ An-
bieter tummeln. Beim GroBteil wird
die Farbgebung auf absehbare Zeit
gemischt bleiben. Sei es der Vermbgens-
verwalter, der neben ,griinen“ Fonds
auch Produkte anbietet, die in emissions-
intensive Branchen investieren. Oder der
Staat, der Investitionen in erneuerbare
Energien mit einer ,grinen Anleihe®
finanziert, und in dessen Energiemix die
Braunkohle jedoch nach wie vor eine
Rolle spielt.

Umso wichtiger sind verlassliche Stan-
dards. Nicht zuletzt l&sst sich nur so
einem moglichen
wirksam vorbeugen, also dem Versuch
sich nach auBen umweltbewusster dar-

»Greenwashing“

zustellen als es tatsachlich der Fall ist.

Im Rahmen ihres Aktionsplans flr eine
griinere und sauberere Wirtschaft geht
die Européische Union dieses Thema
sehr konsequent an. Eine Experten-
gruppe (,Technical Expert Group*)
hat im Juni 2019 ihre Vorschlage fir ein
Klassifizierungssystem vorgelegt. Es
definiert unter anderem Kriterien dafiir,
welche wirtschaftlichen Aktivitaten hel-
fen, den Klimawandel zu mildern oder
die Anpassung unterstitzen. Nur auf

dieser Basis |asst sich ein einheitliches
Verstandnis entwickeln, wann ein Kapi-
talmarktprodukt griin ist und wann nicht.

Parallel dazu entwickeln einzelne Lander
ihre Infrastruktur und Systeme weiter.
Luxemburg etwa hat als weltweit erstes
Land ein Gesetz flr griine Pfandbriefe
geschaffen und mit der Luxembourg
Green Exchange (LGX) die ersten aus-
schlieBlich auf nachhaltige Anleihen
fokussierte Borse der Welt etabliert.

Luxemburg mit 50% Weltmarkt-
anteil bei griinen Anleihen

Bei Green Bonds, also Anleihen, die
helfen, umweltfreundliche Projekte in
Sektoren wie erneuerbare Energien und
Energieeffizienz zu finanzieren,
Luxemburg schon sehr frih dabei.
Bereits im Jahr 2007 wurde die weltweit

war

erste grtine Anleihe, der von der Euro-
paischen
bene Climate Awareness Bond, an der
Luxemburger Boérse notiert. In den fol-
genden Jahren hat sich Luxemburg
zum weltweit flhrenden Zentrum fir
Green Bonds entwickelt. An der LGX
sind aktuell mehr als 260 Green Bonds

Investitionsbank ausgege-

mit einem Gesamtvolumen von rund
130 Mrd. EUR gelistet. Damit erreicht
die Luxemburger Borse bei griinen
Anleihen einen Weltmarktanteil von
rund 50%. Auch flr auf nachhaltige
Investments ausgerichteten Investment-
fonds ist Luxemburg der wichtigste
Standort in Europa: Jeder dritte euro-
péaische Nachhaltigkeitsfonds stammt
von hier.

In den vergangenen Jahren ist in Luxem-
burg ein umfassendes Oko-System fiir
Sustainable Finance & Investments ent-
standen, das kontinuierlich und mit
groBem Tempo wachst. Neben spezia-
lisierten Emittenten, Beratungen und
dezidierte Agenturen zur einheitlichen
Bewertung und Zertifizierung grtner

Finanzprodukte gehdren insbesondere
die entsprechenden rechtlichen Rahmen-
bedingungen dazu, wie der eben er-
wahnte Rechtsrahmen flr Green Bonds.

Geht es nach dem Willen der luxembur-
gischen Regierung, dann wird das Land
hier nicht stehen bleiben, sondern kon-
sequent voranschreiten. Denn im Ende
2018 geschlossenen Koalitionsvertrag
zwischen Liberalen, Sozialdemokraten
und Griinen wurde das Ziel festgeschrie-
ben, den Finanzplatz im Hinblick auf
den Aspekt Sustainable Finance wei-
terzuentwickeln. Der &ffentliche Sek-
tor und private Unternehmen sollen
dabei Hand in Hand arbeiten.

Ein Beispiel, wie das aussehen kann,
liefert der International Climate Finance
Accelerator (ICFA). Diese vom luxem-
burgischen Finanz- und Umweltminis-
terium, der Européischen Investitions-
bank sowie verschiedenen privaten
Unternehmen gemeinsam getragene
und im Jahr 2018 eingerichtete Platt-
form unterstiitzt Start-ups im Bereich
nachhaltiger Investmentfonds beim
Aufbau ihres Geschéfts. Das Spek-
trum reicht von finanzieller Férderung
Uber Coaching und Mentoring bis zur
allgemeinen hoheren Sichtbarkeit am
Markt, die sich aus der Mitgliedschaft
automatisch ergibt.

Fazit

Trotz der vielen Initiativen und der
bereits erreichten Position ist auch
Luxemburg beim Thema ,Climate
Finance®” natlrlich noch langst nicht
am Ziel. Aber Luxemburg hat sehr gute
Voraussetzungen, diese Entwicklung
mit Hochdruck zu forcieren. Dass sich
der Finanzplatz Luxemburg damit ein-
mal mehr als Vorreiter in einem zu-
kunfts- und wachstumstrachtigen Seg-
ment positioniert, ist dabei ein willkom-

mener Zusatzeffekt.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

Technische Chance/
Begleitung Risiko?®
durch ...”

Branche Zeitraum der
WKN Platzierung

Plattform” (Ziel-) Voll- * Kupon Rating

Volumen in; platziert (Rating-
Mio. EUR agentur)®

innogy Finance 3 Energiedienstleister 3 Feb 09 3 Prime Standard 3 1.000 3 ja 3 6,50% : BBB® 3 Oddo Seydler Bank 3
(2021) | AOT6L6 1 1 : : : | (S&P) : :
Schneekoppe ‘ Erndhrung ‘ Sep 10 ‘ Fv DUS ‘ 1 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ ‘ Schnigge ‘ =
(2020) | ATEWHX i ! ' ' ' ' ' '
Solar8 Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz/Apr 11 ‘ Fv DUS ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BB-? ‘ ‘ *
(2021) | ATH3F8 | ! i i i 1 CR) i i
HPI WA + Indlustriedienstleister {Dez 11/0kt 13 | FV FRA 6 ja | 3.50%: + Stiddeutsche Aktienbank e
(2024/unbegr.) ' ATMA90 : : : : : 1 1 |
Scholz  Recycling (Feb 12/Feb 13 | FV FRA 6 ja ' 000%: B~ + Oddo Seydler Bank (AS),
(2019) ' ATMLSS ; ; ! ! ! | (EH) ' Blattchen & Partner (LP) !
Ekosem | 3 Agrarunternehmen 3 Mrz 12 3 Bondm 3 50 3 ja 3 8,75% 3 Cce? 3 Fion 3 o
(2021) | ATMLSJ 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
Energiekontor Il 3 Erneuerbare Energien 3 Jul 12 3 FV FRA 3 10 3 ja 3 6,00% 3 3 3 ok
(2018/22) { AIMLWO : : : : : : : |
Deutsche Bérse |  Borsenbetreiber [0kt 12 ' Prime Standard © 600 ja | 2,38%:AA  Deutsche Bank (AS), BNP, Giti ~+ *
(2022) | ATREIW 1 1 1 1 1 | (S&P) 1 1
IPSAK  Immobilien “Nov 12 FVS 30 ja | 675% BBBY  Rodl&Partner
(2019) | ATRFBP 1 1 : : : | (SR) : :
Ekosem Il 3 Agrarunternehmen 3 Nov 12/0Okt 13 3 Bondm 3 78 3 ja 3 8,50% 3 CCcc? 3 Fion 3 o
(2022) ' ATRORZ : : 1 ! 1 | (CR) ! !
Sanha  Heizung & Sanitar ‘Mai 13/Jan 14 FV FRA 37: ja i 7,75% B ' Pareto Securities L
(2023) | ATTNA7 1 1 : : : 1 CR) : :
Timeless Homes  Immobilien “Jun 13 ' PMDUS 10 n.bek. © 9,00%  Schnigge
(2020) ' ATRO9H : : : : : 1 1 |
Peine * Modehandler “Jun/Jul 13 FVS 41 nein ' 8,00%: C? * quirin Bank L
(2018) | ATTNEX 1 1 : : : 1 CR) : :
VST Building Tech. |  Bautechnologie {Sep/Okt 13 | FVFRA 6 nein ' 850% ' CCCY  Dero Bank'"
(2019) | ATHPZD 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
Durr I  Automobilzulieferer ‘Mrz 14 | FV FRA ; 300 ja ! 2,88%: ' Deutsche Bank, HSBC N
(2021) ' A1YC44 : : : : : : : |
SeniVita Soz. GS + Pflegeeinrichtungen Mai 14 | FVFRA 22 nein | 800% B-Y * ICF, Blattchen FA P
(2019/unbegr.) ' AIXFUZ ] | | ' | | (EH) ! |
Underberg Il ' Spirituosen dul 14 ' FV FRA 30 ja ! 613% ' BB * Oddo Seydler Bank
(2021) | AT1QR1 | ! i i i 1 CR) i i
Eyemaxx IV  Immobilien ‘Sep 14 | FV FRA 21 nein | 800% ' BBY ' ICF
(2020) | A12T37 i ! ' ' ' 1 CR) ' '
DIC Asset Il  Immobilien {Sep 14/Apr 16 ' Prime Standard 175 ja ' 4,63%:  Bankhaus Lampe (AS), L
(2019) | A12T64 ; ; ! ! ! ! ' Oddo Seydler Bank (LP) !
Herbawi  Modehandler Okt 14 PV FRA 10 nein 1 7,76% B+  DICAMA i
(2019) L A12T6J : 1 1 1 1 | (Feri) 1 1
SG Witten/Herdecke ' Studiendarlehen Nov 14 ' PMDUS 8 ja ' 3,60%: ' AALTO Capital
(2024) ' A12UD9 : : : : : : : |
Procar Il  Autohandel ‘Dez 14 ' FvDUS 100 ja  7.25%: BB  Schnigge
(2019) ' A13SLE : : 1 ! 1 | (CR) ! !
Neue ZWL Zahnradwerk |l  Automotive ‘Feb 15 ' FV FRA 22 ja ! 7,50%'BY ' Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2021) | A13SAD | ! i i i 1 CR) i i
Adler Real Estate |l  Immobilien {Apr/Okt 16, Apr ' Prime Standard : 300 ja | 4,75%:BB? + Oddo Seydler Bank P
(2020) ' A14J3Z 7 ; ! ! ! ' (S&P) ! !
SeniVita Social WA + Pflegesinrichtungen “Mai 15 ' FV FRA 45 nein | 650% ' B-% ' ICF L
(2020) ' A13SHL ] i | | | | (EH) ] '

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

Risiko?®

Branche Zeitraum der

WKN

Unternehmen
(Laufzeit)

(Ziel-) Voll-
Volumen in; platziert

Kupon

Platzierung

JDC Pool
(2020)

Stauder Il
(2022)

Underberg Il
(2020)

Deutsche Borse Il
(2041)

Deutsche Borse IV
(2025)

BeA Behrens I
(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 II
(2026)

FC Schalke 04 i
(2023)

FC Schalke 04 Ii
(2021)

Prokon
(2030)

Singulus I
(2021)

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

FCR Immobilien Il
(2021)

Golfino Il
(2023)

Hérmann Industries I
(2021)

ETL Freund & Partner I
(2024)

Eyemaxx WA |
(2019)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode Il
(2022)

Eyemaxx WA Il
(2019)

Metalcorp Il
(2022)

paragon Il
(2022)

3 Finanzdienstleister
' A14J9D

3 Bierbrauerei
' A161LO

3 Spirituosen
' A13SHW

3 Borsenbetreiber
' A161W6

3 Borsenbetreiber
| A1684V

3 Befestigungstechnik
' A161Y5

3 Immobilien

| A169GM

3 Immobilien

1 A1683U

3 Immobilien

' A18UQM

3 Immobilien

| A2AAKQ

3 Bierbrauerei

| A2AATX

3 Finanzdienstleister
| A181ZP

3 Studiendarlehen
' A2AAVM

3 FuBballverein
| A2AA04

 FuBballverein
| A2AAO3

3 Erneuerbare Energien
| A2AASM

3 Maschinenbau
| A2AA5H

3 Rohstoffbeteiligungen
| A2AA05

3 Immobilien

' A2BPUC

3 Golfausstatter
' A2BPVE

3 Automotive

| A2AAZG

3 Finanzdienstleistung
. A2BPCH

3 Immobilien

1 A2BPCQ

3 Baudienstleister
1 A19CTJ

* Modehandler
| A2EAXE
 Immobilien

| A2DAJB

 Metallhandler
| ATOJEV

3 Automotive
| A2GSB8

Prime Standard

Prime Standard

Prime Standard

ja

ja

6,00%

6,50%

5,38%

2,75%

1,63%

7,75%

3,50%

3,75%

4,25%

7,00%

5,25%

11,256%

4,00%

5,00%

4,25%

3,50%

7,00%

5,63%

7,10%

8,00%

4,50%

6,00%

4,50%

5,50%

7,75%

4,60%

7,00%

4,50%

Rating Technische

(Rating- Begleitung

agentur)® durch ...”
' Steubing
1 B+9 ' ICF
1 CR) : 1
‘BB + Oddo Seydler Bank
| (CR) ' '
CAA  Deutsche Bank (AS), BNP,
| (S&P) ! Goldman Sachs, Morgan Stanley |
3 AA 3 Deutsche Bank (AS), 3 *
| (S&P) ! Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
‘BB * quirin bank
| (EH) : :
3 3 quirin bank 3 o
3 3 Eigenemission 3 ok
3 ‘ quirin bank ‘ wox
'BBB-® Small & Mid Cap 1B
1 CR) : 1
‘BB  Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) & **
1 CR) 1 !
B+ * Walich & Matthes, Dero Bank'"
| (S&P) i i
 Small & Mid Cap 1B
3 BB-? ‘ Pareto Securities ‘ =
1 CR) : 1
3 BB-? ‘ Pareto Securities ‘ wax
1 CR) 1 !
'BBB-Y ' M.M. Warburg e
| (EH) : 1
3 3 Oddo Seydler Bank 3 o
= ' ICF
1 CR) : 1
3 BB-Y 3 Eigenemission 3 ok
| (SR) 1 !
1 B+ * quirin bank, DICAMA (LP) e
1 CR) : 1
‘BB ' Pareto Securities (AS), IKB (LP) & ***
| (EH) | |
' BBB-Y  Eigenemission e
| (EH) : 1
' BB ' GBC e
| (CR) 1 !
'HSBC
1B+ 'ICF
1 CR) 1 !
BB  Dero Bank'"
1 CR) : 1
‘BB + Arctic Securities
1 CR) 1 !
3 BB+? ‘ Bankhaus Lampe ‘ o
1 CR) : 1

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”
Homann I  Holzwerkstoffe ‘Jun&Sep 17 Scale'™ ; 60 ja | 525% B+? ' IKB e
(2022) | A2EANW ] ! | | | | (CR) | '
BDT Automation Il  Technologie Sdul17 | FVFRA 3 nein ' 800% ' CCCY * quirin Bank o
(2024) | A2E4A9 1 1 : : : 1 CR) : :
E7-Timberland Il + Batterietechnik duiz | FVFRA&MUC 20 nbek. ! 6,96% + Eigenemission o
(2022) ' TS5C5B : : : : : 1 1 |
E7-Timberland I ' Batterietechnik Sdui17 | FV FRA & MUC 20 nbek. : 6,85% * Eigenemission o
(2021) ' TS5C4B : : : : : : : |
E7-Timberland | ' Batterietechnik Sdul17 | FVFRA & MUG 20 ' nbek. : 6,75% + Eigenemission P
(2020) 1 TS5C3B : : : : : 1 1 |
Evan Group  Immobilien Sdul17 ' FVFRA 125 ja : 6,00%: * FinTech Group, Swiss Merchant,  ***
(2022) ' A19L42 ; ; ; ; ; ; ' BankM ;
DIC Asset IV  Immobilien {Jul 17 & Mrz 18 | FV FRA © 1800 ja 1 3,25%:  Bankhaus Lampe, Gitigroup
(2022) ' A2GSCV : : : : : 1 1 |
Dt. Bildung SF Il () ' Studiendarlehen (Jul17 & Jun 18 | FV FRA 100 ja i 4,00%: + Pareto Securities
(2027) ! A2E4PH : : : : : : : |
Timeless Hideaways  Immobilien ‘Aug 17  FvDUS 10 nbek. : 7,00% * FinTech Group e
(2024) ' A2DALV : : ! : : 1 1 |
Insofinance  Immobilien Okt 17 ' FVMUC 8 nein ' 7,00%:  Baader Bank
(2024) ' A2GSD3 : : : : : : : |
UBM Development Il  Immobilien (Ot 17 | FV Wien & FRA 150 ja 1 3,25%: * Raiffeisen BI, quirin bank
(2022) ' A1ONSP : : : : : 1 1 |
Euroboden Il - Immobilien Okt 17 ' FVFRA 251 ja @ 600%: BB - mwb fairtrade
(2022) ' A2GSL6 : : : | : | (SR) : :
GK Software WA  Firmensoftware Okt 17 PV FRA 15 ja i 3,00%: " ICF
(2022) ' A2GSM7 : : : : : 1 1 |
Photon Energy |l 3 Erneuerbare Energien 3 Okt 17 3 FV FRA 3 30 3 ja 3 7,75% 3 BB- 3 Dero Bank'", Bankhaus Scheich 3 o
(2022) | ATOMFH 1 1 : : : 1 CR) : :
Metalcorp i  Metallhandler {OKkt 17, Apr 18 | FV FRA 1200 ja © 7.00%: BBY * BankM
(2022) ' ATOMDV (& Mai 19 ; ! ! ! '(CR) ! :
SCP EisenzahnstraBe ‘ Immobilien ‘ Nov 17 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 5,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ -
(2021) ' A2E4FQ : : : : : : : |
Vedes Il * Spiele & Freizeit iNov 17 & Feb 18 FV FRA 250 ja 1 500%: * quirin Bank
(2022) ' A2GSTP : : : : : 1 1 |
ETL Freund & Partner lli ' Finanzdienstleistung ‘Dez 17 | FVMUC 10! ja ' 3,50%: BBB-Y * Eigenemission
(2022) | A2E4HQ 1 1 : : : | (EH) : :
Neue ZWL Zahnradwerk Il * Automotive ‘Dez 17 | FV FRA 15 ja o 7,25% BY * quirin Bank
(2023) | A2GSNF 1 1 1 1 1 1 CR) 1 1
Euges WohnWertPapier |  Immobilien ‘Dez 17 ' FV Wien & MUC 25 nbek. : 4,26% + Eigenemission
(2024) ' A19S03 : : : : : : : |
Euges BauWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & MUC ‘ 15 ‘ n.bek ‘ 5,60% ‘ ‘ Eigenemission ‘ o
(2022) ' A19S02 ] { | | | | | |
Hylea * Nahrungsmittel ‘Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 250 ja | 7.25%:  Eigenemission
(2022) ' A19S80 : : : : : : : |
EnergieEffizienzAnleine 2022  LED-Beleuchtungstechnik | Jan 18 | FVFRA & MUG 10 ja o 575%: + Eigenemission
(2023) 't A2GOJL : : : : : 1 1 |
7X7 Energieanleine ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jan 18 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 4,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ =
(2027) | A2GSF9 : : : : : : 1 |
Your Family Entertainment WA ' Medien & Unterhaltung | Jan 18 | FVMUC 41 ja i 3,00%:  Small & Mid Cap 1B P
(2020) ' A2GSN8 : : : : : 1 1 |
Accentro I  Immobilien ‘Jan 18 ' FVFRA 100 ja : 3,75%: + Oddo BHF
(2021) ' A2G87E : : : : : : : |
REA IV  Immobilien ‘Jan 18 PV HH 761 nein | 3,75% + Eigenemission
(2025) ' A2G9G8 ] { | | | | | |
S Immo I  Immobilien ‘Feb 18 ' FV Wien & FRA 50 ja | 2.88%: * Erste Group Bank
(2030) | A19W8 ] ! i i i i i '

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

SImmo |
(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)

Gamigo Il
(2022)

DEAG
(2023)

SoWiTec
(2023)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV

(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- + Kupon Rating Technische Chance/
WKN Platzierung

Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”

FV Wien & FRA 1,75%

 Immobilien ‘Feb 18 ©1000 o + Erste Group Bank o

| ATOW7 : : : : : : : :
 Immobilien ‘Feb 18 | FVFRA 25 ja | 6,00% BB - mwb fairtrade
| A2G9G6 1 1 1 1 1 1 (SR) 1 1
 Borsenbetreiber ‘Mrz 18 | Prime Standard 600 ja @ 1,13%:AA  Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ~ : *

' A2LQJ7 ] | ! ! ! ' (S&P) ! Commerzbank !
 Baudienstleister ‘Mrz 18 | FV FRA 750 ja | 4,88%: ' OP Corporate Bank, Swedbank ' **
| A19YAQ 1 1 i i i i i i

* Logistik ‘Mrz 18 | FVFRA 1250 ja 1 850%: + BankM
| AT9WVN : : : : : : : :

' Rohstoffbeteiligungen Mrz 18 ' FVFRA 10 nein : 8,63% : BB’ + ICF
| A2LQF2 1 1 i i i 1 (CR) | 1
 Immobilien ‘Apr 18 | FV FRA 37 ja | 550% BBY - mwb fairtrade, Pareto Securities ****
| A2GSSP 1 1 | | | 1 (CR) | |

3 Erneuerbare Energien 3 Mai 18 3 FV FRA 3 12 3 nein 3 3,00% 3 3 Eigenemission 3 -
| A2G8UZ 1 1 i i i i i i
 Emeuerbare Energien  { Mai 18 FVFRA 500 ja ! 4,00%: BB * M.M. Warburg, IKB
| A2LQ3M 1 1 | | | 1 (CR) | |
 Immobilien ‘Mai 18 | FV FRA 9 nein ' 625% B+’  Bankhaus Scheich
| A2GBWY 1 1 i i i 1 (SR) i i

3 Finanzdienstleister 3 Mai 18 3 Prime Standard 3 100 3 ja 3 5,18% 3 BBB-? 3 Pareto Securities 3 e
| A2LALF 1 1 | | | 1 (CR) | |
Industriebeteligungen  *Jul 18 ' FVFRA 110 nein : 4,00% :  Bankhaus Scheich
| A2LQLY 1 1 i i i i i i

* Spirituosen ‘i1 PV FRA 250 ja i 4,00% BB-Y 1 IKB
| A2LQQ4 1 1 i i i [ (CR) i i

* Finanzdienstleister (Jul&Nov18  FVFRA ; 75 ja i 950%: B * KNG, Bankhaus Scheich, P
| AT9INY ; ; ; ; ; ! (Fitch) | RP Martin ;
 Immobilien ‘Aug 18 PV FRA 18 ja ! 538%: ' ICF
| A2NBBU : : ! ! 1 1 1 1

* Bettenzubehor ‘Sep 18 | FV FRA 2 nein ' 6,00%: * FinTech Group o

| A2LQsV 1 1 i i i i i i
 Immobilien Okt 18 | FVFRA 25 nein | 6,00% * BankM,
| A2NBY2 ] { | | | | | Renell Wertpapierhandelsbank |
 Immobilien Okt 18 ' FV FRA © 1500 ja : 3,50%:  Bankhaus Lampe, Gitigroup
| A2NBZG 1 1 | | | | | |

3 Beteiligungen ‘ Okt 18 ‘ m:access ‘ 30 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BBBY ‘ Eigenemission ‘ o
| A2LQST 1 1 | | | L(EH) | |
 Rohstoffe Okt 18 ' FV FRA 50 n.bek. : 8,75% | + Cantor Fitzgerald o

| A2RTQH 1 1 i i i i i i

+ Gaming {OKt 18, Mrz&  FVFRA 500 ja i 7,75% ' Pareto Securities
| A2NBH2 [Jun 19 ; ; ; | +3ME | ; ;

* Entertainment {Okt 18 &Jun 19" FV FRA 250 ja i 6,00%: ' IKB
| A2NBF2 1 1 i i i i i i

3 Erneuerbare Energien 3 Nov 18 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 6,75% 3 3 quirin Bank 3 -
| A2NBZ2 1 1 | | | | | |
 FuBballverein Nov 18 ' FV FRA 400 ja ' 650%: * Pareto Securities
| A2NBKS3 1 1 | | | | | |
 Immobilien Nov 18 FVWien &FRA © 120 ja ' 3,13%: ' Raiffeisen BI, Erste Group Bank, ™™
| A2RS14 ] { | | | | i M.M. Warbug (Aufstock.) |
 Automotive Nov 18 &Mrz 19 FV FRA 18 ja ! 650% B * quirin Bank
| A2NBR8 1 ‘ 1 1 1 1 (CR) 1 1

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


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

15/19 o 26. Juli ® Seite 35

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Technische Chance/

(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
agentur)® durch ...”

Eigenemission

EnergieEffizienzAnleihe 3 LED-Beleuchtungstechnik 3 Dez 18 3 FV FRA 3 30 3 ja 3 5,75% 3 3 3 o
(2023) ' A2NBOP : : : : : 1 1 |
InCity Immobilien  Immobilien ‘Dez 18 | FVFRA 20 nein \ 3,00%: * MainFirst e
(2023) ' A2NBF8 : : : : : : : |
Katjes Il + Beteiigungen “Apr 19 | FVFRA C1100 ja ¢ 4,25%:  Bankhaus Lampe
(2024) ' A2TST9 : : : : : 1 1 |
Huber Automotive  Automobilzulieferer “Apr 19 | FV FRA 15 nein @ 6,00% * BankM
(2024) ' A2TR43 : : : : : : : |
Nordwest Industrie + Beteiligungen “Apr 19 | FVFRA 15 nein  4,50% ' BBB- L IKB
(2025) | A2TSDK 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
Ferratum V ‘ Finanzdienstleister ‘ Apr 19 ‘ FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 5,5% ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ e
(2023) ' A2TSDS ; 1 ! ! |+ 3ME | (Fitch) | i
FCR Immobilien IV  Immobilien “Apr 19 | FV FRA 151 nein  525% ' B+Y + Eigenemission
(2024) | A2TSB1 ] ! | | | | (SR) | '

S Immo Il  Immobilien “Mai 19 | CP Wien & FV'S - 150 ¢ nein ' 1,88% ! ' Erste Group Bank, Raiffeisen Bl **
(2026) | A2R195 : : : : : : : |
Terragon  Immobilien Mai 19 FVFRA 2% ja | 650%: 1 IKB
(2024) ' A2GSWY : : : : : 1 1 |
Deutsche Kreditbank ‘ Finanzdienstleister ‘ Jun 19 ‘ FVS ‘ 7 ‘ nein ‘ 0,70% ‘ Aaa® ‘ Eigenemission ‘ *
(2029) ' SCBO01 ; ; ! ! ! ' (Moody's) :
Hérmann Industries Il * Automotive “Jun 19 | FVFRA 50 ja ' 4,50%BBY + Pareto Securities, IKB
(2024) | A2TSCH 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
BeA Behrens lll + Befestigungstechnik “Jun 19 ' FVFRA 200 ja | 6,25% BB ' FORSA Geld- und Kapitalmarkt
(2024) ' A2TSEB : : : : : | (EH) : :
VST Building Tech. I 3 Bautechnologie 3 Jun 19 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 7,00% 3 3 Eigenemission 3 i
(2024) ' A2R1SR : : : : : 1 1 |
MOREH ' Immobilien Jul 19 ' FVMUC ; 8 nein | 6,00%  Eigenemission R
(2024) . A2YNRD 1 1 : : i i i |
DSWB | ‘ Studentenwohnheime ‘ Jun/Nov 15 ‘ FV FRA ‘ 77 ‘ nein ‘ 4,68% ‘ in Insolvenz ‘ IKB, Pareto Securities, ‘ *
(2020) " A1ZWeU ; ; ! ! ! ! ' BankM (Co-Lead) !
DSWB i ' Studentenwohnheime  + Jun 16 | FV FRA 64 ja | 4,50% ' inInsolvenz ' Pareto Securities i
(2023) ' A181TF : : : : : : : |
mybet Holding WA I w Sportwetten & Online-Casino w Dez 17 w FV FRA w 3 w nein w 6,25% w in Insolvenz w Lang & Schwarz w *
(2020) | A2G847 ] ! | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
mybet Holding WA | + Sportwetten & Online-Casino  + Dez 15 ' FV FRA 0: ja ' 625%inlnsolvenz : Oddo Seydler Bank o
(2020) ' A1X3GJ : : : : : : : |
Royalbeach Il * Sportartikel ‘Nov 15 | FVMUC 3 nein @ 7,38% ' in Insolvenz : Acon Actienbank *
(2020) CA161LY : : : : : 1 1 |
Karlie Group  Heimtierbedarf “Jun 13 ' FV FRA 10 nein : 5,00% ! in Insolvenz  Viscardi (AS), o
(2021) ' AITNG9 ; ; ! ! ! ! ' Blattchen & Partner (LP) !
Enterprise Holdings Il ‘ Finanzdienstleister ‘ Mrz 15 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ in Insolvenz ‘ Dero Bank'" ‘ *
(2020) | A1ZWPT : : 1 1 1 1 1 1
KTG Agrar i  Agrarrohstoffe Okt 14 ' FV FRA 92 ja ' 7.25% ' inInsolvenz ' Scheich & Partner (AS), o
(2019) L A11QGQ ] { . . . . ! youmex (LP) )
German Pellets GS 3 Brennstoffe 3 Nov 15 3 Fvs 3 14 3 nein 3 8,00% 3 in Insolvenz 3 quirin bank 3 *
(2021/unbegr.) ' A141BE : : : : : 1 1 |
German Pellets Il ' Brennstoffe “Nov 14 FV FRA © 100: ja  7,26%: inInsolvenz ' quirin bank o
(2019) ' A13R5N : : : : : : : |

DF Deutsche Forfait ‘ Exportfinanzierer ‘ Mai 13 ‘ FV FRA ‘ 30 ‘ ja ‘ 2,00% ‘ in Insolvenz ‘ Pareto Securities ‘ *
(2020) ' A1R1CC : : : : : 1 1 |
MT-Energie 3 Biogasanlagen 3 Apr 12 3 Fv DUS 3 14 3 nein 3 8,25% 3 in Insolvenz 3 ipontix 3 *
(2017) ! AIMLRM : : : : : : : |
MIFA + Fahrrachersteller ‘Aug 13 PV FRA 251 ja 1 7,50%inInsolvenz ' Pareto Securities e
(2018) | A1X25B ] ! | ' ' ' ' '
Rena I + Technologie (Junul 13 FVFRA 34 nein ' 8,25%inInsolvenz ! IKB o
(2018) | ATTNHG ] ! ! i i i i i

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

Unternehmen
(Laufzeit)

Rena | ‘ Technologie

(2015)"? ' ATEBW9

SAG. | 3 Energiedienstleistung
(2015)™ | ATEB4A

SAG. Il ‘ Energiedienstleistung
(2017) ' ATKOKS

SiC Processing ‘ Technologie

(2016)"

| ATHBHQ

Zeitraum der Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon

Volumen in; platziert

Platzierung

‘ Dez 10 ‘ FVS ‘ 43 ' 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 9.537 %] 5,55% !
i l Median 1 25,0 l 1 6,00%

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating
(Rating-
agentur)®

3 in Insolvenz 3 Blattchen FA
3 in Insolvenz 3 Baader Bank
3 in Insolvenz ' Schnigge (AS), youmex (LP)

in Insolvenz  FMS

B+ : :

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

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

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

"Yunbeauftragte, tiberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ™ vormals VEM Aktienbank AG; ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulare Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméaBigen Handelbarkeit (iber die regulére Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); '¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse (iber die regulére Endfélligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
9 Als neues Borsensegment fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwéchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstdndischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschétzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — Kritisch,
unabhéngig und transparent. Daneben stehen
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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
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wiinschen Sie eine Anderung Ihres Profils fiir den BondGuide 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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N

LAW CORNER

von

Dr. Christoph Gringel, Rechtsanwalt und Partner

Lena Pfeufer, Rechtsanwaéltin
und Salaried Partnerin,
Heuking Kiuihn Lier Wojtek

Immobilienbesicherte Anleihen als erlaubnispflichtiges

Einlagengeschaft?

In der jliingeren Vergangenheit erfreuen sich ,immobilienbesicherte Anleihen” groBer Beliebtheit. Die Anleihen werden in der
Regel ausgegeben, um Immobilien, die als Sicherheit fir die Anspriiche der Anleiheglédubiger dienen, zu erwerben und/oder
diese aus- und umzubauen. Die Besicherung erfolgt durch eine Grundschuld an der Immobilie.

Begebung von Inhaberschuld-
verschreibungen grundséatz-

lich nicht erlaubnispflichtig nach
Kreditwesengesetz (KWG)

Die Begebung von Inhaberschuldver-
schreibungen qualifiziert aufgrund der
entsprechenden Bereichsausnahme nach
dem KWG grundsatzlich nicht als erlaub-
nispflichtiges Einlagengeschéft. Etwas
anderes gilt nach der Verwaltungspraxis
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), wenn,,neben dem
Wertpapier ein selbstdndiger Anspruch
gegen die emittierende Stelle oder
gegen einen Dritten, etwa im Wege einer
Garantie, besteht” (vgl. Merkblatt Ein-
lagengeschéaft der BaFin, Marz 2014 —
,BaFin Merkblatt“). Sofern eine Besi-
cherung Uber eine Garantie als selbst-
standigen Anspruch neben den Anspri-
chen aus der Inhaberteilschuldverschrei-
bung besteht, ist die Inanspruchnahme
der Bereichsausnahme vom Tatbestand
des Einlagengeschéftes nicht moglich.
Ob dies auch fiir eine Besicherung
durch Grundschulden gilt, I&sst sich
dem BaFin-Merkblatt nicht ausdrtcklich
entnehmen.

Bereichsausnahme bei Besiche-
rung durch eine Grundschuld

Vom Wortlaut des BaFin-Merkblatt her
wilrde auch eine Besicherung der In-
haberschuldverschreibung durch eine
Grundschuld dazu flihren, dass die
Bereichsausnahme fir Inhaberschuld-

verschreibungen nicht in Anspruch ge-
nommen werden koénnte. Denn die
Grundschuld verkdrpert ebenfalls einen
selbststdndigen Anspruch, der neben
dem Ruickzahlungsanspruch aus dem
Wertpapier besteht.

Allerdings ist der Wortlaut zu weitgehend.
Nicht jeder selbststandiger Anspruch,
der neben dem Anspruch aus dem Wert-
papier besteht, steht der Anwendung
der Bereichsausnahme entgegen. Nur
in dem Fall, in dem sich der Riickzah-
lungsanspruch aus der Inhaberschuld-
verschreibung nicht nur aus dieser son-
dern auch aus einem anderen Anspruch
ergibt, soll nach der Verwaltungspraxis
der BaFin die Anwendung der Bereichs-
ausnahme ausgeschlossen sein, da in
diesem Fall der Rickzahlungsanspruch
nicht ausschlieBlich in der Inhaber-
schuldverschreibung verbrieft ist. Folg-
lich verneint die BaFin die Anwendbar-
keit der Bereichsausnahme bei Beste-
hen einer Garantie in Bezug auf den
Rlckzahlungsanspruch.

Die Grundschuld unterscheidet sich
jedoch von der Garantie. Bei der Garan-
tie handelt es sich nicht um eine ab-
strakte Verbindlichkeit, die auch ohne
das zu sichernde Geschaft bestehen
konnte, wie das abstrakte Schuldver-
sprechen nach § 780 BGB. Die Garan-
tie setzt somit das vermeintliche Beste-
hen eines zu sichernden Anspruchs

(bei der Inhaberschuldverschreibung
des Rickzahlungsanspruchs) voraus.
Dahingegen bedarf die Grundschuld
zu ihrer Entstehung keiner zu sichern-
den Forderung. Erst durch die separate
Sicherungsvereinbarung dient die Grund-
schuld der Sicherung eines Anspruchs.
Das Zahlungsversprechen aus der
Grundschuld hat somit anders als bei
der Garantie keine direkte Verbin-
dung zu dem zu sichernden Anspruch,
sondern es bedarf der Sicherungs-
vereinbarung um diese Verbindung zu
schaffen.

Ubertragen auf die Inhaberschuldver-
schreibung besteht daher durch die
Bestellung der Grundschuld anders als
bei der Garantie noch keine Sicherung
des in der Inhaberschuldverschreibung
verbrieften Rilckzahlungsanspruchs,
sondern ein paralleler Anspruch. Der
Rickzahlungsanspruch ist im Fall der
Grundschuld anders als bei der Ga-
rantie rechtlich betrachtet weiterhin
ausschlieBlich in der Inhaberschuld-
verschreibung verbrieft, so dass die
Bereichsausnahme anwendbar bleibt.

Fazit

immobilienbesicherte Inhaberschuldver-
schreibungen unterfallen der Bereichs-
ausnahme fir das Einlagengeschéft,
dennoch wére fir die Praxis eine ent-
sprechende Klarstellung der BaFin zu
diesem Punkt wiinschenswert.





