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Liebe Leserinnen und Leser,

die Herbstsaison ist eréffnet: Die Zeich-
nungsfrist fir Eyemaxx 2019/24 |auft
bereits, die fir Euroboden 2019/24 be-
ginnt in Kirze. Einiges spricht daftr,
dass diese beiden Altbekannten nicht
die einzigen bleiben. Wenn da nicht ein
,aber ware.

Uber diese beiden hatten wir ja schon
regelmaBig berichtet, d.h. dies sind fir
Leser keine wirklich neuen News mehr.
Wir rechnen allerdings damit, dass es
hier oder da noch eine Aufstockung
einer bestehenden Anleihe gibt, und da
und dort auch noch eine Neuemission.

Auch in der Zeichnung seit einiger Zeit
befindet sich die dritte Auflage der
Deutschen Lichtmiete. Auch um diese
Emission werden wir uns in den kom-
menden Wochen kiimmern — der Pros-
pekt ist flr ein Jahr glltig, so lange kann
theoretisch die Zeichnungsmdéglichkeit
offen gehalten bleiben.

11 League Tables der wichtigsten Player am
Bondmarkt

12 BondGuide Musterdepot: Flihrungsspieler

15 News zu aktuellen und gelisteten
Bond-Emissionen

17 Interview mit Dr. Michael Miller,
Eyemaxx Real Estate AG

20 Deutschland reguliert Krypto-Assets ab dem
1. Januar 2020: Was sind die besten Strategien
fur Finanzmarktakteure?

VORWORT

Wenn Sie in unsere Ubersicht laufender
oder zu erwartender Emissionen schau-
en (sh. auch Seite 3), erkennen Sie
jedoch auch ein Problem: Fast alle sind
im Bereich Immobilien beheimatet. Das
macht es flr institutionelle wie private
nicht leichter, ein ausgewogenes Depot
ohne zu deutliche Klumpenrisiken zu-
sammenzustellen.

Ab und an noch etwas ohne Real Estate
ware mehr als winschenswert — und
wlrde sicherlich Interesse von vielen
Seiten neu entfachen. Fairerweise muss
man aber auch sagen, dass die Aus-
wahl an Altanleihen non-Real-Estate
hinlanglich groB ist.

Nicht jeder Privatanleger benétigt zur
Diversifizierung mehr als zehn KMU-
Anleihen — méchte ich doch mal be-

.

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

18

2019

22 Interview mit Axel Wilhelm, imug | rating

25 SdK: Bundesregierung plant weitere
steuerliche Enteignung von Kleinanlegern

27 Interview mit Marc McDivitt, State Street

30 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

35 Impressum

36 Law Corner: Directors* Dealings und Closed
Periods — weiter zahlreiche Unsicherheiten aber
Schwellenwerterhhung

0.B.d.A.

haupten. Im Musterdepot haben wir 13
echte, dazu den KFM-Mittelstandsfonds
zur Verbreiterung, zuztglich zwei Abfin-
dungsspekulationen. Ohne Beschrén-
kung der Diversifizierung und o0.B.d.A.
kann jeder Leser hier sicherlich leicht
drei bis funf Titel eliminieren und damit
die Komplexitat reduzieren.

Einfacher muss nicht zwangslaufig
schlechter bedeuten. Wenn wir
Musterdepot also drei bis flinf Positio-
nen zu viel fihren (als wir selbst vor-
schlagen), dann einzig deshalb, um
Lesern hier eine gréBere Auswahl an

im

Ideen vorzustellen.

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

Von stabilen und boomenden Immobilienmirkten
in Deutschland und Osterreich profitieren

Eyemaxx - Wir schaffen Wohnraum und Gewerbeimmobilien
Eyemaxx Anleihe 2019/2024
ISIN' DEOOOA2YPEZ T

5,5% Kupon p.a. fiur 5 Jahre sichern
Jetzt bis 19. September 2019 zeichnen!

Umtauschfrist fir Anleihe 2014 /2020 in Anleihe 2019 /2024
vom 30. August 2019 bis 13. September 2019

Disclaimer: Diese Verdffentlichung stellf weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Der allein mafgebliche,

von der Luxemburgischen Wertpapieraufsichtsbehdrde CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) gebilligte VWertpapierprospekt ist kostenfrei unter www.eyemaxx.com
abrufbar oder Gber die Eyemaxx Real Estate AG, WeichertstraBe 5, 63741 Aschaffenburg erhéltlich.

—— . = -

® eyemaxx

REAL ESTATE GROUP



http://www.eyemaxx.com
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Aktuelle Emissionen

: : Rating Banken

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

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

Noratis CImmobiien ' vsl.H2-2019 ' vsl.FVFRA | nnbek. | nnbek. ' - ' MMWabug ICF | folgtggf. ' BondGuide #10/2019,
i i i i i i i i i S. 14

IPSAK I Cmmobiien ' vsl H2-2019 © vsl FVSTU | nnbek. | nnbek. | - n.n.bek. ' folgtggf.  BondGuide #14/2019,
' ' (inst. PP) ' ' ' ' ' ' ' S.12

publity Cmmobiien ' vsl.H2-2019 ' vsl.FVFRA | nnbek. | nnbek. | - n.n.bek. © folgt ' BondGuide #06/2019,
i i i i i i i i i S. 14

ERWE Immobilien Cmmobiien ' vsl.H2-2019 ' vs.FVFRA | 40 | 57565% ' - ' ParetoSecuites | folgtggf. ' BondGuide #12/2019,
' ' (inst. PP) ' ' (max.60) ' ' ' ' S. 12

Eyemaxx VI CImmobilen ' vsl.05-19.09) ' FVFRA | 50 ' 55% ' BB ' Bankhauslampe '  folgt ' BondGuide #18/2019,
| | | | | | CR) | | | S.17

Euroboden Il UImmobilen ' vel.16.27.09. ' FVFRA | 40 ' 55% ' B+ | mwbfarrade '  folgt ' BondGuide #17/2019,
| | | | | | (SR) | | | S.15

Deutsche Lichtmiete Il * LED-Beleuch- lautt " Vs.FVFRA '\ 50 | 525% ' - ' FEigenemisson '  folgt ' BondGuide #17/2019,
' tungstechnik i i i i i i i S. 14

FCRImmobilen V. 'Immoblien ' i’ | FVFRA | 80 | 525% | B+ | FEigenemisson ' ™ ' BondGuide #08/2019,
| | | | | | (SR) | | | S.13

1) Zzg|. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 8,0%-Eyemaxx-IV-Anleihe 2014/20 (WKN: A12T37) voraussichtlich bis zum 13.09.2019; Umtauschverhdltnis: 1:1 + 22,50 EUR in bar je Alt-TSV und Stiickzinsen.
11) Bisher (Stand: 05.09.2019) wurden TSV {iber insgesamt 18,17 Mio. EUR platziert. Kaufangebote u.a. iiber FCR Immobilien werden noch langstens bis zum 26. Mérz 2020 angenommen.

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

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

Anzeige

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

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen « : | ENS.ues

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinen

Rating
Rendite aktuell | B+ oder weniger A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating |
Darr Il, UBM Il & IV, DIC Asset lIl & IV, Accentro |l E
<3% YFE (WA), S Immo |, 11 & IIl, InCity, ABO Wind (WA),

Katjes Ill

DB SF Il (| &1I), DEWB II, SG Witten/Herdecke, E

paragon Il & Ill, UBM II, GK Software (WA), BWP I, |

3 bis 5% Stauder Il, Homann Il WWP |, Singulus II, REA Il & IV, 7x7 EA, DRAG I, 1
DRAG (WA), L&C RE I, Schneekoppe, i

DIC Asset V, DEAG, Hertha BSC E

Energiekontor Il, eterna Il, JDC Pool, Hylea,
PROKON, Stern Immobilien Il, Insofinance,

NZWL I, I & 1V, , i
& PORR (HY), SCP, Vedes lll, SRV, AGT, Diok RE, '

i 0,
5 bis 7% FCRIV, SLEEPZ (WA), SoWTec, EEA |, Il & I, Huber,

IPSAK, TERRAGON, publity (WA), ERWE,
Aves Transport, MOREH

Euroboden Il

Golfino II, BDT I, Timeless Hideaways, E
Photon II, E7/Timberland I, Il & Ill, gamigo I, ,
i

7 bis 9%
Ekosem I, Il &1Il, Procar Il, R-LOGITECH, VST II
Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA),
> 9% (WA)

Timeless Homes, Evan, MRG Finance, VST |

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


http://www.financial.de/

WERBUNG

DIE NEUE

EUROBODEN
ANLEIF
KOMMT

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der
Euroboden GmbH unter www.euroboden.de ab dem
13. September 2019 veroffentlicht. Die Billigung

des Prospekts durch die zustandige Behorde ist nicht
als BefUrwortung der angebotenen Wertpapiere zu
verstehen. Es wird empfohlen, dass potentielle Anleger
den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentschei-
dung treffen, um die potentiellen Risiken und Chancen
der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren,
vollends zu verstehen.

Zinskupon:

. 5,50 %
(halbjéahrliche
Zinszahlungen)

Emissionsvolumen von bis zu EUR 40 Mio.
ISIN: DEOOOA2YNXQ5 Laufzeit: 5 Jahre

Frist des Angebots:
16. September 2019 - 27. September 2019

Freiwillige Transparenzverpflichtungen

C Mg e

EUROBODEN
ARCHITEKTURKULTUR


https://www.euroboden.de/investor-relations
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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 '8 . '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



Informationsveranstaltungen

des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Drohende Basel |V-Kreditklemme? —
Finanzierung Uber den Kapitalmarkt
als Alternative

Kéln, 9. Oktober 2019

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Anna-Schneider-Steig 22, 50678 KdIn
Leipzig, 14. November 2019 =Y
Red Bull Arena, Am Sportforum 3, 04105 Leipzig
(inklusive Stadionflihrung)

Weitere Informationen und die Mdglichkeit zur Anmeldung finden Sie unter: www.kapitalmarkt-kmu.de

www.kapitalmarkt-kmu.de


https://www.kapitalmarkt-kmu.de/veranstaltungen/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10
300 608 410 5
0 1040 [ 141 | 0
2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I Reguldres Tilgungsvolumen® (i) Vorzeitiges Tilgungsvolumen? (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum 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 114
Regulires Tilgungsvolumen 3.398
Vorzeitiges Tilgungsvolumen ' ' ' 1.746 '
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 ! ! ! 5.144 !

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



STARKER Y
PARTNE
- STARKE
/INSE

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


https://fcr-immobilien.de
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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 (i) 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



CORPORATE FINANCE

MEZZANINE, EQUITY, DEBT

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

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

e’ /

youmex AG - www.youmeX.de

Taunusanlage 19 - 60325 Frankfurt am Main
youmex


http://www.youmex.de

18/19 ¢ 6. September ¢ Seite 11

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

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;
H edicto H Pareto Securities FV: Antragsteller (sofern bekannt)
el 27 ! Jrsem g PRI SRR 25 ! I8 Ut Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
Biallas 25 5 cometis 6 quirin 20 5 ICF 10 Mastertabelle (S. 30-35) notierten Anleihen.

Das Portal fur Unternehmensanleihen
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Wir sind Bon

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY

IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

one
square

Iz HEUKING KUHN LUER WOIJTEK

Anzeige

Jahrespartner 2019

-~

=

Deutscher
Mittelstandsanleihen
Fonds

youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

dmarkt!


http://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot r': B O N D G U I D E
Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR a g

Wertpapiere : 153.728 EUR M U STE R D E POT
Liquiditat E 15.751 EUR B |

Gesamtwert E 169.478 EUR

Wertanderung total E 69.478 EUR (

seit Auflage August 2011 E +69,5% /4

seit Jahresbeginn: E +6,5% <

FUhrungsspieler

Von geringfigigen Kursschwankungen abgesehen lduft weiter alles nach Plan. Das Musterdepot erreichte folglich einen neuen
Héchststand. Wir fahren zudem einen minimalinvasiven Tausch durch.

Nichts gemacht, wie Ublich also —trotz-  Episode mit Kursriickgang um mehrere 4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)
dem belohnt. So lautet die aktuelle Punkte vor einigen Wochen ausloste, g \ p
Kurzfassung der Bestandsaufnahme in  bleibt weiter ungeklart.
Kalenderwoche 36 des laufenden Jahres.

Etwas wacklig présentierte sich der-
Unser am hochsten gewichteter Titel  weil die Neue ZWL, deren eine Anleihe

4finance ist zuriick bei 104%. Was die  sich im Musterdepot befindet. Als ,
Quelle: BondGuide

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert* npale* ertrage aktuell Wert* anteil verdnderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
VST Building ! Baustoffe ! 7.458 110.000! 04/,08/und | 74,58 | 850% ! 2.620! 100,25 10.025 | 59% ! +69,6% , 172 | A-
(2019) i A1H PZD , , i 09/2016 , , , , , , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Neue ZWL II ! Automotive ! 4050} 5000 0807.16 | 81,00 ! 7,50% ! 1.168! 102,00, 5100 | 3,0% ! +548% | 162 | B+
(2021)  A13 SAD A A A A A A A A A A A A
Volkswagen Finance | Automobile , 8.238,10.000, O1/und ; 82,38 ;, 3,50% , 1.178, 103,75, 10.375 , 6,1% , +40,2% ;, 175 ' A-
(2030/49) . A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . . .
4 finance # | Finanz-Dienstlstgn; 31.174 | 30.000 }10/2016,01/,04/, 103,91 | 11,25% |  7.841) 104,00 ! 31.200 | 18,4% | +252% | 148 | A-
(2018/21) | A18 1ZP A A 109/2017,10/20181 A A A A A A A A
Jacob Stauder Il ! Privatorauersi | 5.125) 5.000! 24.02.17 | 102,50 | 6,50% ! 813} 109,25, 5463 | 32% | +224% , 130 | A-
(2020/22) i A16 1L0 , , , , , , , , i i i i
Eyemaxx RE V # | Immobilien ! 20.288 | 20.000 |08/2016,03/und! 101,44 | 7,00% | 3.156! 10500, 21.000 | 12,4% ! +191% | 158 | A
(2019/21) I A2A AKQ , , 104/2017,10/2018: , , , , A A A A
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik | 10.650 | 10.000: 03/und |} 106,50 | 7,75% . 1.878| 104,50 | 10.450 | 6,2% | +158% | 126 | A
(2018/20) 1 A16 1Y5 i i . 04/2017 i i i i i i i i
Homann II ! Holzwerkstoffe | 10.074 }10.000 | 06/2017 und | 100,74 | 525% ! 1.161} 101,50} 10.150 | 6,0% ! +123% | 115 | A
. (2020/22) 1 A2E 4NW , , 1 07/2018 , , , , , , , ,
£ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ggg Euroboden Il ! Immobilien ! 15.298 | 15.000! 10/2017, | 101,98 | 6,00% ! 1.385! 104,75, 15713 | 9,3% ! +11,8% ! 9 | A
s S5 (2020/22) | A2G SL6 i i . 10/2018 i i i i i i i i
== pnoton Energy Il ! Solarstrom ! 5113} 5.000! 21.09.2018 ! 10225 | 7,75% ! 373 104,75 ! 5238 | 3,1% | +97% . 50 | A
(2022) \ A19 MFH , , , , , , , , A A A A
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Katjes Ill ! Beteiligungen ! 5013 5000! 04/2019 ! 100,25 | 4,25% ! 86! 106,00, 5300 | 3,1% ! +74% ) 21 1 A
(2024) | A2T ST9 i i i i i i i i i i i i
Dt. Mittelstands- ! KMU-Fonds ' 77220 1500 06/und ! 51,31 | 0,00% ! 668, 50,10  7.515 | 4,4% | +6,0% | 114 | A
anleihen Fonds I ATW 5T2 , , L 07/2017 , , , , , , , ,
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FCR Immobilien ! Immobilien ! 5013} 5000! 04/2019 | 100,25 | 5,25% ! 96! 100,00}  5.000 | 3,0% ! +1,7% | 19 1 A
(2024) 1 A2T SBH i i i i i i i i i i i i
Ekosem Agrar |ll ! Landwirtschaft | 10.000 } 10.000} 07/2019 ! 100,00 | 7,50% ! 87! 100,00} 10.000 | 59% ! +0,9% | 6 I A
(2021/24) 1 A2Y NRO , , , , , , , , A A A A
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # | Energiedienstleistung | 3.263 | 5.000! 23.03.12 | 6525 | 000% . 1.008! 2100, 1050 | 0,6% ! -36,9% | 38 | -
(2017) 1 ATK OK5 i i i i i i i i i i i i
Scholz ! Recycling ! 1548 5000 16.09.16 | 30,95 | 0,00% ! 0, 300 150+ 0,1% | -90,3% , 150 | C
(2019) | AIM LSS , , , , , , , , | | | |
% in EUR

**) Volatilitdtseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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Automobilzulieferer sicherlich etwas
naheliegend. Anderseits steht die mitt-
lere Anleihe 2017/23 bei 104%+. Wie
ich einem besorgten Leser schon
antwortete, gibt es auch nicht fir jede
Kursbewegung eine logische Erklarung.

Gebe es hinreichenden Grund zur
Besorgnis, missten alle Anleihen des
Emittenten leiden. Bei kleineren Emis-
sionen muss man obendrein auch das
geringe Handelsvolumen beachten, das
bereits allein flr Verschiebungen im
Bereich mehrerer Punkte stehen kann.

Derweil notiert Volkswagen Finance
bei 104% praktisch auf Hochststand.
Insgesamt sollte man die Titel aus dem
Bereich Automotive etwas im Auge
behalten — das kann sicherlich nicht
schaden. NZWL ist uns untergewichtet,
da wir den rechtzeitigen Nachkauf bei
deutlich unter pari seinerzeit mal wieder
verschlafen haben.

Im Vergleich zu den drei Experten-Mus-
terdepots beim Anleihen-Finder scheint
BondGuide mehr als gut im Rennen. Als
die starteten vor eineinhalb Jahren, haben
wir eine extra Excel-Verformelung ange-
schmissen, die aktuell +9,5% ausweist.
Hier scheint einmal mehr Hans-Jurgen
Friedrich von der KFM Deutsche Mittel-
stand AG das MaB der Dinge, letzter

Depotanteile BG Musterdepot

'é".q Jacob Stauder |l
s

BeA Joh.
Fr. Be

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start

16%
13,8%

12%

- 7,3%
6,3%
3,3%
) | I
-4%
-8%
H2/2011 2012 2018 2014

Quelle: BondGuide

Stand Ende August: +8,9%. Die Moda-
litdten beim A-F sind &hnlich und damit
die Performances hinlénglich gut ver-
gleichbar.

Foto: © Konstantin Yuganov — stock.adobe.com

Bei Eyemaxx Real Estate |auft ja derzeit
ein Umtauschangebot, allerdings nicht
unsere Anleihe 2016/21 betreffend,
sondern die 2014/20. Unsere Anleihe im
Musterdepot wird sicherlich kommendes
Jahr ein Thema. Bei Euroboden wiede-
rum geht es um keinen Umtausch, son-
dern eine zusatzliche Anleihe (2019/24).
Die Analyse bei BondGuide folgt direkt
vor Zeichnungsstart, der fiir den 16. Sep-
tember avisiert ist. Das Interview mit
Geschéftsfihrer Michael Moll war ja
bereits sehr zeitig online.

14,0%

6,5%
5,8% 2

1,9%

-3,5%

2015 2016 2017 2018 2019

Da die aktuelle Euroboden 2017/22 nur
noch mit 4,0% Rendite p.a. notiert, die
neue aber mit 5,5% kommt, kiindigen
wir hiermit einen 1:1-Umtausch an. Unter
normalen Umsténden musste die neue
Euroboden-Anleihe bei Notierungsauf-
nahme gleich mit Kursgewinnen starten,
so dass sich die Renditen nivellieren.

Beachten Sie aber, dass Verkauf- und
Kaufgebiihren anfallen — und Steuern! -,
falls Sie dies privat nachbilden. lhre Rech-
nung kénnte also anders aussehen, ggf.
weniger vorteilhaft. Vielleicht haben Sie
aber noch einen nutzbaren Verlustvor-
trag — etwa aus dem Jahre 2016(?) In
dem Falle eine gute Gelegenheit.

Ausblick

Mit dem Wechsel von Euroboden
2017/22 in Euroboden 2019/24 opti-
mieren wir ein ganz klein wenig. Privat-
anleger beachten bitte unseren Hinweis
im letzten Absatz.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



https://www.anleihen-finder.de/musterdepots-werte-der-anleihen-depots-zum-26-08-2019-hans-juergen-friedrich-baut-fuehrung-aus-00043216.html
https://www.bondguide.de/topnews/platzierungssicherheit-hat-vorrang-martin-moll-euroboden-gmbh/
http://www.bondguide.de/musterdepot/

www.mogofinance.com


http://www.mogofinance.com

18/19 ¢ 6. September ¢ Seite 15

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

LEG Immobilien: im Zeichen des
Wandels

Der im MDAX aktiennotierte Immobi-
lienkonzern baut Anleiheschulden ab:
HierfUr wird die im Frihjahr 2014 ausge-
reichte 300 Mio. EUR schwere 0,5%-
Wandelanleihe 2014/21 vorzeitig gekiin-
digt und abgel6st. Zahltag fir nicht wand-
lungswillige Bondholder soll der 4. Okto-
ber sein.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

LEG Immobilien zeigt Flagge und zieht seinen 300-Mio.-

EUR-Wandler 2014/21 vorzeitig ein.

Foto: © LEG Immobilien AG

gamigo spielt sich operativ aufs

nachste Level

Danach hat sich der Gaming-Spezialist

und einer der fihrenden Publisher von

Online-Spielen in Nordamerika und

Europa im ersten Halbjahr 2019 aber-

mals ein starkes und profitables Wachs-

tum ,erspielt”.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Next level gaming: gamigo spielte sich mit frischen
H1-Zahlen aufs nachsthéhere Level.
Foto: © gamigo AG

DEAG: unmusikalische
Halbjahresergebnisse
So gingen Umsatz und Ergebnis insbe-
sondere aufgrund saisonaler Verschie-
bungen einzelner Veranstaltungen deut-
lich zurlick. Allerdings spielt die Musik
mit einem dynamischen Q3-Auftakt und
voraussichtlich einem der stérksten Q4
der Unternehmensgeschichte vor allem
im zweiten Halbjahr.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

DEAG: Diverse Konzert- und Veranstaltungshighlights in
H2 versprechen sprudelnde Einnahmen.
Foto: © sapsan777 — stock.adobe.com

Eyemaxx baut auf Anleihe Nr. 7
Der Immobilien-Entwickler und -Bestands-
halter ging inzwischen mit seiner inzwi-
schen siebten KMU-Anleihe an den Start:
Ausgegeben wird eine neue 5,5%-
Schuldverschreibung 2019/24 (ber bis
zu 50 Mio. EUR. Das obligatorische Um-
tauschangebot fir ,Eyemaxx IV startete
bereits am 30. August.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Auf die Platze, fertig, Bond! — Eyemaxx bietet ab sofort
neues ,Baumaterial“ firs KMU-Anleihedepot.
Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

HELLA: neuer Corporate Bond
elektrisiert
Der Automobilzulieferer fur Licht und
Elektronik zapfte erneut den Bondmarkt
an: Hierfur wurde eine neue Benchmark-
Anleihe 2019/27 Gber 500 Mio. EUR er-
folgreich bei Investoren untergebracht.
Trotz des niedrigen Kupons von 0,5%
p.a. stieB die Neuemission auf groBes
Interesse.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

HELLA: Der Fahrzeugelektroniker lieB den Bondmarkt mit
einer weiteren Neuemission erstrahlen.
Foto: © HELLA GmbH & Co. KGaA

ETERNA gibt operativ weiterhin
letztes Hemd

Der traditionsreiche Hemden- und Blu-
senhersteller zog blank und prasentierte
Zwischenergebnisse fir die ersten sechs
Monate 2019: Danach blieben die Pas-
sauer auch im ersten Halbjahr des lau-
fenden Geschéftsjahres weiterhin auf
Wachstumskurs.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

/

4 |‘:‘L “L\. 1

Keineswegs von der Stange: ETERNA présentierte
modische Halbjahreszahlen.
Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH


https://www.bondguide.de/topnews/leg-immobilien-05-wandler-wird-vorzeitig-abgeloest/
https://www.bondguide.de/topnews/media-and-games-invest-gamigo-spielt-sich-operativ-auf-neues-level/
https://www.bondguide.de/topnews/deag-trotz-umsatz-und-ergebnisrueckgang-im-plan-musik-spielt-in-h2/
https://www.bondguide.de/topnews/anleihen-heute-im-fokus-eyemaxx-deutsche-forfait-senivita/
https://www.bondguide.de/topnews/hella-faehrt-mit-neuer-unternehmensanleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/eterna-gibt-operativ-weiterhin-letztes-hemd/
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KWS SAAT platziert erntefrischen

Schuldschein

Der Pflanzenziichter séte unléngst ein
neues Schuldscheindarlehen aus. Ange-
sichts einer hohen Investorennachfrage
und der daraus resultierenden Uber-

zeichnung wurde eine Uppige (Kapital-)

Ernte von Uber 400 Mio. EUR zu lang-

fristig glinstigen Zinsen eingefahren.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Ernte gut, alles gut: KWS SAAT erntete kirzlich frische
Schuldscheingelder tiber 400 Mio. EUR ab.
Foto: © KWS SAAT SE & Co. KGaA

PNE und MSIP sondieren Zusam-
menschluss

Der Windkraftprojektierer bestatigte
Marktgertichte, wonach sich das Unter-
nehmen in Gespréachen mit Morgan
Stanley Infrastructure Partners Uber
Madglichkeiten von Kooperationen und
Beteiligungen befinde - inklusive Uber-
nahmeangebot fir die PNE AG.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Frischer Wind im Konzerngefiige? PNE blickt wom&glich
seiner eigenen Ubernahme entgegen. Foto: © PNE AG

E.ON: Green Bonds Uber

1,5 Mrd. EUR abgesetzt

Der Energiekonzern emittierte jungst
zwei grine Unternehmensanleihen zu je
750 Mio. EUR. Beide Tranchen stieBen
auf eine hohe Nachfrage, so dass sich
E.ON Uber beide Laufzeiten sehr attrak-
tive Zinskonditionen sichern konnte —
die 2030er zu 0,35% p.a. und die 2024er
sogar zum Nulltarif.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Mit den Green Bonds steht E.ON auf soliden FiiBen bei
nachhaltigen Energieeffizienzprojekten. Foto: © E.ON SE

Karlsberg Brauerei: suffiges
Zahlenwerk

Die Traditionsbrauerei stie3 neulich auf stf-
fige Halbjahreszahlen an: So wurden im
Berichtshalbjahr das bereinigte EBITDA
sowie das EBIT stabilisiert bzw. leicht
erhdht. Der Jahresliberschuss lag mit
3 Mio. EUR indes deutlich Uber dem
Vorjahreswert.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Nach den H1-Zahlen konnte sich Karlsberg durchaus das
ein‘ oder andere Bier genehmigen.
Foto: © Karlsberg Brauerei GmbH

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

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

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

Deutsche
B AIDS-Hilfe

KEIN AIDS
FUR ALLE!

®is 2020!



https://www.bondguide.de/topnews/kws-saat-platziert-erntefrischen-schuldschein/
https://www.bondguide.de/topnews/pne-und-msip-sondieren-unternehmenszusammenschluss/
https://www.bondguide.de/topnews/e-on-gibt-gruene-unternehmensanleihen-ueber-15-mrd-eur-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/sueffiges-zahlenwerk-karlsberg-brauerei-stoesst-auf-h1-zahlen-an/
https://kein-aids-fuer-alle.de/
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| Interview mit

Vorstand,

BONDGUIDE INTERVIEW

Dr. Michael Mdller,

Eyemaxx Real Estate AG

,Gut gefllite Pipeline ganz verschiedener Asset-Klassen®

BondGuide im Gesprédch mit Dr. Michael Mller (ber die aktuelle Emission Eyemaxx 2019/24. Umtausch- und Zeichnungsfrist

laufen bereits seit einigen Tagen.

BondGuide: Herr Dr. Muller, Eyemaxx
Real Estate tritt mit einem neuerlichen
Anleihevorhaben an den Kapitalmarkt
heran. Kommen Sie bei der Nomen-
klatur noch mit?

Mdller: Aber ja: Es ist Anleihe Nummer
9. Genauer: 7 plus 2 — minus 3. Es han-
delt sich um unsere siebte Unterneh-
mensanleihe, die anderen beiden sind
Wandler, und drei Anleihen haben wir
bereits erfolgreich zurlckgezahlt. Wir
streben ein Volumen von 50 Mio. EUR an,
enthalten ist ein Umtauschangebot an die
Inhaber der Eyemaxx-Anleihe 2014/20.
Kupon 5,5% und Laufzeit funf Jahre.
Sole Lead Manager ist das Bankhaus
Lampe.

BondGuide: Die Erlésverwendung scheint
klar.

Mdiller: Die ist in der Tat wie kommuni-
ziert: Vorwiegend die Refinanzierung von
Kapitalmarktverbindlichkeiten, das hei3t
unter anderem unserer beiden Wandel-
anleihen, sofern diese nicht gegen Ak-
tien getauscht werden. Wir wollen aber
auch einen Teil des Erléses fur neue
Projektentwicklungen nutzen und unse-
ren Bestand weiter ausbauen sowie
Bestandsobjekte modernisieren.

BondGuide: Wie wahrscheinlich ist denn
eine Wandlung - abhangig vom Eye-

Im Gesprach mit Dr. Michael Mdller (rechts: Daniela Mayer, Eyemaxx) am Rande der Herbstkonferenz in Frankfurt

maxx-Aktienkurs — bzw. eine erforder-
liche Rickzahlung?

Muller: Eines ist sicher, wir werden auch
diese Anleihen selbstverstandlich plnkt-
lich und vollstandig zurtickzahlen — wie
wir es auch bei allen vorherig féllig wer-
denden Unternehmensanleihen gemacht
haben. Wir sind ein verlésslicher Emit-
tent. Und wegen der Wandlung lassen
Sie es mich so ausdricken: Wenn
gewandelt wird, umso besser. Auch
ohne den neuen Bond kénnten wir die
Wandelanleihen zurlckfihren. Mit den
Sonnenhéfen und den Vivaldi-Hoéfen
in Schoénefeld bei Berlin hatten wir ja
erst jingst zwei sehr groBe Projektver-
kaufe.

BondGuide: Auch wenn ein Vorstand
ungern den eigenen Aktienkurs kommen-

tiert — aber jetzt, da Sie ihn selbst er-
wahnt haben: Woran kann das liegen?

Mdiller: Der aktuelle Aktienkurs ist meiner
Ansicht nach viel zu niedrig und spiegelt
unsere erfolgreiche Unternehmensent-
wicklung nicht wider. Aber wir arbeiten
daran, dass der Kurs durch weitere
Erfolge aus dem operativen Geschéaft
unterstitzt wird. So sind wir beispiels-
weise in fortgeschrittenen Verhandlun-
gen fUr neue Projekte und erwarten fir
das laufende Geschéftsjahr eine wei-
tere Gewinnsteigerung. Positiv dirfte
sich dabei auch unser Bestandsport-
folio auswirken. Analysten von Pareto,
SRC und GBC sehen Ubrigens deut-
liches Kurspotenzial fir unsere Aktie
von 15, 17 und 21,70 EUR - dies liegt
ganz deutlich Gber dem aktuellen Kurs-
niveau.


https://www.bondguide.de/topnews/eilmeldung-eyemaxx-mit-neuer-anleihe-umtauschangebot-beginnt-bereits-freitag/
https://www.bondguide.de/wkn/A12T37/
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BondGuide: Blicken wir an dieser
Stelle gleich mal in die Zukunft: Die
Eyemaxx-Anleihe 2016/21 ist die hoch-
besicherte, u.a. mit ,lhrem* Schloss in
Leopoldsdorf — Firmensitz und Wohn-
statte. Wenn diese Anleihe zur Fallig-
keit ansteht, wirden viele gebundene
Besicherungen frei.

Mdller: Das ist richtig. Nun ist es aber
nicht so, dass diese Sicherheiten irgend-
wie im Risiko standen — an der planma-
Bigen Riickzahlung 2021 hatte ich bei der
Begebung natirlich keinerlei Zweifel.

BondGuide: Kommen wir vom rein tech-
nischen weg: Es féllt auf, dass Eyemaxx
nunmehr fast durchgéngig nur noch in
Deutschland aktiv ist. Gibt es in Oster-
reich keine vielversprechenden Oppor-
tunitaten mehr?

EYEMAXX REAL ESTATE AG 2020 (WKN: A12T37)

/
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Quelle: BondGuide

Mduller: Das kann man so nicht sagen,
auch in Osterreich sehen wir vor allem
im Wohnungsbau in Wien und Umge-
bung noch viel Potenzial und wir setzen
dort auch momentan gerade zwei sehr

T
Mai 18 Sep 18 Jan 19 Mai 12

attraktive Wohnprojekte um. Was aber
bei der Gewichtung — rund 88% unse-
rer rund 855 Mio. EUR starken Projekt-
pipeline entfallen derzeit auf Deutsch-
land - eine Rolle spielt, ist, dass wir in
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Deutschland groBvolumigere Projekte
wie das Postquadrat in Mannheim mit
rund 220 Mio. EUR und die Sonnenhd-
fe in Schoénefeld bei Berlin mit rund 170
Mio. EUR umsetzen. Ich m&chte aber
auch erwéhnen, dass der jeweilige Sta-
tus-quo immer eine Momentaufnahme
ist. Wir haben eine gut geflllte Pipeline
aus verschiedenen Immobilien-Asset-
klassen.

BondGuide: Etwa im Luxussegment?
Eyemaxx ist gleich bei zwei aktuellen
Bauten in Offenbach am Main involviert,
einem Hotel und einem Blrogebdude
wie ich vor Ort erkennen konnte.
Mdller: Nein, kein Luxus. Im Bereich Woh-
nungen befindet sich Eyemaxx in der
Mittelklasse. Wir wollen uns ja gerade
im erschwinglichen Bereich bewegen —
an attraktiven Standorten in B- und C-
Stadten.
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Eyemaxx-Wohnprojekt in Wien. Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

BondGuide: Passt das weiterhin zur
Zielrendite bei Objekten? Hier muss man

Eyemaxx-Projekt Atrium Bamberg. Foto: © Eyemaxx Real Estate AG

ja auch die Fremdkapitalzinsen beriick-
sichtigen.

Mdller: Der Return on Investment, kurz
ROI, bei Entwicklungsobjekten soll bei
10 bis 15% im Wohnbereich liegen, unter
10% machen wir nichts. Bei Gewerbe-
entwicklungen liegt der ROI bei 15 bis
20% und bei Bestandsobjekten 6 bis 7%.
Richtig, hier missen wir die Mischfinan-
zierung bei unseren Vorhaben ins Kalkul
ziehen, u.a. die Anleihezinsen als Teil
unseres Fremdkapitals. Der GroBteil
einer Immobilienfinanzierung kommt
aber von Bankenseite, und dies aktuell
zu rund 1,5%. Die Rendite auf das von
uns eingesetzte Eigenkapital kann also
durchaus 50% oder deutlich mehr sein.
Beim Gesamtinvestment, also dem RO,
landen wir bei erwéhnten 10% plus.

BondGuide: Herr Dr. Mller, erst einmal
herzlichen Dank flr Ihr Update und nattir-

lich viel Erfolg fur Ihr aktuelles Vorhaben.

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.




18/19 ¢ 6. September ¢ Seite 20

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

SPECIAL

Foto: © Wit — stock.adobe.com

von Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter,
Benjamin Schaub, Project Manager,
Frankfurt School Blockchain Center

Deutschland reguliert Krypto-Assets ab dem 1. Januar 2020:
Was sind die besten Strategien fur Finanzmarktakteure?

Die Umsetzung der 5. EU-Geldwéscherichtlinie durch den deutschen Gesetzgeber hat weitreichende wirtschaftliche Kon-
sequenzen. Die Verwahrung von Krypto-Assets wie Bitcoin und Ether — und damit einhergehend auch der Handel — bedarf

zukinftig einer Lizenz der BaFin.

Ende Juli verabschiedete das Bundes-
kabinett den Gesetzesentwurf zur
Umsetzung der 5. EU-Geldwéasche-
richtlinie. Der Gesetzesentwurf sieht vor,
sogenannte ,,Kryptowerte“ als Finanz-
instrument in das Kreditwesengesetz

A’

Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)

leitet an der Frankfurt School of Finance &
Management das Frankfurt School
Blockchain Center (FSBC), welches im
Februar 2017 initiiert wurde. 2018 flhrte ihn
die FAZ als einen der Top-30-Okonomen
Deutschlands auf. Weiterhin gehort er laut
dem Magazin Capital zu den ,, Top 40 unter
40“. Zu seinen Themengebieten gehdren
Blockchain, Crypto Assets, Distributed
Ledger Technology (DLT), Euro-on-Ledger,
Initial Coin Offerings (ICOs), Security
Tokens (STOs), Digitalisierung und
Entrepreneurship.

Benjamin Schaub

ist Project Manager und wissenschaftlicher
Mitarbeiter des Frankfurt School Block-
chain Center (FSBC). Seine Interessens-
gebiete sind vor allem Regulation und
Governance in Bezug auf Blockchain

Technologie.

(KWG) aufzunehmen. Darlber hinaus
wird die Verwahrung von Krypto-As-
sets als lizenzpflichtige Finanzdienst-
leistung eingefiihrt und bedarf somit
einer Genehmigung der BaFin.

Verwahrstellen, deren Aufgabe es ist, die
fir die Ubertragung, Speicherung und
Haltung von Krypto-Assets notwendigen
Private Keys aufzubewahren, sind daher
zukUnftig verpflichtet, die aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen von Instituten im
Sinne des KWG zu erflllen. Dies hat
zur Auswirkung, dass in naher Zu-
kunft alle Unternehmen, die mit
Krypto-Assets hantieren, den hohen
Anforderungen und Standards unter-
liegen, die seit Jahrzehnten auf den
traditionellen Kapitalmarkten gelten.

Der Punkt, an dem der Sachverhalt nicht
nur kompliziert wird, sondern weitrei-
chende Auswirkungen mit sich bringt,
manifestiert sich in einer neuen Restrik-
tion. Demzufolge kann ein Unterneh-
men das Krypto-Verwahrgeschéft nur
dann anbieten, wenn es dabei keine an-
deren erlaubnispflichtigen Geschafte
im Sinne des KWG betreibt. Das be-
deutet, dass der Umgang mit Krypto-

Assets von traditionellen Finanzdienst-
leistungen getrennt sein muss.

Begrtindet wird dies mit den hohen IT-
Risiken und den enormen Anforderun-
gen an die IT-Sicherheit fir Unternehmen,
die das Krypto-Verwahrgeschéft anbie-
ten. Natdrlich kann eine groBere Bank
daflr eine Tochtergesellschaft griinden,
da sie mit ihrer (1) bestehenden juristi-
schen Person und (2) auch mit ihren
bestehenden Lizenzen keine Krypto-
Assets verwahren darf. Die Griindung
einer neuen, rechtlich eigenstéandigen
Gesellschaft und die Beantragung einer
neuen Lizenz sind erforderlich.

Der Weg des deutschen Gesetzgebers
bringt auch auf EU-Ebene erhebliche Fol-
gen mit sich. Normalerweise kdnnen in
der EU registrierte Finanzdienstleister via
Passporting-Mechanismus Geschéfte in
anderen Staaten der EU abwickeln, ohne
dass es hierflr einer weiteren Genehmi-
gung der einzelnen Lander bedarf. Da es
sich bei der Verwahrung von Krypto-As-
sets nicht um eine Finanzdienstleistung
im Sinne der europaischen Verordnung
handelt, ist das tibliche Passporting in-
nerhalb der EU nicht anwendbar.
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Im Folgenden soll nun ndher auf die
Risiken und Chancen fir die betroffe-
nen Akteure eingegangen werden.

Typ 1: FinTechs

FUr bereits etablierte FinTechs sollten
die neuen Anforderungen realisierbare
Hindernisse darstellen. Einerseits ver-
figen diese Unternehmen schon jetzt
Uber das technische Know-how fur ihr
Kerngeschéft und andererseits haben
sie bereits Partnerschaften mit Banken
geschlossen, um ihre Dienstleistungen
anzubieten oder selbst eine Banklizenz
zu erwerben. Dennoch sollten FinTechs
erkennen, dass das Lizenzierungsver-
fahren eine Chance bietet, die Markt-
position deutlich zu verbessern. Es ist
namlich davon auszugehen, dass es
Ende 2020 zu einem ,,Shake Out“ von
Unternehmen kommt, die die regulato-
rischen Anforderungen nicht erfiillen.

Typ 2: Traditionelle Banken und
Finanzdienstleister

Fur Banken bietet die jingste Entwick-
lung Chancen und Risiken zugleich. Na-
tdrlich gilt dies nur dann, wenn sie dieses
neue Marktsegment erschlieBen moch-
ten und sich Uberhaupt mit Krypto-
Assets beschéftigen mdchten. Zum jetzi-
gen Zeitpunkt ist davon auszugehen,
dass die meisten Finanzinstitute keine
Schwierigkeiten haben werden, eine
Tochtergesellschaft zu griinden und
eine Lizenz zu beantragen. Einige tra-
ditionelle Banken werden jedoch er-
hebliche Probleme bei der Implemen-

tierung der Technologie in ihre beste-

hende Geschaftsstruktur bekommen.

Oftmals verstehen Banken die Block-
chain-Technologie mit ihren spezifi-
schen Details noch nicht im erforderli-
chen MaBe. Unter Compliance-Gesichts-
punkten profitieren Finanzinstitute von
der jahrzehntelangen Erfahrung in der
Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden
wie der BaFin. Dariiber hinaus kénnen
diese Institute ihre vorhandene Repu-
tation nutzen, was den Lizenzierungs-
prozess erleichtern sollte. Es kann je-
doch in Frage gestellt werden, ob sie
das groBe Potenzial dieses neuen Mark-
tes erkennen; ob sie Uber das notwen-
dige technologische Know-how verfi-
gen bzw. ob sie Wege finden werden,
dieses Wissen von Dritten zu beziehen.

Typ 3: Joint Ventures

Die Kombination von FinTechs und
etablierten Finanzinstituten scheint
eine im rechtlichen Sinne sehr interes-
sante Konstruktion zu sein.

Banken kénnen ihre Erfahrung und ihren
Ruf einbringen, was angesichts des
relativ engen Zeitrahmens fiir die Uber-
gangsphase hilfreich sein sollte. Darl-
ber hinaus wéren die Kenntnisse im
Umgang mit Regulierungsbehérden und
der Umsetzung von Richtlinien auf inter-
nationaler Ebene von unschéatzbarem
Wert. FinTechs hingegen kénnen ihren
Kooperationspartnern mit technologi-
scher Expertise aushelfen und damit

die groBen Herausforderungen der
Banken I6sen. Die aufsichtsrechtliche
Anforderung, die Verwahrung von
Krypto-Assets von anderen Bank-
geschaften zu trennen, ware in einem
Joint Venture automatisch erfiillt.

Fazit

Der Ansatz des deutschen Gesetz-
gebers zu einer umfassenden Regulie-
rung fir den Krypto-Asset-Sektor ist
ein wesentlicher Schritt fir die Weiter-
entwicklung der Branche. Deutschland
betritt damit Neuland — auch als Vorrei-
ter in der EU.

Fortschreitende Regulierung erméglicht
es dem Blockchain-Okosystem, Produkte
auf einer soliden rechtlichen Grundlage
anzubieten. Nur rechtskonforme Pro-
dukte kdnnen das notwendige Vertrau-
en der Verbraucher schaffen und somit
den zunehmenden Einsatz der Techno-
logie und eine hdhere Akzeptanz férdern.
Vor diesem Hintergrund ist es sehr posi-
tiv zu bewerten, dass Deutschland die
Initiative ergriffen hat und zuklnftig
Krypto-Assets in groBem Umfang regu-
liert. Es wird spannend sein zu beobach-
ten, welche Strategien die Marktteilneh-
mer im Laufe der Zeit verfolgen und wel-
chen Erfolg die Akteure mit ihrer jewei-
ligen Taktik verzeichnen. Eines muss klar
sein: Die Unternehmen, die jetzt in der
Lage sind, Krypto-Assets wie Bitcoin zu
verwalten, werden auch in Zukunft die-
jenigen sein, die Wertpapiere usw. auf
der Blockchain verwalten.
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Axel Wilhelm, Leiter, imug | rating

,Es ist ein verbreitetes Missverstandnis, dass ein Green Bond mit
einer Second Party Opinion automatisch ,gut‘ sei*

BondGuide im Gesprédch mit Axel Wilhelm, Leiter, imug | rating, (ber das Trend-
thema griine und nachhaltige Anleihen. In den letzten Jahren findet in diesem
Bereich zunehmend eine Auffdcherung der Begriffe und Themen statt: Neben
dem etablierten Green Bond halten auch die Bezeichnungen wie Social Bond,
Sustainability Bond oder Griiner Schuldschein Einzug. Bei all diesen Anleihe-

formen fehlen Investoren aber oftmals valide Informationen zu Transparenz und

Glaubwdirdigkeit — an dieser Stelle gewinnen sogenannte ,Second Party Opinions

“@

nachhaltigkeitsorientierter Ratingagenturen an Bedeutung.

BondGuide: Herr Wilhelm, warum ist
eine Second Party Opinion bei der
Emission eines Green Bonds sinnvoll?
Wilhelm: Eine Second Party Opinion,
SPO, gibt analog zum Kreditrating ob-
jektiv und unabhangig Auskunft Uber
die 6kologische oder im weiteren Sinne

nachhaltige Bonitat eines Green Bonds.
Es erfolgt in erster Linie eine Einschéat-
zung zur tatséchlichen Mittelverwendung,
aber auch zum Emittenten selbst. Der
Emittent demonstriert damit ein hohes
MaB an Transparenz und erhoht letztlich
die Glaubwrdigkeit seiner Emission.

Foto: © imug Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V.

Axel Wilhelm

leitet seit Juli 2016 den Arbeitsbereich imug |
rating und ist Vorstandsmitglied im Forum Nach-
haltige Geldanlagen. Zuvor war Wilhelm Griinder
und langjahriger Geschaftsflihrer der Rating-
agentur scoris, der heutigen Sustainalytics GmbH
in Frankfurt. Zuletzt arbeitete er im Portfolio-

management der Concordia Versicherungen

Hannover.

BondGuide: ... ein hohes MaB an Trans-
parenz?

Wilhelm: Ja, so kénnen im Prozess mit-
unter Projekte identifiziert werden, die
ggf. Klima- und Umweltrisiken beinhal-
ten, was im Verlauf wiederum eine
Risikominimierung fir den Emittenten
darstellt. Ein weiterer positiver Aspekt
ist ein moglicher Reputationsgewinn.
Ferner kénnen sich durch den hohen
Informationsgehalt und eine damit ins-
gesamt erhdhte Nachfrage Preisvorteile
flr Green Bonds ergeben. Basis hierfir
ist eine Expertenmeinung, die den Green
Bond glaubwiirdig am Markt platzieren
lasst. Der EU-Green Bond Standard sieht
eine Verifizierung durch eine externe
Partei sogar zwingend vor.
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BondGuide: Was sind denn konkrete
Kriterien, auf die Sie bei der Erstellung
von SPOs achten?

Wilhelm: Im Fokus einer Second Party
Opinion steht zunachst das Green Bond
Rahmenwerk. Da geht es um Fragen
wie: Welche Art Projekte sollen Gber die
Anleihe finanziert werden? Wie wird
sichergestellt, dass die Gelder korrekt
verwendet werden? Welche Kennzahlen
werden erhoben, um den 6kologischen
Nutzen zu bewerten? Wie soll zuklnftig
gegeniber den Investoren berichtet
werden? oder: Entspricht das Rahmen-
werk gangigen Standards wie bspw.
den Green Bonds Principles? AuBer-
dem evaluieren wir auch die Nachhaltig-
keitsaktivitdten des Emittenten, denn
viele Investoren erwarten auch einen
Blick hinter die Kulissen des emittieren-
den Unternehmens. Daneben wird das
ESG-Risikomanagement auf Projekt-
ebene bewertet. Hierbei schauen wir
uns Richtlinien und Prozesse an, die
eventuelle Risikoaspekte minimieren
kénnen. Im Mittelpunkt steht aber stets
die Qualitat der Mittelverwendung.

BondGuide: Wie kann ein Investor an-
hand dieser Informationen erkennen, ob
er in einen bestimmten Green Bond
investieren sollte — bzw. Uberhaupt darf -
oder eher nicht?

Wilhelm: Die Vorlage einer Second Party
Opinion ist flr sich genommen noch
kein Gtesiegel. Es ist ein noch immer
verbreitetes Missverstandnis, dass ein
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Green Bond mit einer SPO automatisch
,gut’ sei. Dem ist aber nicht zwangslau-
fig so. Zum einen sind Auspragungen
und Qualitat einer Second Party Opinion
von SPO Provider zu SPO Provider
durchaus unterschiedlich; zum anderen
fallen die Bewertungen eines seridsen
SPO Providers durchaus differenziert
aus. Im Idealfall findet sich hier auch
bereits eine Einschatzung der tatséch-
lich erwarteten Wirkung beziglich
Nachhaltigkeitsziele der
finanzierten Projekte.

bestimmter

BondGuide:
haltigkeitsorientierten Investoren Uber-
wiegend als spezifische Informations-
bzw. mitunter sogar als Differenzie-
rungsquelle?

... also dienen SPOs nach-

Anzeige

[

Wer sein Geld 8kologisch nachhaltig, sinnvoll und rentabel anlegen
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst Oko-Invest.

I INVESTMENT MIT VERANTWORTUNG & ERFOLG.

Er liefert (per Post) aktuelle Analysen, Ubersichten und Tipps zu

e nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
e ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 3.500%)

25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+996% von 1997 bis Ende 2018)
30 Solar-Aktien im Index PPVX (+244% von 2001 bis Ende 2018)
ausserborslichen Aktien wie BioArt, Grassmugg oder Oko-Test
Warnungen vor (griin-)schwarzen Schafen.

Das Handbuch Griines Geld 2020 enthalt (in der 8. aktualisierten
Auflage) auf rund 380 Seiten wieder einen umfassenden Uberblick
tiber nahezu alle Oko-Investment-Mdglichkeiten samt neuer Kapitel
wie Green Bonds und Crowd-Investments.

Das Handbuch (Einzelpreis 24,90 Euro portofrei mit Rechnung) und
ein kostenloses Oko-Invest-Probeheft kdnnen Sie abrufen beim
éko—lnvest—VerIag, Schweizertalstr. 8-10/5, A-1130 Wien
www.oeko-invest.net, Tel. 0043-1-8760501, oeko-invest@teleweb.at

N

Griines Geld

J
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Wilhelm: Nun ja, eine SPO kann als
zentrale Entscheidungshilfe fir Inves-
toren dienen, denn strukturierter und
kompakter wird er diese spezifischen
Informationen nirgendwo finden. Jeder
Investor muss sich aber die Muhe
machen, eine Second Party Opinion
auch tatséachlich zu lesen. Die Entschei-
dung, ob ein bestimmter Green Bond
zur eigenen nachhaltigen Anlagestra-
tegie passt, kann indes sowieso nur
beim Investor selbst stattfinden.

BondGuide: Wie oder wohin geht der
Trend: Werden heute mehr SPOs beauf-
tragt als noch vor zwei Jahren?
Wilhelm: Der Markt fur Green, Social
und Sustainability Bonds wachst, und
entsprechend wachst der Bedarf an
qualifizierten Zweitmeinungen. Das Volu-
men der emittierten Green Bonds belief
sich laut der Climate Bonds Initiative im
Jahr 2013 auf etwa 10 Mrd. USD, 2018
stieg das Volumen auf etwa 167 Mrd. USD
an. Im ersten Halbjahr 2019 sind wir
bereits bei Gber 100 Mrd. USD ange-
kommen. Das unterstreicht das rasante
Wachstum dieses Nischenmarktes.
Insofern profitieren auch SPO Provider
von einer stetig wachsenden Nachfrage
nach unabhéngigen und branchenspe-
zifischen Expertenmeinungen zu nach-
haltigen Emissionsprojekten.

BondGuide: Apropos, die Emittenten
beauftragen eigensténdig eine SPO.
Wie koénnen sich Investoren sicher sein,
dass die Zertifizierung nicht durch den
Emittenten beeinflusst wird?

Wilhelm: Investoren sollten sich einer
Sache nie allzu sicher sein. Das lieB3 sich

Foto: © imug Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V.

ja auch bereits sehr schén am Beispiel
von Kreditratings studieren. Aber kon-
kret zur Frage: Ein guter Provider hat
einen strukturierten Prozess und bildet
sich sein Urteil auf Basis der vorlie-
genden Informationen. In einer guten
SPO sind Verfahren und Prozess auch
transparent dargestellt. Eine gewisse
Zusammenarbeit mit dem Unterneh-
men ist im Ubrigen immer notwendig —
egal, wer die SPO beauftragt hat. Auch
wird es immer mal inhaltliche Spiel-
rdume geben, daher sprechen wir hier
ja derzeit auch von einer Second Party
Opinion und eben nicht von einer
Zertifizierung oder einem Green Bond

imug | rating ist eine der fllhrenden deutschen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen und
deutschsprachige Adresse flir maBgeschneidertes Nachhaltigkeits-Research.
imug ist seit mehr als 20 Jahren auf dem nachhaltigen Finanzmarkt présent.
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Rating. Nichtsdestotrotz wird kein lang-
fristig orientierter SPO Provider seine
Glaubwirdigkeit aufs Spiel setzen und
einzelne Green Bond-Emittenten oder
Projekte besser darstellen, als sie es
tatséchlich sind. Ein letzter Hinweis:
Viele Green Bonds sammeln Mittel flr
zukUnftige Projekte ein — eine SPO kann
vor einer Emission daher zwangslaufig
nur die Qualitadt des Rahmenwerks und
der Zielsetzungen bewerten. Es ist es
daher sicherlich auch ratsam, dass sich
Investoren mit den regelmaBigen Be-
richten zur tatsachlichen Mittelverwen-
dung eines Green Bonds beschaftigen.

BondGuide: Herr Wilhelm, besten Dank
fUr Ihre Zeit und die interessanten Ein-

blicke.

Das Interview fiihrte Michael Fuchs.
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SdK: Bundesregierung plant weitere steuerliche
Enteignung von Kleinanlegern

Nachdem das von Olaf Scholz (SPD) gefihrte Bundesfinanzministerium weiterhin an einer Finanztransaktionssteuer arbeitet,

die nur Kleinanleger betreffen wiirde und die wahren Verursacher der Finanzkrise aulBen vor lasst, plant die Bundesregierung

den néchsten Schlag gegen die Kleinanleger: Geméal eines Referententwurfs des Bundesfinanzministeriums sollen ab 1.1.2020

Forderungsausfélle von Kapitalforderungen steuerlich nicht mehr geltend gemacht werden kénnen.

Dies wurde in der Praxis dazu fihren,
dass zum Beispiel Kaufer von Anleihen
im Falle einer Insolvenz oder Restruk-
turierung des Anleiheemittenten den
erlittenen Verlust nicht mehr mit ande-
ren Einkiinften aus Kapitalvermogen
verrechnen kénnten.

Die Gesetzesanderung ist aus Sicht der
SdK Schutzgemeinschaft der Kapital-
anleger e.\V. rein fiskalisch motiviert, dain
den zuriickliegenden zehn Jahren Privat-
anleger aufgrund der Niedrigzinsphase
mehrere Milliarden Euro in sogenannte
Mittelstandsanleihen investiert hatten,
deren Emittenten Uberwiegend die Anlei-
hen nicht mehr zuriickzahlen konnten.

Um den Fiskus vor Einnahmeausféllen
zu schitzen, sollen nun fragwiirdige
Anderungen des § 20 Einkommen-
steuergesetzes vorgenommen werden,
nach denen sogar der reale Verkauf einer
Forderung nicht mehr in jedem Falle ein
VerduBerungsgeschéft im steuerlichen
Sinne sein wirde.

Dieses Vorgehen flihrt jedoch zu zahl-
reichen Widerspriichen. Befindet sich

zum Beispiel ein Unternehmen in der
Krise, spiegelt sich dies regelmaBig
auch im Bdrsenkurs der von die-
sem Unternehmen emittier-
ten Anleihen wider, die in
einem solchen Falle
zu Kursen deut-

lich unter 100%

des Nennwertes

notieren dirften.

Verkauft nunmehr

ein Anleiheinhaber zu
yunter-pari-Kurs“
seine Anleihe, ware der Verlust zwi-
schen VerauBerungserlds und Anschaf-
fungskosten steuerlich anzuerkennen.
Behalt allerdings der Anleiheglaubiger
die Anleihe bis zur Falligkeit und erhalt
bei Falligkeit — entweder im Rahmen einer
Insolvenz oder auch im Rahmen einer
auBergerichtlichen Einigung — denselben
yunter-pari-Kurs® als Rickzahlungskurs,
wirde dies als Forderungsausfall und
somit als steuerlich irrelevant einge-

diesem

stuft. Dies ist ein nicht aufzulésender
Wertungswiderspruch.

Auch das ndchste Beispiel zeigt die
Widerspriichlichkeit des Vorhabens

Foto: © photoschmidt — stock.adobe.com
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der Bundesregierung: Kauft ein Kapi-
talanleger die Anleihen aus dem zuvor
aufgefthrten Beispiel zu dem ,unter-
pari-Kurs®, und wird die Anleihe am
Laufzeitende zu 100% des Nominal-
wertes zurlickbezahlt, dann musste
der Kapitalanleger den daraus erzielten
Gewinn jedoch voll versteuern.

Markus Kienle, Rechtsvorstand der
SdK Schutzgemeinschaft der Kapi-
talanleger e.V. kommentiert dies wie
folgt: ,,Durch das Vorhaben der Bundes-
regierung wirden wesentlich gleiche
Sachverhalte ohne jegliche Recht-
fertigung ungleich behandelt werden.
Mit dem Vorhaben wird ein weiteres Mal
die Kapitalmarktkultur beschadigt und
die erganzende, private Altersversor-
gung Uber den Kapitalmarkt erschwert.”

Aber ganz generell ist es nicht zu ver-
mitteln, dass Kursdifferenzen (Gewinne
und Verluste) grundsatzlich steuerlich
zu erfassen sind, allein der Forderungs-
ausfall allerdings ausschlieBlich die
steuerlich irrelevante Vermégenssphare
betreffen soll, zumal die Auffassung des
Bundesfinanzhofes (BFH) geteilt wird,
dass die Differenzierung zwischen
steuerneutraler Vermégenssphére und
steuerlich relevanter Ertragssphare
mit der Einfilhrung der Abgeltungs-
steuer aufgegeben worden ist.

Aus Sicht der SdK ist das neue ge-
plante Gesetz verfassungswidrig, da
das verfassungsmaBige Gebot der

Foto: © Wolfilser — stock.adobe.com

Gleichbehandlung nicht auBer Kraft
gesetzt werden kann.

Der Bundesfinanzhof hat in einem ver-
gleichbaren Fall in seinem Urteil vom
24.10.2017 (VIlII R 13/15, Rd.-Nr.: 16) zur
noch geltenden Rechtslage entschie-
den, dass, wenn eine ,,...Rickzahlung
der Kapitalforderung tUber dem Nenn-
wert zu einem Gewinn i.S. des § 20 Abs.2
Satz 1 Nr.7, Satz 2, Abs. 4 EstG“ fuhrt,
dann ,muss auch eine Riickzahlung unter
dem Nennwert zu einem steuerlich zu be-
ricksichtigenden Verlust fUhren.“ Dies
stellt nach dem Verstandnis der SdK ei-
nen unabhéngig von der Formulierung
des Gesetzes allgemeinen Grundsatz der
Willktrfreineit und materiellen Gerechtig-
keit und damit der Rechtstaatlichkeit dar.

Die SdK wird lhre Auffassung im Inte-
resse der Kapitalanleger und des Kapital-
marktes beim Bundesministerium der
Finanzen einbringen und auf eine
Abkehr von dieser fragwirdigen Geset-
zesanderung drangen.

Inhaber von notleidenden Anleihen
sollten die weitere Entwicklung im
Auge behalten, um bei Bedarf noch im
laufenden Kalenderjahr entsprechende
MaBnahmen zur steuerlichen Optimie-
rung ihres Depotbestandes umsetzen
zu kénnen.

Die SdK steht Ihren Mitgliedern hier-
zu bei Bedarf unter info@sdk.org
oder unter 089/2020846-0 fur Ruck-
fragen zur Verfiigung.



mailto:info@sdk.org
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Marc McDivitt, General Manager, State Street

,ESG-Daten und -Reporting sind fur institutionelle Anleger

wichtiger denn je*

State Street (NYSE:STT) gab Ende Mai die weitere Verbesserung der internetba-
sierten Plattform des Unternehmens, ESGX, bekannt, mit der Kunden die Risiken
ihrer Portfolios unter den Gesichtspunkten Umwelt, Soziales und Unternehmens-
fuhrung (Environmental, Social and Governance, ESG) genau bewerten kénnen.
BondGuide sprach mit Mark McDivitt von State Street (ber das Tool und
was es leisten kann. Naheliegenderweise war es auf Englisch, dlirfte aber fir Leser

jeglichen Levels gut zu verstehen sein.

BondGuide: Mark, how did this new
product come about?

Divitt: The expansion of State Street’s
environmental, social and governance
(ESG) data and analytics offering came
through demand from our global client
base, who were asking for an analytics
capability that was not tied to any one
point of view and that offered a level of
simplicity as it related to uploading their
portfolios.

BondGuide: Was it designed following
the demand of institutional investors
who already used State Street’'s ESG
tool, or was it conceived on STT’s own
initiative?

Divitt: The product was conceived as a
self-starter initiative taking the view that
this was where the “puck was headed”
so-to-speak. We executed on the vision
to meet this perceived demand that we
are now seeing play out.

BondGuide: How will investors benefit
from this tool?

Divitt: Through our ESGX platform, we
deliver the information and analytics our
clients need for comprehensive ESG
analysis, with a clear, integrated view in-
to their exposurers relating to material
ESG risk. By integrating client portfolio
data, and our State Street Global
Exchange quantitative analytics, ESGX
can help institutional investors uncover
ESG drivers and indicators of material
financial risks.

BondGuide: What do ESGX users
expect to find further more — using this

tool?
Divitt: In addition, ESGX users can
generate interactive and intuitive

visualizations of portfolio metrics and
statistics, providing a holistc view of
ESG drivers. ESGX also allows users to:
compare ESG

exposures across

Mark McDivitt

ist General Manager und Leiter des ESG-Teams
von State Street. Bevor McDivitt 2010 zu Sta-

te Street kam, war er Grinder und Prasident

von CarbonCCY Management.

portfolios; measure ESG performance
against benchmarks; correlate ESG
factors with financial performance and
risk measures for your portfolio; view
historical ESG performance; determine
top and bottom performers in your port-
folio; and analyze underlying ESG
drivers.

BondGuide: What ESG criteria exists/
do you use on bonds and how are they
measured?

Divitt: We assign an ESG score to the
assets under management, AuM, of a
particular company — public equities or
corporate bonds — within the portfolios

Foto: © wildman - stock.adobe.com


https://newsroom.statestreet.com/press-release/state-street-strengthens-its-esg-data-and-analytics-offering

18/19 ¢ 6. September ¢ Seite 28

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

and make the general assumption that
they have similar risk. It is not a perfect
science but provides the ability to view
portfolio-level statistics and drill down
to company-level drivers across multiple
interactive data sets for diverse ana-
lytics.

BondGuide: And anything addressing
the currently public discussions?

Divitt: Yes, referring to the current
public discussion on climate and decar-
bonization, the carbon metrics which
we use might be interesting to your
readers. These are, for example, the
carbon/environmental cost intensity
and the company’s contribution to
carbon footprint related to market cap

and revenue.

BondGuide: Looking at one individual
company: Does the ESG quality of
bonds differ a lot from shares?

Divitt: As said before, the introduction of
the data and analytics tool is only the
start. We need to refine this effort and
will do so as the quality of the data
improves overtime.

Foto: © robert — stock.adobe.com

BondGuide: What were the first reac-
tions of State Street’s clients to the new
offering?

Divitt: We had a positive response in
that no one at the time had created a
portfolio decision support tool that
offered flexibility to analyze one’s
portfolio across data vendors. That
being said, this has very much been a
work-in-progress as we continue to
digest client feedback and incorporate
their suggestions into new releases
throughout the year.

BondGuide: What will be your next ESG
project: Government bonds, maybe?

Divitt: Next on the agenda is sovereign
bonds, real estate and an increased
focus on harnessing artificial in-
telligence, Al, capabilities to assist in
identifying provenance of data, often
referred to as ground truth data.
Generally speaking, asset managers
worldwide have realized the relevance
of ESG metrics, and there is a growing
demand for more data and intelligent
solutions to handle them.

BondGuide: Marc, thank you very much
indeed for your time!

Das Interview flhrte Falko Bozicevic.
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen Branche Zeitraum der  Plattform”

(Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs Rendite Technische Chance/
Volumen in; platziert (Rating- | aktuell pa. Begleitung Risiko?*
agentur)® durch ...”

(Laufzeit) WKN Platzierung

innogy Finance ‘ Energiedienstleister 6,50% ‘ BBB? 113,48 ‘ -0,2% + Oddo Seydler Bank

‘Feb09 Prime | 1.0000 ja
(2021) | AOTELG ;  Standard | : : 1(S8P) | ; ; ;
Schneekoppe  Ernahrung {Sep10 | FVDUS 10 ja 1 850%: 19985 13,6%  Schnigge
(2020) | ATEWHX 1 1 i i i i i i i 1
Solarg Energy ' Erneuerbare Energien | Mrz/Apr 11 FVDUS 10! ja  300%:BB? 180,10 :100% - *
(2021) | ATH3F8 1 1 i i i 1 (CR) i i i i
HPI WA 'Industriedienstieister ~ {Dez 11/ FVFRA 6 ja ' 350%: 1500 nber Siddeutsche Aktienbank o
(2024/unbegr.) " ATMAQ0 Okt 13 { ! ! ! ! ! ! ! !
Scholz  Recycling ‘Feb12/ | FVFRA 6: ja : 000% B 197 inber Oddo Seydler Bank (AS), i
(2019) | ATMLSS (Feb13 ; ; ; (EH ; | Bléttchen & Partner (LP) ;
Ekosem | 3 Agrarunternehmen 3 Mrz 12 3 Bondm 3 37 3 ja 3 8,75% 3 CCC? 3 102,20 3 7.2% 3 Fion 3 x
(2021) | ATMLSJ 1 1 i i i 1 (CR) i i i i
Energiekontor I ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jul 12 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ ja ‘ 6,00% ‘ ‘ 103,20 ‘ 4,4% ‘ ‘ o
(2018/22) | ATMLWO ; ; ; ; ; ; : : : :
Deutsche Borse |  Borsenbetreiber {Okt12 | Prime ©B000 ja i 2,38% AA 111,31 10,1%  : Deutsche Bank (AS), BNR, Citi ~ +*
(2022) | ATRETW ; | Standard | ; ; (58P | ; ; !
IPSAK  Immobilien ‘Novi2 | FVS 30: ja | 675% BBBY 19975 69% ' Rodl&Partner
(2019) | ATRFBP 1 1 i i i 1(SR) i i i i
Ekosem |l 3 Agrarunternehmen 3 Nov 12/ 3 Bondm 3 78 3 ja 3 8,50% 3 cce? 3 102,90 3 7,3% 3 Fion 3 o
(2022) | ATRORZ (Okt13 | ! ; ; [CR | ; ; ;
Sanha ' Heizung & Sanitar ‘Mai18/ | FVFRA 87 ja . 7,75%:BY 187,05 :10,4% : Pareto Securiies e
(2023) | ATTNAT fJant14 ; ; ; {CR | ; ; :
Timeless Homes + Immobilien fini3  PMDUS 9 nbek. © 9,00% 193,90 12,1% Schnigge e
(2020) | ATRO9H 1 1 i i i i i i i 1
Peine  Modehandler “Jun/Jul 13 | FV S 41 nein : 800% G 151,00 194,5%  quirin Bank o
(2018) | ATTNEX 1 1 1 1 1 cr 1 1 |
VST Buiding Tech. |~ Bautechnologie {Sep/OKt 13! FVFRA 6 nein : 850% CCCY 102,75 :10,0% : Dero Bank'" *
(2019) | ATHPZD 1 1 i i i [ (CR) i i i i
Darr I ' Automobilzulieferer  ‘Mrz14  FVFRA  :  300' ja @ 2,88% 110795 10,6% ' Deutsche Bank, HSBC
(2021) | A1YC44 1 1 i i i i i i i 1
SeniVita Soz. GS ' Pllegeeinrichtungen ~ {Mai 14 FVFRA 221 nein | 800% B 166,00 30,0% ICF, Blattchen FA o
(2019/unbegr) | ATXFUZ ; ; ! ! ! TEH ! ! !
Underberg ' Spirituosen ‘Jul14  CFVFRA 30: ja ! 613%:BB-Y 110550 :85% : Oddo Seydler Bank
(2021) | AT1QR1 1 1 i i i [(CR) i i i i
Eyemaxx IV  Immobilien {Sepi4 | FVFRA 211 nein | 800%'BBY 110600 '53% :ICF
(2020) | A12T37 1 1 i i i 1 (CR) i i i i
DIC Asset Il  Immobilien “Sep 14/ | Prime © 1750 ja i 4,63%: 199,65 10,8%  Bankhaus Lampe (AS), o
(2019) | A12T64 | Apr 15 | Standard | | | | | | ; Oddo Seydler Bank (LP) |
Herbawi * Modehéndler {Okt14 [ FVFRA 10 nein | 7,75% !B+ 18300 :17,4% ' DICAMA '
(2019) | A12T6J 1 1 | | | C(Fer) 1 1 1
SG Witten/Herdecke ' Studiendarlehen ‘Novi4  PMDUS 8 ja ' 3,60%: 101,55 13,4% ' AALTO Capital
(2024) | A12UD9 1 1 i i i i i i i 1
Procar Il  Autohandel {Dez14  FVDUS 100 ja | 7,25%: BB 110000 17,2%  Schnigge
(2019) | A13SLE 1 1 | | | 1 (CR) | | | |
Neue ZWL Zahnradwerk II Automotive ‘Feb15 ' FVFRA 22! ja  7,50%:B% 101,75 16,7% : Steubing (AS), DICAMA (LP)
(2021) | A13SAD 1 1 i i i [(CR) i i i i
Senivita Social WA ' Pflegeeinrichtungen ~ {Mai 15 FVFRA 451 nein | 650% B9 18855 :20,6% ICF v
(2020) | A13SHL 1 1 i i i HEH) i i i i
JDC Pool * Finanzdienstleister ‘Mai/Jun 15' FVFRA 15 ja | 6,00%: 101,06 155% ' Steubing
(2020) | A14J9D 1 ‘ i i i 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 Branche
(Laufzeit) WKN

Stauder Il ‘ Bierbrauerei
(2022) ' A161L0
Underberg Il 3 Spirituosen
(2020) | A13SHW
Deutsche Borse Il ‘ Borsenbetreiber
(2041) ' A161W6
Deutsche Bdrse IV ‘ Borsenbetreiber
(2025) | A1684V

BeA Behrens I 3 Befestigungstechnik
(2020) L A161Y5

publity WA  Immobilien
(2020) | A169GM

REA Il (vorm. Maritim Vertrieb) w Immobilien
(2020) 1 A1683U

UBM Development Il 3 Immobilien
(2020) 1 A18UuQM
Eyemaxx V 3 Immobilien
(2021) | A2AAKQ
Karlsberg Brauerei Il ‘ Bierbrauerei
(2021) | A2AATX
4finance 3 Finanzdienstleister
(2021) L A181ZP

Dt. Bildung SF Il + Studiendarlehen
(2026) | A2AAVM

FC Schalke 04 Il ‘ FuBballverein
(2023) | A2AA04

FC Schalke 04 I  FuBballverein
(2021) 1 A2AA03

Prokon 3 Erneuerbare Energien
(2030) | A2AASM
Singulus |l ‘ Maschinenbau
(2021) ' A2AA5H
Deutsche Rohstoff I 3 Rohstoffbeteiligungen
(2021) 1 A2AA05

FCR Immobilien II ‘ Immobilien
(2021) | A2BPUC
Golfino Il ‘ Golfausstatter
(2023) | A2BPVE
Hérmann Industries |l ‘ Automotive
(2021) L A2AAZG
Eyemaxx WA | 3 Immobilien
(2019) ' A2BPCQ

ETL Freund & Partner |l ‘ Finanzdienstleistung
(2024) . A2BPCH

PORR Hybr.  Baudienstleister
(2022/unbegr.) 1 A19CTJ

eterna Mode |l ‘ Modehéandler
(2022) ! A2E4XE
Eyemaxx WA |l + Immobilien
(2019) ' A2DAJB
Metalcorp Il * Metallhandler
(2022) | A19JEV
paragon Il 3 Automotive
(2022) ' A2GSB8
Homann |l ‘ Holzwerkstoffe
(2022) | A2E4NW

18/19 ¢ 6. September ¢ Seite 31

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Zeitraum der:  Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs ' Rendite Technische Chance/
Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell Begleitung Risiko??
agentur)® durch ...”
finis  FVFRA ¢ 100 ja  650%:B+? 111040 14,0% ICF
1 1 i i i 1 (CR) i i i i
“Ju15  FVFRA 30: ja  588% 'BBY 110280 '3,7% :Oddo Seydler Bank
1 1 i i i 1 (CR) i i i i
{Aug16 | Prime L6000 ja i 2,75%: 107,31 12,3% : Deutsche Bank (AS), BNP,
] | Standard | ! ! ' (S&P) ! ! ! Goldman Sachs, Morgan Stanley |
{Okt15 Prime . 5000 ja @ 1,63% AA 107,22 10,6% ' Deutsche Bank (AS), o
b ' Standard | ! ! | (S&P) ! ! ! Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
{Novis  Scale™ 13 nein © 7,76% :BB® 101,00 17,0%  quirin bank
1 1 i i i EH) i i i i
‘Nov/Dez 16 FVFRA 470 ja  3,50%: 19580 16,0%  quirin bank
(&Mait7 i i i i i i i i
{Dez15 FVHH 500 ja i 3,75%: 199,00 4,1%  Eigenemission
{Dez15  Scale¥& 750 ja i 4,25%: £105,00 13,0% : quirin bank
: FVWien : : : : : : :
‘Mz16  FVFRA 30: ja  7,00% BBB-® (108,00 :'4,4% :Small&Mid Cap B
1 1 | | | (CR) | | | |
‘Apri6 ' Scale® 400 ja  525% BB-Y 111002 123% : BankhausLampe (AS), IKB (LP) ™
1 1 i i i [(CR) i i i i
{Mai16 | Prime ¢ 180 ja 11125%:B+Y 100,15 :115% ' Walich & Matthes, Dero Bank'! ****
1  Standard | i i (s&p) i i i
‘16 PMDUS 100 ja | 4,00%: 1102,00 13,7% : Small & Mid Cap IB
fun16 i Scale™ 34: ja @ 500% BB 113,00 :25%  Pareto Securities
1 1 i i i [ (CR) i i i i
“Jini6  FVFRA 16 ja | 425% BB® 10675 '23% ' Pareto Securities
1 1 i i i (CR) i i i i
Jul 16 PV HH 500: ja ' 350%:BBB-Y 7565 :6,3% ' MM. Warburg e
1 1 | | | EH) | | | |
‘Jul16  FVFRA 120 ja 1 7,00%: 1104,00 14,0%  Oddo Seydler Bank
{Ju16 Scale 67 nein | 563% BB” 110550 140% ICF
1 1 i i i 1 (CR) i i i i
‘Oki16 ' FVFRA 15 ja | 7,10%:BB-Y 110192 165% Eigenemission
1 1 i i i 1 (SR) i i i i
iNov16 | FVFRA 47 ja  B00% B+ 103,95 :7,2%  quirin bank, DICAMA (LP)
1 1 i i i [ (CR) i i i i
‘Novi6  Scale' 30: ja | 4,50% 'BBY 104,66 '2,9%  Pareto Securities (AS) IKB (LP) 1
1 1 i i i H(EH) i i i i
{Dez16  FVMUC 3. ja i 450%:BBY 199,00 172% :GBC
1 1 | | | 1 (CR) | | | |
‘Dez16 ' FVMUC 25 ja ' 600% BBB-® 10510 :4,9%  Eigenemission
1 1 i i i (EH) i i i i
{Feb17  FVWien 125/ ja @ 550%: 103,75 154% +HSBC
‘Miz17  FVFRA 25 ja i 7,75%:B+? 107,10 :58% :ICF
1 1 i i i 1 (CR) i i i i
{Apri7  FVFRA ¢ 200 ja i 450%:BBY 100,00 :4,7% ' DeroBank'!
1 1 i i i [ (CR) i i i i
“Jini7  FVFRA 700 ja © 7,00%'BBY 101,56 '6,6%  Arctic Securities
1 1 i i i 1 (CR) i i i i
funi7  Scale 500 ja  4,50% BB+ 110500 '3,2% Bankhaus Lampe
1 1 | | | 1 (CR) | | | |
‘Jun&  Scale™ 60: ja @ 526% B+ 110285 144% KB
(Sepl7 i i i [(CR) 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 Branche Zeitraum der ' Plattform" (Ziel-) Voll- Kupon
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert

BDT Automation Il  Technologie {17 FVFRA 3 nein ' 800%
(2024) | AE4A9 ; ; ; ; ;
E7-Timberland Il ' Batterietechnik “Ju17 FVFRA& 20 n.bek. | 6,95%
(2022) | TS5C5B ; - MUG ; ; ;
E7-Timberland I + Batterietechnik fu17 I FVFRA& 20 nbek. ' 6,85%
(2021) | TS5C4B ; - MUC ; ; ;
E7-Timberland | ' Batterietechnik “Ju17 FVFRA& 20 nbek. : 6,75%
(2020) | TS5C3B ; - MUGC ; ; ;

Evan Group  Immobilien Sdul 17 FVFRA 1250 ja  6,00%
(2022) | AT9L42 ; ; ; ; ;

DIC Asset IV  Immobilien ‘Jul17& CFVFRA . 180: ja @ 325%
(2022) | A2GSCV ‘Mrz18 ; ; ;

Dt. Bildung SF Il (1) ' Studiendarlehen fJu17& FVFRA 100 ja o 4,00%
(2027) | A2E4PH [Junts ! ! !
Timeless Hideaways 3 Immobilien “Aug 17 3 Fv DUS 3 10 3 n.bek. 3 7,00%
(2024) | A2DALY ; ; ; ; ;
Insofinance + Immobilien {Okt17  FVMUC 8 nein : 7,00%
(2024) | A2GSD3 ; ; ; ; ;

UBM Development Il Immobilien ‘Okt17  FVWien& : 150 ja ' 325%
(2022) | ATONSP ; ' FRA ; ; ;
Euroboden Il + Immobilien {Okt17  FVFRA 250 ja | 6,00%
(2022) | A2GSLB ; ; ; ; ;

GK Software WA  Firmensoftware {Okt17  'FVFRA 15 ja : 3,00%
(2022) | A2GSM7 ; ; ; ; ;
Metalcorp Il * Metallnandler {OKt17,Apr FVFRA 1200 ja @ 7,00%
(2022) | ATOMDV [ 18&Mai19 ! ! !

Photon Energy |l 3 Erneuerbare Energien 3 Okt 17 & 3 FV FRA 3 38 3 ja 3 7,75%
(2022) | ATOMFH (Aug19 ; ; ;

SCP EisenzahnstraBe ' Immobilien iNovi7 | FVFRA 100 nein ! 550%
(2021) | AZEAFQ ; ; ; ; ;

Vedes Il ' Spiele & Freizeit ‘Novi7& 'FVFRA 250 ja | 500%
(2022) | A2GSTP [Feb18 ; ; ;

Africa GreenTec 3 Erneuerbare Energien 3 Dez 17 3 FV FRA 3 10 3 n.bek. 3 6,50%
(2027) | A2GSGF ; ; ; ; ;

ETL Freund & Partner lll ' Finanzdienstieistung ~ {Dez17 ~  FVMUC 10 ja ! 350%
(2022) | A2E4HQ ; ; ; ; ;

Neue ZWL Zahnradwerk Il 3 Automotive 3 Dez 17 3 FV FRA 3 15 3 ja 3 7,25%
(2023) | A2GSNF ; ; ; ; ;

Euges WohnWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & ‘ 25 ‘ n.bek. ‘ 4,25%
(2024) | A19503 ; - MUG ; ; ;

Euges BauWertPapier |+ Immobilien {Dez17 | FVWiens& 151 nbek. | 550%
(2022) | A19502 ; MUC ; ; ;

Hylea * Nahrungsmittel ‘Dez17& FVFRA 250 ja | 7,25%
(2022) | A19580 ‘Mrz19 ; ; ;
EnergieEffiZienzAnleing 2022+ LED-Beleuchtungstechnk ~ {Jan18 FVFRA& 100 @ o 575%
(2023) | A2GOJL ; | MUG ; ; ;

7x7 Energieanleihe ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jan 18 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 4,50%
(2027) | A2GSF9 ; ; ; ; ;

Your Family Entertainment WA w Medien & Unterhaltung w Jan 18 w FV MUC w 4 w ja w 3,00%
(2020) | A2GSN8 ; ; ; ; ;
Accentro I  Immobilien ‘Jani8 FVFRA 100 ja ' 3,75%
(2021) | A2GBTE ; ; ; ; ;

REA IV  Immobilien {Jani8 | FVHH 751 nein | 3,75%
(2026) | A2G9G8 ; ; ; ; ;

S Immo I  Immobilien {Feb18 | FVWien& 500 ja @ 2,88%
(2030) | A19VV8 ] ' FRA ! ! !

Kurs
aktuell

Rating
(Rating-
agentur)®

Jovell
1 (CR)

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 Kurs Rendite
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell pa.
agentur)®

Simmo|  Immobilien ‘Feb18  FVWien& : 100 ja ' 1,75%: 110061 1,5%
(2024) | A1OW7 ! | FRA ! ! ! ! . .

FCR Immobilien Il  Immobilien {Feb18 | FVFRA 250 ja | 6,00% BBY 110345 150%
(2023) | A2G9G6 1 1 | | | (SR |
Deutsche Bérse V  Borsenbetreiber ‘Mz18 | Prime © 600 ja i 1,13% AA 199,21 11,2%
(2028) | A2LQJ7 ] | Standard | ! ! | (S&P) ! !

SRV Group  Baudienstleister ‘Mz18 FVFRA 750 ja 1 488%: 198,50 52%
(2022) | A19YAQ 1 1 i i i i 1 1
R-Logitech ' Logistik ‘Mz18  FVFRA : 125 ja  850%: 198,30 89%
(2023) | ATOWVN 1 1 i i i i i i
Deutsche Rohstoff WA ' Rohstoffoeteiigungen ~ {Mrz18 | FVFRA 100 nein  363% BBY 100,25 :34%
(2023) ' A2LQF2 : : 1 ; 1 | (CR) : :
Eyemaxx VI  Immobilien ‘Apr18  FVFRA 44 ja i 550%:BBY 100,18 :55%
(2023) | A2GSSP 1 1 1 1 1 cr 1

ABO Wind WA | Erneuerbare Energien  {Mai 18 FVFRA 12 nein  3,00% 100,00 : 3,0%
(2020) | A2G8UZ 1 1 i i i i 1 1

PNE Il ' Emeuerbare Energien  (Mai 18 FVFRA 50 ja @ 400%:BBY 103,35 :3,0%
(2023) | A2LQ3M 1 1 | | 1 cro |
Stern Immobilien I + Immobilien ‘Mai18  FVFRA 9 nein ' 625% B+ 102,00 :58%
(2023) | A2GBWY 1 1 i i i 1 (SR) i i
Ferratum IV 3 Finanzdienstleister 3 Mai 18 3 Prime 3 100 3 ja 3 5,18% 3 BBB-? 3 100,95 3 4,8%
(2022) | A2LQLF ; | Standard | ; ; {CR | ;
DEWB Il 'Industriebeteiligungen  (Jul18 | FVFRA 10 nein  4,00%: 199,30 14,1%
(2023) L A2LQLY 1 1 i i i i 1 1
Underberg V ' Spirituosen ‘Ju18  FVFRA 250 ja | 4,00%'BB® 110425 132%
(2024) | A2LQQ4 1 1 i i i (CR) i i
Mogo Finance  Finanzdienstleister CJul & FVFRA 750 ja 1 9,50% B 197,00 10,6%
(2022) | AT9INY (Nov1s | ; ; ; | (Fitsh) | ;

Lang & Gie RE  Immobilien ‘Aug18 | FVFRA 18 ja | 538%: 108,00 : 4,8%
(2023) | A2NB8U 1 1 i i i i i 1
SLEEPZ WA  Bettenzubehér {Sepi8 | FVFRA 20 nein ' 600%: £100,00 : 6,0%
(2021) | A2LQSV 1 1 i i i i 1 1

DIC Asset V  Immobilien ‘Okt18 FVFRA 150 ja ' 3,50%: 100,00 : 3,5%
(2023) | A2NBZG 1 1 i i i i i i
physible Enterprise | ‘ Beteiligungen ‘ Okt 18 ‘ m:access ‘ 30 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BBB? ‘ 99,75 ‘ 2,8%
(2023) | A2LQST 1 1 | | | | (EH) 1 1

MRG Finance  Rohstoffe ‘Okt18 FVFRA 50 n.bek. | 8,75% 191,00 110,8%
(2023) | A2RTQH 1 1 i i i i 1 1
Gamigo Il * Gaming {OKt 18, Mrz FVFRA 500 ja i 7.75%: 101,25 1 7,8%
(2022) | A2NBH2 [&dun19 ; ; | +3ME | ; ;
DEAG * Entertainment (Oki18& | FVFRA 2% ja ' 600%: 105,90 : 4,4%
(2023) | A2NBF2 fdun19 ; ; ; ; ; ;

Diok RealEstate  Immobilien {Okt18& | FVFRA 451 nein | 6,00% 199,95 59%
(2023) | A2NBY2 dute ! ! ! ! ! !
SoWiTec  Erneuerbare Energien  (Nov18  FVFRA 15 ja | 6,75%: 100,00 : 5,7%
(2023) | A2NBZ2 1 1 i i i i i i
Hertha BSC  FuBballverein {Novi8 FVFRA 40 ja 1 650%: 107,00  4,6%
(2023) | A2NBK3 1 1 i i i i 1 1

UBM Development IV Immobilien ‘Novi8 FVWien& : 1200 ja ' 3,13%: 105,00 :2,2%
(2023) | A2RS14 ! | FRA ! ! ! ! ! .

Neue ZWL Zahnradwerk IV : Automotive {Novi8& | FVFRA 18 ja  6,50% B 110290 1 5,7%
(2024) | A2NBR8 Mrz19 ; ; ; [CR ;
EnergieEfiizienzAnleine  : LED-Beleuchtungstechnk ~ {Dez18 FVFRA - 80! ja : 575%: 100,00 : 5,8%
(2023) | A2NBOP i 1 i i i i i ;
InCity Immobilien * Immobilien {Dez18 | FVFRA 20 nein ' 3,00%: 100,00 1 2,9%
(2023) | A2NBF8 1 1 i i i i 1 1

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

Chance/
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durch ...”

Erste Group Bank

3 mwb fairtrade 3 bl
 Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ~ + *

! Commerzbank 0

3 OP Corporate Bank, Swedbank ‘ **
 BankM
1ICF
3 mwb fairtrade, Pareto Securities ‘ o
3 Eigenemission 3 =
* M.M. Warburg, IKB
 Bankhaus Scheich e
3 Pareto Securities ‘ =
3 Bankhaus Scheich ‘ o
3 KB 3 ok
3 KNG, Bankhaus Scheich, 3 wx
' RP Martin '

3 ICF 3 *xx
* FinTech Group o
 Bankhaus Lampe, Gitigroup P
3 Eigenemission ‘ whk
3 Cantor Fitzgerald ‘ *

3 Pareto Securities 3 b
3 KB 3 .
* BankM,
! Renell Wertpapierhandelsbank !

3 quirin Bank 3 e
3 Pareto Securities ‘ wax
3 Raiffeisen B, Erste Group Bank, ‘ e
' M.M. Warbug (Aufstock.) !
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Unternehmen Branche Zeitraum der:  Plattform” (Ziel-) Voll- Kupon Rating Kurs ' Rendite Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- | aktuell .a. Begleitung Risiko?®
agentur)®
Katjes Il + Beteiligungen {Apr19  IFVFRA 0 1100 ja ¢ 4,25% 1106,40 12,6%  Bankhaus Lampe
(2024) | A2TST9 1 1 i i i i i i i i
Huber Automotive  Automobilzulieferer ‘Apr19  FVFRA 15 nein  6,00% 110195 154% : BankM
(2024) | A2TR43 1 1 i i i i i i i i
Nordwest Industrie ' Betelligungen {Aor19  IFVFRA 15 nein  450%  BBB- 110005 140% KB
(2025) ' A2TSDK : : 1 ; 1 | (EH) : : 1 1
Ferratum V * Finanzdienstleister ‘Apr19  FVFRA 80' nein | 55% BBY 19620 :54% ' Pareto Securities
(2023) | A2TSDS ; ; : : | +3ME | (Fitch) | : : :
FCR Immobilien IV + Immobilien {Apr19  FVFRA 18 nein | 5,25% ' B+Y 199,96 53%  Eigenemission
(2024) | A2TSB1 1 1 i i i 1 (SR) i i i i
S Immo Il  Immobilien ‘Mai19  CPWien& : 150 nein ' 1,88% 101,50 11,7%  : Erste Group Bank, Raiffeisen Bl + ™
(2026) | A2R195 1 FvS i i i i i i i i
Terragon + Immobilien ‘Mai19  FVFRA 250 ja | 650%: 101,80 16,0% ' IKB
(2024) | A2GSWY 1 1 i i i i i i i i
Deutsche Kreditbank 3 Finanzdienstleister 3 Jun 19 3 FVS 3 7 3 nein 3 0,70% 3 Aaa® 3 101,79 3 0,5% 3 Eigenemission 3 *
(2029) 1 SCBOO1 1 1 i i i | (Moody's), i i i
Hormann Industries Il Automotive fn19 FVFRA 501 ja @ 450% BBY 110550 :3,4%  Pareto Securities, IKB
(2024) | A2TSCH 1 1 | | 1 LEH) 1 1 1 |
BeA Behrens |l ' Befestigungstechnk ~ (Jun19  FVFRA 200 ja | 625% BB® 10450 '53% ' FORSA Geld- und Kapitalmarkt ' ***
(2024) | A2TSEB 1 1 i i i (EH) i i i i
VST Building Tech. Il  Bautechnologie {19 FVFRA 15 ja  7,00%: 1100,00 7,0%  Eigenemission
(2024) | A2R1SR 1 1 | | | | | | | |
MOREH  Immobilien “ui19  FVMUC 10 nein : 6,00% : 1100,00 16,2% : Eigenemission
(2024) | A2YNRD 1 1 i i i i i i i i
Ekosem I ‘ Agrarunternehmen ‘ Aug 19 ‘ FV S ‘ 4 ‘ nein ‘ 7,50% ‘ ‘ 99,59 ‘ 7,6% ‘ Eigenemission ‘ o
(2024) | A2YNRO 1 1 i i i i i i i i
DSWB | ' Studentenwohnheime  Jun/Nov 16 FV FRA 770 nein : 4,68% BB 109,96 'in ' IKB, Pareto Securities, o
(2020) | A1ZWeU ! { ! ! ! 1 (CR) ! ! Insolvenz | BankM (Co-Lead) !
DSWB i ' Studentenwohnheime ~ {Jun16 FVFRA 64: ja & 4,50%: BBB- 100,00 :in + Pareto Securities N
(2023) | A181TF ; ; ' ' ' ‘CR ! Insolvenz | '
mybet Holding WA Il w Sportwetten & Online-Casino w Dez 17 w FV FRA w 3 w nein w 6,25% w w 65,00 w in w Lang & Schwarz w *
(2020) | A2G847 ] { ! ! ! ! ! ! Insolvenz | !
mybet Holding WA |+ Sportwetten & Online-Casino {Dez 16 FVFRA 0/ ja @ 625%: £108,00 :in + Oddo Seydler Bank o
(2020) 1 A1X3GJ ] { ! ! ! ! ! ! Insolvenz | !
Royalbeach Il  Sportartikel ‘Novis  FVMUC 3/ nein : 7,38% B2 101,00 :in  Acon Actienbank o
(2020) L A161L ! { ! ! ! ' (CR) ! ! Insolvenz | !
Karlie Group  Heimtierbedarf i3 FVFRA 10 nein : 5,00% D 241 i * Viscardi (AS), o
(2021) I A1TNG9 ! { ! ! ! ! (SR) ! ! Insolvenz | Blattchen & Partner (LP) !
Enterprise Holdings Il Finanzdienstleister ‘Mz15  FVFRA 30 nein : 7,00% DY 412 i  Dero Bank'! o
(2020) | AIZWPT ; ; : : : {CR | ! Insolvenz | :
KTG Agrar Il  Agrarrohstoffe {Okt14 FVFRA . 92 ja | 7,25% DY 1363 i  Scheich & Partner (AS), o
(2019) L A11QGQ ! { ! ! ! ' (CR) ! ! Insolvenz | youmex (LP) !
German Pellets GS w Brennstoffe w Nov 15 w FV S w 14 w nein w 8,00% w D® w 0,05 w in w quirin bank w *
(2021/unbegr.) | A141BE ] { ! ! ! ' (CR) ! ! Insolvenz | !
German Pellets Il ' Brennstoffe iNovi4d FVFRA 1000 Ja @ 7,25% DY 1,76 tin * quirin bank *
(2019) | A13R5N ] { ! ! ! ' (CR) ! ! Insolvenz | !
DF Deutsche Forfait ~ Exportfinanzierer ‘Mai18 FVFRA 80! ja : 2,00%:D% 110,35 1in + Pareto Securities *
(2020) ! A1R1CC ! { ! ! ! ' (SR) ! ! Insolvenz | !
MT-Energie 3 Biogasanlagen 3 Apr 12 3 FvV DUS 3 14 3 nein 3 8,25% 3 D 3 7,49 3 in 3 ipontix 3 *
(2017) | AIMLRM ; ; ; ; ; [CR | ! Insolvenz | ;
MIFA ' Fahrradhersteller ‘Augi3  FVFRA 250 ja : 7,50%:CC% 1183 i * Pareto Securities o
(2018) | A1X25B ! { ! ! ! ! (Feri) ! ! Insolvenz | !
Rena |l  Technologie fJun/dul 18 | FVFRA 341 nein : 825% D 1,96 i HIKB o
(2018) I A1TNHG ! { ! ! ! ! (EH) ! ! Insolvenz | !
Rena | w Technologie w Dez 10 w FVS w 43 w nein w 7,00% w Do w 3,00 w in w Blattchen FA w *
(2015)"2 ' ATEBW9 ] 1 0 0 0 ' (EH) 0 " Insolvenz ! 0

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)

Zeitraum der

Platzierung

Plattform” (Ziel-) Voll-
Volumen in; platziert

Mio. EUR

Kupon Rating
(Rating-

agentur)®

6,25% BB+’

Kurs
aktuell

36,10 'in

Chance/
Risiko?®

Rendite
p.a.

Technische
Begleitung
durch ...”

SAG. |  Energiedienstleistung ~ {Now/Dez 10, FV FRA - 2% ja  Baader Bank *
(2015)" | ATEB4A ] { ! ! ! '(CR) ! ! Insolvenz ! !
SAG. I  Energiedienstleistung ~ (Jul11 ' FVFRA 170 nein  7,50% BB+ 13550 in  Schnigge (AS), youmex (LP) o
(2017) | ATKOKS ] { ! ! ! 1 (CR) ! ! Insolvenz | !
SIC Processing + Technologie {Feb/Mrz 11 FVFRA 80: nein : 7,13% D 271 tin ' FMS o
(2016)" ' ATH3HQ ] { ! ! ! '(CR) ! ! Insolvenz ! !

‘ ‘Summe 9311 @ | 558%: } } ‘

| 1 'Median | 250, | 6,00% | 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.
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LAW CORNER

von
Dr. Thorsten Kuthe,

Anna Richter, LL.M.,
Rechtsanwalte,

Heuking Kuhn Luer Wojtek, KéIn

Directors‘ Dealings und Closed Periods -
weiter zahlreiche Unsicherheiten aber Schwellenwerternébhung

Aus Sicht von Vorstdnden und Aufsichtsréten sind die Vorschriften Gber Directors‘ Dealings, das heiBBt die Meldung von
Geschéften in Finanzinstrumenten eines Emittenten, und die Closed Periods, also Handelsverbote fiir Fihrungskréfte, mit die
praktisch wichtigsten Regelungen der Marktmissbrauchsordnung. Hierzu gibt es eine gute und eine schlechte Nachricht.

Die gute Nachricht zuerst:
bestand keine Meldepflicht, wenn das
Gesamtvolumen der entsprechenden

Bislang

Geschafte innerhalb eines Kalender-
jahres nicht den Betrag von 5.000 EUR
erreichte. Dieser Schwellenwert soll
nunmehr auf 20.000 EUR angehoben
werden. Diese kurzfristig zu erwartende
Erhdhung ist eine in der Praxis relevante
wesentliche Erleichterung.

Nun zur schlechten Nachricht. Im
Zusammenhang mit diesen Vorschriften
bestehen auch weiterhin wesentliche
Unklarheiten. Beispielhaft sei hier die
Konstellation aufgegriffen, dass eine
FUhrungskraft, zum Beispiel ein Vor-
stand eines Emittenten, gleichzeitig ein
sogenanntes Doppelmandat, also eine
Funktion als Aufsichtsorgan in einer
anderen Gesellschaft innehat und diese
andere Gesellschaft Wertpapiere des
Emittenten erwerben will. Hier stellt sich
die Frage, ob diese andere Gesellschaft
eine Mitteilung Uber Directors‘ Dealings
abgeben muss. Da bestehen erhebliche
Unsicherheiten.

Die Europaische Wertpapieraufsichts-
behérde ESMA meint kryptisch, dass
diese andere Gesellschaft von der Fih-
rungskraft des Emittenten direkt oder

indirekt kontrolliert werden misse, zu
dessen Gunsten gegriindet wurde oder
das wirtschaftliche Interesse der Fih-
rungskraft mit dem der entsprechenden
Gesellschaft weitgehend identisch sein
misse. Alternativ nennt die ESMA als
weitere Variante, dass die FUhrungs-
kraft in ihrem zweiten Mandat bei der
kaufinteressierten Gesellschaft an der
Entscheidung Uber den Kauf teilnehmen
oder diese beeinflussen muisse. Da-
durch wére etwa jemand, der bei einem
Kaufinteressenten alleiniger Geschéfts-
fUhrer ist und nur eine geringe Beteili-
gung an diesem Kaufinteressenten hélt,
meldepflichtig.

Die BaFin hat in ihren FAQ die erste
Variante aufgegriffen, ohne die zweite
Variante zu erwahnen, aber dann
trotzdem auf die ESMA verwiesen.
Insbesondere hat die BaFin deutlich
gemacht, dass sie in der Regel von
50%-Beteiligung
ausgeht, unter Verweis auf die ESMA,
was nach ESMA gerade nicht erforder-
lich ist. Der geneigte Leser steht hier
schon seit langerer Zeit mit Frage-

zeichen davor. Jetzt hat die BaFin den

mindestens einer

Entwurf des Emittenten-Leitfadens zu
diesem Komplex vorgelegt. Auch hier
verweist die BaFin auf die ESMA - aber

nur einleitend, und flhrt dann wieder
nur die erste Variante an. Méglicherweise
soll die gednderte Formulierung so zu
verstehen sein, dass weitere Kriterien
der ESMA gerade nicht gelten, richtig
klar wird das aber nicht gesagt.

Noch undurchschaubarer wird es, wenn
man sich die Closed Periods in diesen
Konstellationen ansieht, also das Han-
delsverbot in den 30 Tagen vor Verof-
fentlichung bestimmter Finanzzahlen.
Hierunter fallen neben Fihrungskréaften
namlich nicht die gleichen Personen,
die Directors‘ Dealings melden mussen,
sondern das Handelsverbot gilt fir Flh-
rungskrafte und fir ,indirekt” sowie fir
Dritte getatigte Geschéafte. Hier ist es
dann so, dass allein ausreicht, wenn die
FlOhrungskraft als Vertreter eines Aktien-
kaufers auftritt, zum Beispiel als Ge-
schaftsflihrer einer GmbH, an der der
Vorstand des Emittenten nicht oder nur
geringflgig beteiligt ist.

Die Beispiele zeigen argerliche Unge-
reimtheiten. Im Zweifel ist eine Abstim-
mung mit der BaFin nétig, glucklicher-
weise wenigstens bei Directors’ Dea-
lings wahrscheinlich bald nicht mehr
flr Betréage ab 5.000 Euro, sondern erst
ab 20.000 EUR.





