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Geschaftsmodell ist auch von hoher
Umschlagshaufigkeit gepréagt, so dass
wir unser Working Capital viele Dutzend
Male im Jahr drehen und multiplizieren
so immer wieder die eigene Marge.

BondGuide: Das heif3t: Je mehr Liquiditat,
desto ofter kbnnen Sie multiplizieren?
Pahl: Bisher hielten wir ca. 10 Mio. EUR
an verflgbarer Liquiditat vor. Daraus
generieren wir im laufenden Jahr um die
350 Mio. EUR Umsatz und ca. 2 Mio. EUR
Nettogewinn. Natdrlich ist diese Gewinn-
spanne gering, ca. 1,6% aktuell — daher
liegt der Schlissel zu mehr Umsatz und
damit Ertrag in der Erh6hung der Liqui-
ditat, die sich im Ein- und Verkaufspro-
zess verwenden lasst. Unsere Kapital-
bindungsdauer ist entsprechend gering.
Wir setzen immer wieder ein- und den-
selben Euro um.

BondGuide: Ist die Formel tatsachlich
so einfach: doppelte Liquiditat, doppel-
ter Umsatz, doppelter Ertrag?

Pahl: Unser Geschaftsmodell ist nicht
komplex, jedoch auch nicht leicht re-
plizierbar. Die Geschaftsbeziehungen
haben wir Uber viele Jahre aufgebaut
und stabile Partnerschaften, auf die
wir weiter aufbauen wollen, sind so ent-
standen. Wir sind aber auch mit einem
Umsatz tUber 350 Mio. EUR recht klein
innerhalb eines groRen und wach-
senden Markts. Der Umsatz mit
Endgeraten liegt in Europa bei zuletzt
Uber 80 Mrd. EUR, davon allein in
Deutschland rund 15 Mrd. EUR. Ge-
rade in Deutschland werden hoch-
preisige Gerate von den Marktfiihrern
Apple und Samsung nachgefragt —
im Durchschnitt bei aktuell 525 EUR
pro Gerat. Unser Marktanteil dabei liegt

im Promillebereich. Da gibt es also
wirklich hinreichend Betatigungsmog-
lichkeiten.

BondGuide: Kann der Markt denn wei-
terhin mit 2 bis 3% pro Jahr zulegen?
Pahl: Gerade 2020 durfte es einen
zusatzlichen Schub geben durch die
Einfihrung von 5G - im einen Land
frGher, im anderen spéter. Das wird
nochmal ein Quantensprung. Fur 5G
bendtigen die Endgerate neue Chips,
die ab kommendem Jahr verbaut wer-
den. Da wird das Marktvolumen min-
destens einen Satz machen wie vor
einigen Jahren bei Umstieg auf LTE —
da waren es 20 bis 25%.

BondGuide: Ist die Marke, z.B. ob Apple/
Samsung ,,or else* auch wichtig fir Ihre
Marge?

Anzeige

Ihr Weihnachts-CARE-Paket
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Pahl: Durchaus. Hochpreisige Marken
bedeuten, dass in Absolutzahlen ein-
fach mehr Gbrigbleibt. Wir waren in den
vergangenen beiden Geschaftsjahren
bereits bemiht, uns auf héhermargige
Volumengeschafte zu konzentrieren. Un-
sere EBIT-Marge haben wir auf diese
Weise verdoppelt. In der Richtung méch-
ten wir auch kunftig fortfahren. Da wir
wie erwadhnt seit letztem Jahr auch
aktiennotiert sind, war dies ein klarer
Wunsch bestehender Investoren.

BondGuide: Stichwort Transparenz also.
War es deshalb einfach fur UniDevice,
entsprechende - freiwillige — Auflagen
auch mit in die Covenants der Anleihe-
emission aufzunehmen?

Pahl: Sollten wir gegen die festgeschrie-
benen Transparenzpflichten verstof3en
oder unsere formulierten Finanzkenn-
zahlen verfehlen, wirde dies mit einer
Erhdhung des Kupons bei der Anleihe
sanktioniert. Beides ist allerdings rein
hypothetisch: Unsere Eigenkapitalquote
lag zuletzt bei 74%; und seit unserem
Borsenlisting fertigen wir sogar Quar-
talsberichte an. Wir werden samtliche
Auflagen mit Sicherheit deutlich Uber-
erfullen.

24/7 online — heute ganz normal. Foto: © UniDevice, Berlin

—

Foto: © UniDevice, Berlin

BondGuide: Der Kupon ist, sagen wir
mal, mittelhoch oder einigermalien markt-
durchschnittlich fiir eine nicht besicherte
Non-Real-Estate-Emission. Ist der Ku-
pon denn auskémmlich angesichts ihrer
niedrigen Betriebsmarge?

Pahl: Sie kénnen es ja folgendermalien
selbst durchrechnen: Wenn wir mit
bisher 10 Mio. EUR Liquiditat ca. 2 Mio.
Nettogewinn erwirtschaften konnten,
dann werden wir mit 20 Mio. EUR in

etwa das Doppelte schaffen. Der Fla-
schenhals war und ist das Working
Capital. Wenn wir auf weitere 10 Mio. EUR
jahrlich einen Zins von 0,65 Mio. EUR
zahlen missen, dann geht sozusagen
Ein Drittel des Betriebsgewinn an un-
sere Fremdkapitalgeber, zwei Drittel ver-
bleiben bei UniDevice. Das ist eine Auf-
teilung, mit der beide Seiten gut leben
konnen sollten.

BondGuide: Beim Verwendungserlos ist
allerdings auch eine Altverbindlichkeit
genannt, die abgeldst werden soll.
Pahl: Das ist richtig — allerdings gebuhrt
der Erh6hung unseres Working Capitals
zunachst der Vorzug. Bei der Altver-
bindlichkeit gegentiber einer Bank spre-
chen wir von weniger als 5 Mio. EUR.
Um die wirden wir uns kimmern, wenn
der Emissionserlds wie gewtiinscht aus-
fallt.

BondGuide: Herr Dr. Pahl, besten Dank
fur lhre Zeit und Ihre interessanten Ein-
blicke — und nattrlich auch lhnen viel
Erfolg mit dem aktuellen Vorhaben.

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.
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SPECIAL

LFDE: Negativzinsen -

‘ Foto: © akiyoko — stock.adobe.com

Gift oder Medizin?

Die Frage, ob Negativzinsen Fluch oder Segen sind, wird immer drangender diskutiert — vor allem da sich in den letzten Monaten
vermehrt negative Nebenwirkungen abzeichnen, befinden Olivier de Berranger, Chief Investment Officer, und Clément In-

bona, Fondsmanager, La Financiére de ’Echiquier.

Zum Beispiel nimmt der Druck auf die
Versicherer immer weiter zu und hat sich
in der vergangenen Woche im negativen
Ausblick der Ratingagentur Moody's
fur die gesamte europaische Versi-
cherungsbranche manifestiert. Unter
den franzdsischen Versicherern haben
sich einige rekapitalisiert, andere haben
(zu geringen Kosten) Schuldtitel ausge-
geben, um ihr Eigenkapital zu starken,
und wieder andere haben den Zugang
zu ihren Geldmarktfonds beschrankt.

Ihre schlechtere Solvabilitat ist vor
allem darauf zurtickzufuihren, dass diese
Fonds ihre typischen Vorteile — Kapital-
garantie, Sperrklinken-Effekt, Liquiditat —
im derzeitigen Umfeld nicht mehr bieten
kdnnen. Es darf jedoch nicht vergessen
werden, dass diese Nebenwirkung nur

Zinstief

Foto: © Animaflora PicsStock — stock.adobe.com

einen Teil des Versicherungsgeschafts,
die Lebensversicherungen, betrifft.

Auch der Bankensektor leidet: Die
Banken haben schwer mit der flachen
Zinskurve zu kdmpfen. Da sie sich kurz-
fristig finanzieren, um Kapital Uber lan-
gere Laufzeiten zu verleihen, hangt ihre
Rentabilitat unmittelbar von der Diffe-
renz zwischen den Zinssatzen der ein-
zelnen Laufzeiten ab.

Betroffen sind auch vorsichtige Sparer,
denn durch das Abgleiten in den nega-
tiven Bereich wurde der risikolose
Zinssatz durch das zinslose Risiko
abgeldst. Sicherheit hat nun ihren
Preis.

Nur die Nebenwirkungen hervorzuheben
und dabei die Heilwirkung zu ver-
schweigen, erscheint uns jedoch etwas
zu einfach.

Denn derart niedrige Zinssatze kom-
men unmittelbar allen Akteuren zu-
gute, die bereit sind, Schulden zu
machen: Staaten, Haushalten und Unter-
nehmen.

Den Staaten ermoglichen die Negativ-
zinsen die Verringerung ihrer Schul-
denlast und eine einfachere, ginstige
Finanzierung ihrer Vorhaben.

Olivier de Berranger, CIO bei LFDE

Den Haushalten erméglichen sie glins-
tigere Kredite fur den Kauf von Kon-
sumgutern oder Wohneigentum.

Unternehmen kdnnen durch die nied-
rigen Zinssatze und die engen Spreads
Investitionsvorhaben umsetzen, deren
zu erwartende Rentabilitdt zuvor auf-
grund der héheren Zinsaufwendungen
unter Umstanden negativ sein konnte.

Das Ziel der Europaischen Zentral-
bank besteht letztlich darin, die einzel-
nen Wirtschaftsakteure dazu zu veran-
lassen, héhere Risiken einzugehen und
so eine alles erstickende Deflation zu
vermeiden. Negativzinsen sind jedoch
kein Allheilmittel, sondern lediglich ein
wirksames Medikament zur Erreichung
eines stabilen Zustands. Von einer Uber-
dosis ist dringend abzuraten!



https://www.lfde.com
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SPECIAL

Von

) Edith Siermann,

-

Head of Fixed Income & Responsible Investing,
- NN Investment Partners
ZINsEN

Foto: © 3dkombinat — stock.adobe.com

Anleiheausblick 2020:

Zuflisse in Spread-Produkte durften sich fortsetzen

« Im Hochzinsbereich bevorzugt NN IP
liquide Anleihen groRerer Unterneh-
men

e Im Investment-Grade-Bereich sind
nicht-zyklische Sektoren interessant,
in denen die Schuldenquote stabil ist
oder sich verbessert

e Bei grinen Anleihen erwartet NN [P
eine anhaltende strukturelle Unter-
stiitzung durch Kundennachfrage und
Marktwachstum

» Schwellenlanderanleihen werden wei-
ter von der weltweiten Lockerung der
Geldpolitik unterstitzt

e Im Markt fur Wandelanleihen durfte
sich der solide Emissionstrend fort-
setzen

Zu den Ereignissen, die das makrotko-
nomische Umfeld im Jahr 2020 beein-
flussen kdnnen, zahlen die Prasident-
schaftswahlen in den USA, der Wach-
wechsel bei der EZB, der Brexit und

Edith Siermann
ist Head of Fixed Income & Responsible
Investing bei NN Investment Partners.

anhaltende Zollstreitigkeiten. Obwohl
diese Ereignisse die Volatilitat an den
Finanzmaérkten vermutlich erhéhen wer-
den, bleiben die Spread-Méarkte attraktiv,
da die Risikobereitschaft weiter durch
die globale Liquiditat unterstitzt wird.
Die Risiken fir das globale Wachstum
koénnten durch die Aussichten auf eine
weltweite Lockerung der Fiskalpolitik
abgemildert werden. In einem Umfeld,
das angesichts der groRen Menge an
negativ verzinslichen Anlagen von der
Suche nach Rendite gepragt ist, werden
sich nach Ansicht von NN Investment
Partners (NN IP) die Zuflisse in Spread-
Produkte voraussichtlich fortsetzen.

Européische Unternehmens-
anleihen mit Investment Grade

Die aktuellen européischen Makrodaten
belasten den Ausblick fiir die Unterneh-
mensgewinne im kommenden Jahr. Auch
die anhaltende Unsicherheit rund um den
Brexit ist nach wie vor ein negativer
Faktor fur die europaischen Méarkte. Die
Zentralbanken haben inzwischen jedoch
ihre Geldpolitik gelockert, und die EZB
hat als Reaktion auf die Verschlechte-
rung der Wirtschaftsdaten ein unbefris-
tetes Ankaufprogramm von Wertpapie-
ren angekundigt. Dies hat bereits eine
Verbesserung der technischen Bedin-
gungen fur Unternehmensanleihen mit
Grade steigende

Investment und

Zuflisse von institutionellen Investoren
bewirkt.

Die Auswirkungen des schwierigeren
Makroumfelds auf die Unternehmens-
gewinne kdnnten zu einem moderaten
Anstieg des Verschuldungsgrads in zykli-
scheren Sektoren fuhren. Wir gehen
jedoch nach wie vor davon aus, dass
sich die Verschuldung in Europa ins-
gesamt in einem stabilen Rahmen be-
wegen wird. Wir sehen einen stabilen
oder positiven Trend in nicht-zyklischen
Sektoren, in denen das Finanzmanage-
ment der Unternehmen weiterhin konser-
vativ ist. In diesem sich abschwéchen-
den Wachstumsumfeld bevorzugen wir
nicht-zyklische, qualitativ hochwertige
Unternehmensanleihen. Darliber hinaus
erwartet NN IP fir das kommende Jahr
ein weiter steigendes Interesse der
Anleger an Strategien, die ESG-Faktoren
integrieren.

Griine Anleihen

Die Emission von griinen Anleihen wird
sich im kommenden Jahr weiter beschleu-
nigen (von einem geschatzten globa-
len Marktvolumen von 500 Mrd. EUR
Anfang 2020), da Investitionen z.B. in
saubere Energie zunehmen. Dieses
Wachstum wird von staatlicher Seite
vorangetrieben: Sowohl Deutschland

als auch Italien und Schweden haben
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bestétigt, dass sie 2020 ein Programm
fiir griine Anleihen starten werden. Da-
riber hinaus steigen immer mehr Unter-
nehmen in den Markt fiir griine Anleihen
ein. Dies ist zum Teil auf eine starke
Belebung der Anlegernachfrage zurtick-
zufihren. Gleichzeitig stellen immer
mehr Unternehmen auf nachhaltigere
Geschéaftsmodelle um und mochten
ihre neue Strategie mit griinen Anleihen
finanzieren, z.B. Automobilhersteller, die
auf Elektrofahrzeuge umsteigen. Insge-
samt durfte der globale Markt fiir griine
Anleihen bis Ende 2020 rund 700 Mrd.
EUR erreicht haben.

Grune Anleihen werden nachstes Jahr
unseres Erachtens vermutlich besser
abschneiden als der breite Anleihe-
markt. Dies liegt vor allem daran, dass
Investitionen in grine Anleihen eine
Moglichkeit darstellen, Unternehmen
und Emittenten auszuwahlen, die zu-
kunftsorientiert agieren und weniger
anféllig fur ESG-Risiken sind. Das starke
Wachstum des Marktes fir griine An-
leihen bietet viele Moglichkeiten, von
Neuemissionen zu profitieren.

Schwellenléander und Frontier
Markets

Obwohl makrodkonomische und politi-
sche Risiken weiter virulent sind, sind die
Renditen von Schwellenlanderanleihen
derzeit stabil. Die jungste Lockerung
der Geldpolitik rund um den Globus
wird die Schwellenlander unseres Erach-
tens kurz- bis mittelfristig weiter unter-
stitzen. Wir glauben, dass eine erneute
Eskalation der Handelsspannungen zwi-
schen den USA und China vermieden
wird. Stattdessen erwarten wir, dass
beide Lander Zugestandnisse machen
und Spannungen abbauen.

Far 2020 prognostizieren wir trotz der
sich insgesamt leicht abschwachenden
Wachstumsdynamik der Schwellenlén-

Foto: © Andrew Norris — stock.adobe.com

der dennoch ein leicht zunehmendes
Wachstumsgefélle zwischen Ihnen und
den Industriestaaten. Dies ist vor allem
auf die zyklische Dynamik in wichtigen
Schwellenlandern wie Brasilien zurtick-
zufuhren. In China dirfte sich das Wachs-
tum aufgrund eines schwacheren welt-
wirtschaftlichen Umfelds allerdings wei-
ter verlangsamen. Andererseits sollte sich
das durchschnittliche Wachstum in den
Frontier Markets von 2020 bis 2024 laut
IWF-Weltwirtschaftsausblick von Okto-
ber 2019 auf 3,9% jahrlich beschleuni-
gen. Dieser Wert lag in den vorangegan-
genen funf Jahren bei 3,5%.

Die Fundamentaldaten der Schwellen-
lander sind im Allgemeinen robust. Die
meisten Schwellenlander sind in einer
relativ gesunden wirtschaftlichen Ver-
fassung, sowohl auBenwirtschaftlich als
auch im Inland. Sie wachsen in einem
Umfeld, das durch eine relativ niedrige
Inflation und
lokale Wahrungen gekennzeichnet ist.
Zudem waren die Rohstoffpreise, ins-
besondere fur Ol, in den letzten drei

relativ unterbewertete

Jahren stabil oder steigend. Angesichts
der relativ hohen Realrenditen und des
gunstigen inflationaren Umfelds sind
wir der Meinung, dass die Zentralbanken
der Schwellenldnder einen gewissen

Spielraum fiir eine Lockerung ihrer
Geldpolitik haben, was das Wirtschafts-
wachstum ankurbeln kénnte. Die Kom-
bination dieser Faktoren sollte sich mit-
telfristig positiv auf die Wertentwicklung
von Schwellenldnderanleihen auswirken.

Wir gehen davon aus, dass sich die
Zufliisse in Schwellenlander in einem Um-
feld, das von der Suche nach Rendite
gepragt ist, fortsetzen werden. Sehr
viele Vermdgenswerte aus den Industrie-
staaten weisen negative Renditen auf,
und Hochzinsanleihen aus den Schwel-
lenlandern sind attraktiv bewertet. Das
gilt insbesondere fir entsprechende
Staatsanleihen in Hartwahrung, fur die
wir in der kommenden Zeit ein gerin-
geres Nettoangebot erwarten. Dies liegt
zum Teil daran, dass viele Lander ihren
Kreditbedarf reduzieren mdchten (in
vielen Féllen im Rahmen eines IWF-Pro-
gramms) und daher weniger Emissio-
nen vornehmen mussen.

Fiar Unternehmensanleihen aus den
Schwellenlandern erwarten wir eine end-
zyklische Dynamik, die zuletzt sichtbarer
wurde und sich bis ins Jahr 2020 fort-
setzen wird. Obwohl die Giberwiegende
Mehrheit der Emissionen im Jahr 2020
Uber tGberschaubare Laufzeiten verfiigt,
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erwarten wir eine héhere Ausfallwahr-
scheinlichkeit als die derzeit noch sicht-
baren Tiefstande. Angesichts der bevor-
stehenden Wende im Kreditzyklus be-
vorzugen wir bei Unternehmensanleihen
aus den Schwellenlandern tendenziell
Emittenten von Investment-Grade-An-
leihen gegentber Hochzinsemittenten.

Globale Hochzinsanleihen

Fir den globalen Hochzinsmarkt wird
2020 ein entscheidendes Jahr mit vielen
Ereignissen sein, die sich auf die Risiko-
bereitschaft und die Kreditqualitat aus-
wirken kénnten. Die ,,bekannten Unbe-
kannten“, die die Kreditqualitat und die
Marktpreise beeinflussen kdnnten, han-
gen hauptsachlich mit der Politik und
der Gesamtwirtschaft zusammen. In den
USA haben die demokratischen Prasi-
dentschaftsvorwahlen das Potenzial, fast
jede Branche zu beeinflussen. Sollte die
Senatorin Elizabeth Warren als Kandi-
datin der Demokraten nominiert werden,
wirde der Markt unserer Ansicht nach
damit beginnen, die Mdoglichkeit von
bedeutenden Regulierungsanderungen
in Branchen wie Finanzen, Gesundheit
und Energie, einzupreisen — hauptsach-
lich negativ. Diese Sektoren machen
Uber 40% des US-Hochzinsmarktes und
damit 30% des weltweiten Hochzins-
marktes aus.

Wir glauben, dass der Welthandel auch
im nachsten Jahr volatil sein wird. Posi-
tiv ist, dass diese Volatilitat Chancen fir
aktive Anleger erdffnet. Die Kehrseite
ist, dass die anhaltende Unsicherheit
auch die Aussichten fir das globale
Wachstum weiter eintriben und die
Investitionsausgaben der Unternehmen
senken wird. Auch wenn die Funda-
mentaldaten von Unternehmensanlei-
hen und die technischen Marktfaktoren
den Hochzinsmarkt unterstitzen durf-
ten, haben wir benachbarte Markte wie
Anleihen mit Investment Grade und den

Leveraged-Loan-Markt genau im Auge.
Das Hauptaugenmerk legen wir dabei
auf das Risiko der ,gefallenen Engel“,
das durch das schnelle Wachstum von
Unternehmensanleihen mit BBB-Rating
sowie die schlechtere Bonitat und die
nachlassende Risikobereitschaft auf
dem Leveraged-Loan-Markt hervorge-
rufen wird.

Mit Blick auf die Regionen bevorzugen
wir asiatische Hochzinsanleihen, haupt-
sachlich aufgrund der attraktiven Bewer-
tungen. Wir mégen auch US-Hochzins-
anleihen, da sie bessere Wachstums-
aussichten haben als europaische
Papiere. Insgesamt haben wir zuletzt
unseren Ausblick fir Unternehmens-
anleihen nach unten korrigiert, flir 2020
erwarten wir eine Stabilisierung. Wir be-
vorzugen nach wie vor liquide Anleihen
groRerer Unternehmen, da das Liqui-
ditatsrisiko bei kleineren Emissionen
h&ufig unzureichend kompensiert wird.
Bei Unternehmensanleihen mit niedrige-
rem Rating sehen wir weniger Chancen.
Wir werden die Bewertungen weiterhin
genau im Auge behalten, da wir glau-
ben, dass sie wahrscheinlich wie immer
Uber das Ziel hinausschieRen — dann
wollen wir die sich bietenden Anlage-
chancen nutzen.

Wandelanleihen

2019 war ein gutes Jahr fur Wandel-
anleihen. Die Indizes fur Wandelanleihen
haben in US-Dollar hohe einstellige Ren-
diten erzielt. Es gab viele Neuemissio-
nen und die Bewertungen sind immer
noch fair bis relativ glinstig. Fir 2020
erwarten wir, dass dieser Markt weiter-
hin interessante Anlagemaoglichkeiten
bietet, da sich der solide Emissionstrend
fortsetzen dirfte.

Das Jahr 2020 verspricht interessant zu
werden, mit den Prasidentschaftswahlen
in den USA, einem Fihrungswechsel
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bei der EZB, einem wahrscheinlichen
Brexit und anhaltenden Zollstreitigkeiten.
Obwohl der Ausgang all dieser Ereig-
nisse ungewiss ist, sind Investoren in
Wandelanleihen gut positioniert, um die
Finanzmarkte, die voraussichtlich volatil
bleiben werden, zu meistern. Sie kon-
nen an den Kursanstiegen von Aktien
partizipieren und profitieren gleichzeitig
vom fur Anleihen typischen Abwarts-
schutz. Die relativ starken Kreditkenn-
zahlen von Anleihen mit einem Rating
von BB bis BBB, die im Durchschnittim
Anlageuniversum von Wandelanleihen
zu finden sind, durften die Anleger vor
UbermaRigen Riicksetzern schitzen.

Aus regionaler Sicht bevorzugen wir den
US-Wandelanleihenmarkt aufgrund sei-
ner GroRe, seiner Liquiditat und seinem
Angebot an Unternehmen mit soliden
Kreditkennzahlen und hohen erwarteten
Wachstumsraten, hauptsachlich im Tech-
nologiesektor. Die Treiber in diesem
Segment passen gut zu langfristigen
Wachstumsthemen wie Cloud Compu-
ting und Big Data. In Asien (ohne Japan)
gewinnt China deutlich Marktanteile und
wir freuen uns auf weitere Anlagemaog-
lichkeiten aus dieser Region. Angesichts
der strukturellen Veranderungen und
Entwicklungen gehen wir davon aus,
dass Investoren in Wandelanleihen
weiterhin von einem starken Neuemis-
sionsvolumen profitieren werden. Da-
riber hinaus erwartet NN IP ein stetig
steigendes Anlegerinteresse am Thema
Nachhaltigkeit, da sie den Nutzen einer

Minimierung der ESG-Risiken erkennen.
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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

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

E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de
www.kapitalmarkt-kmu.de
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SPECIAL
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Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e. V.: SdK warnt vor
wertloser Ausbuchung von Wertpapieren durch Depotbanken

Die SdK erhalt in letzter Zeit vermehrt Anfragen, wonach Depotbanken angeblich wertlose Wertpapiere, insbesondere insol-
vente Unternehmensanleihen, ausbuchen mdchten. Fur nicht mehr borsengehandelte Anleihen wird angeboten, diese zum

Kurs von 0% zu ,,verkaufen®.

Wir raten dringend davon ab, Wert-
papiere wertlos ausbuchen zu lassen
oder zu einem Kurs von 0% zu ver-
kaufen. Hintergrund der angeblichen
~Wertlosigkeit" ist zumeist, dass die Wert-
papiere entweder nicht mehr an einer
Borse gehandelt werden und damit
kein Kurs zur Verfligung steht, oder
dass der Emittent des Wertpapiers sich
in einem laufenden Insolvenzverfah-
ren befindet.

Relevant ist die wertlose Ausbuchung
insbesondere wegen der maglichen

Foto: © vchalup - stock.adobe.com

steuerlichen Nicht-Verrechenbarkeit
der Verluste. Denn nach § 20 Abs. 2
EStG muss fiir eine steuerliche An-
setzbarkeit eine Verauflerung statt-
gefunden haben. Eine VerauBerung ist
die entgeltliche Ubertragung des Eigen-
tums auf einen Dritten (BFH, Urteil vom
24.10.2017, VIII R 13/15).

Bei einer ersatzlosen Ausbuchung
oder einem Verkauf zu 0% erhalt der
Depotinhaber aber keine Gegenleis-
tung, so dass es an einer entgeltlichen
Ubertragung fehit.

Es kann daher sein, dass das Finanz-
amt eine Verlustverrechnung nicht
vornimmt.

Anleiheinhaber kdnnten so z.B. den ent-
standenen Verlust, der bei den meis-
ten Insolvenzverfahren ganz erheblich
ist, nicht mit anderen Kapitaleinktnf-
ten verrechnen. Ferner kdnnen viele
Inhaber von Anleihen insolventer Unter-
nehmen zwar nicht mehr mit einer vol-
len Rickzahlung der Anleihe rechnen,
jedoch erhalten die Anleiheinhaber in
den meisten Fallen noch eine, wenn
auch geringe, Insolvenzquote am Ende
des Insolvenzverfahrens ausbezahilt.

Depotinhaber sollten daher die Wert-
papiere auf ein anderes Depot Uber-
tragen, wenn sich die Depotbank wei-
gern sollte, die Wertpapiere weiterhin
zu verwahren. Dies ist nach einem Urteil
des BGH (XI ZR 200/03) innerhalb
Deutschlands kostenlos mdaglich.

Ihren betroffenen Mitgliedern steht
die SdK daruber hinaus fur Fragen
gerne per E-Mail unter info@sdk.org
oder unter der Telefonnummer 089/
2020846-0 zur Verfugung.



https://sdk.org
https://sdk.org/veroeffentlichungen/pressemitteilungen/sdk-warnt-vor-wertloser-ausbuchung-von-wertpapieren-durch-depotbanken/

Machen Sie
Kinder arbeitslos.

Kinder in Bangladesch
sollten lernen statt arbeiten. B'Ot
Fiir ein Leben in Wiirde. g

fiir die Welt

Wiirde fiir den Menschen.


https://www.brot-fuer-die-welt.de/spenden/wuerde/wuerdesaeule/
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

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

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

innogy Finance ‘ Energiedienstleister ‘ Feb 09 ‘ Prime Standard ‘ 1.000 ‘ ja ‘ 6,50% ‘ BBB? ‘ Oddo Seydler Bank ‘ *
(2021) | AOT6LE 1 1 : : : | (S&P) : :
Schneekoppe ‘ Ernéhrung ‘ Sep 10 ‘ Fv DUS ‘ 1 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ ‘ Schnigge ‘ *x
(2020) ' ALEWHX : : : : : 1 1 |
Solar8 Energy ‘ Erneuerbare Energien ‘ Mrz/Apr 11 ‘ FV DUS ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BB-Y ‘ ‘ @
(2021) | ALH3F8 1 1 : : : 1 (CR) : :
HPI WA ‘ Industriedienstleister ‘ Dez 11/0kt 13 ‘ FV FRA ‘ 6 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ ‘ Suddeutsche Aktienbank ‘ *
(2024/unbegr. ' ALMAQ0 ; : : : ! : : 1
Scholz ' Recycling ‘Feb 12/Feb 13 ' FV FRA 6 ja ' 000% B-? - Oddo Seydler Bank (AS), ik
(2019) | AIMLSS ] | ! ! ! ! (EH) | Blattchen & Partner (LP) !
Ekosem | ‘ Agrarunternehmen ‘ Mrz12 ‘ Bondm ‘ 37 ‘ ja ‘ 8,75% ‘ cce? ‘ Fion ‘ ok
(2021) | AIMLSJ ] ! | | ' 1 (CR) ' '
Energiekontor |l ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jul 12 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ ja ‘ 6,00% ‘ ‘ ‘ e
(2018/22) ' ALMLWO ; : : : : : : :
Deutsche Borse |  Borsenbetreiber ‘Ot 12 ' Prime Standard - 600 ja @ 2,38%: AA  Deutsche Bank (AS), BNP, Citi ~ + *
(2022) | AIREIW 1 1 1 1 1 | (S&P) 1 1
IPSAK - Immobilien “Nov 12 FVS 30 ja ' 6,75% BBB% ' Rodl & Partner 19
(2019) | AIRFBP ] ! ! ! i | (SR) i i
Ekosem I ‘ Agrarunternehmen ‘ Nov 12/0kt 13 ‘ Bondm ‘ 78 ‘ ja ‘ 8,50% ‘ cce? ‘ Fion ‘ e
(2022) | AIRORZ 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 1
Sanha ‘ Heizung & Sanitar ‘ Mai 13/Jan 14 ‘ FV FRA ‘ 37 ‘ ja ‘ 7,75% ‘ B-% ‘ Pareto Securities ‘ o3
(2023) | AITNA7 1 1 : : : ' (CR) : :
Timeless Homes ‘ Immobilien ‘ Jun 13 ‘ PM DUS ‘ 9 ‘ n.bek. ‘ 9,00% ‘ ‘ Schnigge ‘ *
(2020) ' AIRO9H : : : : : 1 1 |
Peine ‘ Modehéandler ‘ Jun/Jul 13 ‘ FVS ‘ 4 ‘ nein ‘ 8,00% ‘ c? ‘ Quirin Privatbank Bank ‘ *
(2018) | AITNFX 1 1 : : : | (CR) : :
Dirr Il ‘ Automobilzulieferer ‘ Mrz14 ‘ FV FRA ‘ 300 ‘ ja ‘ 2,88% ‘ ‘ Deutsche Bank, HSBC ‘ *
(2021) ' ALYC44 : : : : : 1 1 |
SeniVita Soz. GS * Pflegeeinrichtungen ‘Mai 14 ' FVFRA 22 nein '\ 8,00% B-Y " ICF, Blattchen FA ik
(2019/unbegr.) ' ALXFUZ ; ; ; ; ; ' (EH) ! :
Underberg Il ' Spirituosen Jul 14 | FVFRA 200 ja ' 6,13% ' BB + Oddo Seydler Bank
(2021) | A11QR1 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 |
Eyemaxx IV 3 Immobilien 3 Sep 14 3 FV FRA 3 13 3 nein 3 8,00% 3 BB® 3 ICF 3 b
(2020) | A12T37 1 1 : : : 1 (CR) : :
Herbawi * Modehandler {Okt 14 | FVFRA 1 nein | 6,00% B+ ' DICAMA P*
(2021) ' A12T6J ; ; ! ! ! ! (Feri) ! :
SG Witten/Herdecke ' Studiendarlehen “Nov 14 ' PMDUS 8 ja | 360%: ' AALTO Capital
(2024) | A12UD9 1 1 : : : : : :
Procar I  Autohandel ‘Dez 14 | FvDUS 100 ja ' 7,25%: BB  Schnigge Px
(2019) | A13SLE 1 1 1 1 1 [ (CR) 1 1
Neue ZWL Zahnradwerk ||  Automotive ‘Feb 15 ' FVFRA 22' ja | 7,50% BY ' Steubing (AS), DICAMA (LP) 6
(2021) | A13SAD ] ! ! ! i 1 (CR) i i
SeniVita Social WA  Pflegeeinrichtungen | Mai 15 | FVFRA 45 nein : 6,50%  B-% 'ICF e
(2020) | A13SHL 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
JDC Pool | ' Finanzdienstleister “Mai/Jun 15 ' FV FRA 15 ja | 6,00%: ' Steubing
(2020) ' A14J9D : : : : : : : |
Stauder |l ' Bierbrauerei ‘Jun 15 | FVFRA 100 ja ' 6,50% B+ ' ICF e
(2022) | A161LO ] ! | | ' 1 (CR) ' '
Underberg Ill ' Spirituosen Jul15 ' FV FRA 16' ja ' 538% BB + Oddo Seydler Bank
(2020) | A13SHW 1 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 Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)? durch ...”
Deutsche Borse Il  Borsenbetreiber ‘Aug 15 ' Prime Standard - 600 ja  275% AA  Deutsche Bank (AS), BNP, e
(2041) | A161W6 ] | ! ! ! | (S&P) ! Goldman Sachs, Morgan Stanley |
Deutsche Borse IV ‘ Borsenbetreiber ‘ Okt 15 ‘ Prime Standard ‘ 500 ‘ ja ‘ 1,63% ‘ AA ‘ Deutsche Bank (AS), ‘ *
(2025) | A1684V ] | ! ! ! | (S&P) . Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS;
BeA Behrens Il + Befestigungstechnik ‘Nov 15 ' Scale'® 13 nein | 7,75% ' B+  Quirin Privatbank bank
(2020) | A161Y5 1 1 ; ; ; | (EH) ; ;
publity WA  Immobilien ‘Nov/Dez15&  FVFRA 47 ja | 350%:  Quirin Privatbank bank 6
(2020) . A169GM ' Mai 17 1 ! . . . ] !
REA I (vorm. Maritim Vertrieb) ‘ Immobilien ‘ Dez 15 ‘ FV HH ‘ 50 ‘ ja ‘ 3,75% ‘ ‘ Eigenemission ‘ .
(2020) ' A1683U : : : : : 1 1 |
UBM Development Il ‘ Immobilien ‘ Dez 15 ‘ Scale® & FV ‘ 50 ‘ ja ‘ 4,25% ‘ ‘ Quirin Privatbank bank ‘ ek
(2020) . A18UQM ] | Wien ) ! ! . . 0
Eyemaxx V * Immobilien ‘Mrz16 | FVFRA 30 ja : 7,00%:BBB-®  :Smal &Mid CapIB o
(2021) | A2AAKQ 1 1 1 1 1 1 (CR) ; ;
Karlsberg Brauerei Il ‘ Bierbrauerei ‘ Apr 16 ‘ Scale' ‘ 40 ‘ ja ‘ 5,25% ‘ BB-? ‘ Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ‘ i
(2021) | A2AATX 1 1 : : : 1 (CR) 1 1
4finance 3 Finanzdienstleister 3 Mai 16 3 Prime Standard 3 150 3 ja 3 11,25% 3 B+ 3 Wallich & Matthes, Dero Bank'” 3 i
(2021) | A181ZP 1 1 ; ; ; | (S&P) ; ;
Dt. Bildung SF Il * Studiendarlehen “Jun 16 ' PMDUS 100 ja  4,00%: - Small & Mid Cap 1B 6
(2026) ! A2AAVM : : : : : : : |
FC Schalke 04 IIi ‘ FuRballverein ‘ Jun 16 ‘ Scale™ ‘ 34 ‘ ja ‘ 5,00% ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ o
(2023) | A2AA04 1 1 1 1 1 1 (CR) ; ;
FC Schalke 04 Il  FuBballverein “Jun 16 ' FV FRA 16' ja ' 4,25% BB * Pareto Securities
(2021) | A2AA03 1 1 1 1 1 ' (CR) 1 1
Prokon ‘ Erneuerbare Energien ‘ Jul 16 ‘ FV HH ‘ 500 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ BBB-? ‘ M.M. Warburg ‘ *
(2030) | A2AASM 1 1 1 1 1 | (EH) ; ;
Singulus II ‘ Maschinenbau ‘ Jul 16 ‘ FV FRA ‘ 12 ‘ ja ‘ 7,00% ‘ ‘ Oddo Seydler Bank ‘ o
(2021) | A2AASH 1 1 1 1 1 1 1 1
Deutsche Rohstoff I ‘ Rohstoffbeteiligungen ‘ Jul 16 ‘ Scale’ ‘ 67 ‘ nein ‘ 5,63% ‘ BB? ‘ ICF ‘ ok
(2021) | A2AAD5 1 1 ; ; ; 1 (CR) ; ;
FCR Immobilien Il  Immobilien Okt 16 ' FVFRA 15 ja ' 7,10% BB * Eigenemission e
(2021) | A2BPUC 1 1 : : : 1 (SR) 1 1
Eyemaxx WA | : Immobilien ‘Dez 16 | FVMUC 3. ja | 450% BBY ' GBC P*
(2019) | A2BPCQ 1 1 ; ; ; 1 (CR) 1 1
ETL Freund & Partner Il ‘ Finanzdienstleistung ‘ Dez 16 ‘ FV MUC ‘ 25 ‘ ja ‘ 6,00% ‘ BBB-? ‘ Eigenemission ‘ o
(2024) | A2BPCH 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
PORR Hybr.  Baudienstleister ‘Feb 17 | FV Wien 125 ja  550%: " HSBC e
(2022/unbegr.) ' A19CTJ : : : : : 1 1 |
eterna Mode Il * Modehandler ‘Mrz17 ' FVFRA 25 ja | 7,75% B+ ICF
(2022) | A2EAXE 1 1 : : : 1 (CR) 1 1
Eyemaxx WA I 3 Immobilien 3 Apr 17 3 FV FRA 3 20 3 ja 3 4,50% 3 BB? 3 Dero Bank™ 3 *
(2019) | A2DAJB 1 1 ; ; ; 1 (CR) ; ;
Metalcorp Il  Metallhandler Jun 17  FVFRA 70 ja | 7,00%: BBY * Arctic Securities e
(2022) | AL9JEV 1 1 : : : 1 (CR) 1 1
paragon Il ‘ Automotive ‘ Jun 17 ‘ Scale®® ‘ 50 ‘ ja ‘ 4,50% ‘ BB+ ‘ Bankhaus Lampe ‘ ok
(2022) | A2GSB8 1 1 1 1 1 1 (CR) ; ;
Homann I ' Holzwerkstoffe ‘Jun&Sep17  Scale' 60 ja ' 525% BB ' IKB
(2022) | A2EANW 1 1 1 1 1 | (CR) 1 1
BDT Automation Il + Technologie 17 | FVFRA 3! nein & 8,00%: CCC® * Quirin Privatbank Bank N
(2024) | A2E4A9 1 1 1 1 1 1 (CR) ; ;
E7-Timberland Il ' Batterietechnik Jdul 17 ' FVFRA & MUC 20 ' n.bek. | 6,95% * Eigenemission
(2022) | TS5C5B 1 1 1 1 1 1 1 1
E7-Timberiand I ' Batterietechnik 17 | FVFRA&MUC 20 n.bek. ' 6,85%: * Eigenemission '
(2021) | TS5C4B 1 1 ; ; ; ; ; ;
E7-Timberland | ‘ Batterietechnik ‘ Jul 17 ‘ FV FRA & MUC ‘ 20 ‘ n.bek. ‘ 6,75% ‘ ‘ Eigenemission ‘ *
(2020) ' TS5C3B : : : : : : : |

Die Mastertabelle finden Sie auf bondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen Branche Zeitraum der Plattform® (Ziel-) Voll- * Kupon Rating Technische Chance/
(Laufzeit) WKN Platzierung Volumen in; platziert (Rating- Begleitung Risiko?®
Mio. EUR agentur)? durch ...”
Evan Group ‘ Immobilien ‘ Jul 17 ‘ FV FRA ‘ 125 ‘ ja ‘ 6,00% ‘ ‘ FinTech Group, Swiss Merchant, ‘ ok
(2022) 1 A19L42 ] | . . . . ! BankM |
DIC Asset IV  Immobilien Jul17 & Mrz 18 | FV FRA . 180 ja & 325%:  Bankhaus Lampe, Citigroup
(2022) | A2GSCV 1 1 1 1 1 1 1 1
Dt. Bildung SF Il (1) + Studiendarlehen {Jul17 &Jun 18 | FV FRA 100 ja  4,00%:  Pareto Securities
(2027) ' A2E4PH : : : : : 1 1 |
Timeless Hideaways ‘ Immobilien ‘ Aug 17 ‘ Fv DUS ‘ 10 ‘ n.bek ‘ 7,00% ‘ ‘ FinTech Group ‘ *
(2024) ! A2DALV : : : : : : : |
Insofinance ‘ Immobilien ‘ Okt 17 ‘ FvV MUC ‘ 8 ‘ nein ‘ 7,00% ‘ ‘ Baader Bank ‘ o
(2024) | A2GSD3 1 1 ; ; ; ; ; ;
UBM Development Il - Immobilien Okt 17 ' FV Wien & FRA 150 ja  3,25%: ' Raiffeisen BI,
(2022) | AIONSP ] | ! ! ! ! ! Quirin Privatbank bank !
Euroboden II * Immobilien ‘Ot 17 | FVFRA 25 ja ' 6,00% BB% - mwb fairtrade e
(2022) | A2GSL6 1 1 1 1 1 1 (SR) 1 ;
GK Software WA  Firmensoftware Okt 17 ' FVFRA 15 ja | 3,00%: ICF
(2022) | A2GSM7 1 1 1 1 1 1 1 1
Metalcorp i  Metallhéndler {Okt17, Apr 18 & FV FRA 120° ja ' 7,00%: BBY - BankM x
(2022) . A19MDV ' Mai 19 | . . . ' (CR) ) |
Photon Energy Il ‘ Erneuerbare Energien ‘ Okt 17 & Aug 193 FV FRA ‘ 38 ‘ ja ‘ 7,75% ‘ BB-% ‘ Dero Bank*, Bankhaus Scheich ‘ D
(2022) | AI9MFH 1 1 : : : 1 (CR) : 1
SCP Eisenzahnstrale ‘ Immobilien ‘ Nov 17 ‘ FV FRA ‘ 10 ‘ nein ‘ 5,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ o
(2021) | A2E4FQ 1 1 ; ; ; ; ; ;
Vedes Il ' Spiele & Freizeit “Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja | 500%:  Quirin Privatbank Bank
(2022) | A2GSTP : : : : : : : |
Africa GreenTec ' Erneuerbare Energien | Dez 17 | FVFRA 10 ‘n.bek. 6,50%  Eigenemission Lax
(2027) | A2GSGF 1 1 ; ; ; ; ; |
ETL Freund & Partner Ill ‘ Finanzdienstleistung ‘ Dez 17 ‘ FV MUC ‘ 10 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ BBB-? ‘ Eigenemission ‘ x
(2022) | A2E4HQ 1 1 1 1 1 | (EH) 1 1
Neue ZWL Zahnradwerk i * Automotive ‘Dez 17 | FVFRA 15: ja : 7,25% BY  Quirin Privatbank Bank e
(2023) | A2GSNF 1 1 1 1 1 1 (CR) 1 ;
Euges WohnWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & MUC ‘ 25 ‘ n.bek ‘ 4,25% ‘ ‘ Eigenemission ‘ ki
(2024) ' A19S03 : : : 1 : : : i
Euges BauWertPapier | ‘ Immobilien ‘ Dez 17 ‘ FV Wien & MUC ‘ 15 ‘ n.bek ‘ 5,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ ok
(2022) | A19S02 1 1 ; ; ; ; ; ;
Hylea * Nahrungsmittel ‘Dez 17 &Mrz 19 FV FRA 250 ja | 7,25%: ' Eigenemission 6
(2022) ' A19S80 : : : : : : : |
EnergieEffizienzAnleihe 2022 ‘ LED-Beleuchtungstechnik ‘ Jan 18 ‘ FV FRA & MUC ‘ 10 ‘ ja ‘ 5,75% ‘ ‘ Eigenemission ‘ **
(2023) ' A2GOJL : : : : : 1 1 |
7x7 Energieanleihe 3 Erneuerbare Energien 3 Jan 18 3 FV FRA 3 10 3 nein 3 4,50% 3 3 Eigenemission 3 **
(2027) | A2GSF9 1 1 1 1 1 1 1 1
Your Family Entertainment WA+ Medien & Unterhaltung | Jan 18 | FVMUC 40 ja 1 3,00%:  Small & Mid Cap IB e
(2020) ' A2GSN8 : : : : : 1 1 |
Accentro Il - Immobilien ‘Jan 18 ' FVFRA 100 ja  3,75%: * Oddo BHF
(2021) | A2G8T7E 1 1 1 1 1 1 1 i
REA IV  Immobilien ‘Jan 18 | FV HH 750 nein | 3,75% * Eigenemission
(2025) | A2G9G8 1 1 ; ; ; ; ; ;
S Immo I - Immobilien ‘Feb 18 ' FV Wien & FRA 500 ja | 2,88%: ' Erste Group Bank 6
(2030) | AL19VV8 1 1 1 1 1 1 1 i
S Immo | : Immobilien ‘Feb 18 | FV Wien & FRA 100 ja  175%: * Erste Group Bank e
(2024) | A19W7 1 1 ; ; ; ; ; |
FCR Immobilien Il  Immobilien ‘Feb 18 ' FV FRA 25 ja ' 6,00% BB - mwb fairtrade
(2023) | A2G9G6 1 1 1 1 1 1 (SR) 1 1
Deutsche Borse V  Borsenbetreiber ‘Mrz18 ' Prime Standard - 600 ja  1,13% AA  Deutsche Bank (AS), DZ Bank, ' *
(2028) 1 A2LQJ7 ] | ! ! ! | (S&P) ! Commerzbank !
SRV Group ‘ Baudienstleister ‘ Mrz18 ‘ FV FRA ‘ 75 ‘ ja ‘ 4,88% ‘ ‘ OP Corporate Bank, Swedbank ‘ ki
(2022) | AL9YAQ 1 1 : 1 1 1 1 i
R-Logitech * Logistik ‘Mrz18 | FVFRA © 125 Ja | 850%:  BankM Lx
(2023) | ALOWVN 1 1 ; ; ; ; ; ;
Deutsche Rohstoff WA ' Rohstoffbeteiligungen Mrz18 ' FVFRA 10+ nein ' 3,63% ' BB’ ' ICF e
(2023) | A2LQF2 1 1 : : : 1 (CR) : 1

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

Technische
Begleitung

Zeitraum der Plattform®

Platzierung

Branche
WKN

Unternehmen (Ziel-) Voll-

Volumen in; platziert

Kupon Rating

(Rating-

(Laufzeit)

Eyemaxx VI
(2023)

ABO Wind WA
(2020)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien Il
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB II
(2023)

Underberg V
(2024)

Mogo Finance
(2022)

Lang & Cie RE Il
(2023)

SLEEPZ WA
(2021)

DIC Asset V
(2023)

physible Enterprise |
(2023)

MRG Finance
(2023)

Gamigo Il
(2022)

DEAG
(2023)

Diok RealEstate
(2023)

SoWiTec
(2023)

Hertha BSC
(2023)

UBM Development IV
(2023)

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

EnergieEffizienzAnleihe
(2023)

InCity Immobilien
(2023)

Katjes Il
(2024)

Huber Automotive
(2024)

Nordwest Industrie
(2025)

Ferratum V
(2023)

FCR Immobilien IV
(2024)

S Immo Il
(2026)

3 Immobilien
| A2GSSP

3 Erneuerbare Energien
| A2G8UZ

3 Erneuerbare Energien
' A2LQ3M

3 Immobilien

| A2G8WJ

3 Finanzdienstleister
| A2LQLF

3 Industriebeteiligungen
' A2LQLY

3 Spirituosen

' A2LQQ4

3 Finanzdienstleister
| A19INY

3 Immobilien

' A2NB8U

3 Bettenzubehor

| A2LQSV

3 Immobilien

| A2NBZG

3 Beteiligungen
| A2LQST

3 Rohstoffe

' A2RTQH

3 Gaming

| A2NBH2

3 Entertainment
| A2NBF2

3 Immobilien

| A2NBY2

3 Erneuerbare Energien
' A2NBZ2

3 FuRballverein
| A2NBK3

3 Immobilien

| A2RS14

3 Automotive
! A2NBR8

“Jul, Nov 18 &

" Okt 18, Mrz &

Nov 19

Aug 18

Jun 19

Okt 18 & Jun 19 FV FRA

Okt18 & Jul 19 ' FV FRA

FV Wien & FRA

Nov 18 & Mrz 19 FV FRA

3 LED-BeIeuchtungstechnikf Dez 18

| A2NB9P

3 Immobilien

| A2NBF8

3 Beteiligungen
| A2TST9

3 Automobilzulieferer
| A2TR43

3 Beteiligungen
| A2TSDK

3 Finanzdienstleister
| A2TSDS

3 Immobilien

| A2TSB1

3 Immobilien

| A2R195

FV FRA

CP Wien & FV S

agentur)® durch ..."

5,50% : BBY

44 ‘ ja ‘ ‘ mwhb fairtrade, Pareto Securities i
' ' 1 (CR) ' '
12 ‘ nein ‘ 3,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ &3
50: ja  4,00%: BB * M.M. Warburg, IKB
' ' 1 (CR) ' '
9 ‘ nein ‘ 6,25% ‘ B+9 ‘ Bankhaus Scheich ‘ ok
i i | (SR) i i
100 ja : 5.18%: BBB-®  Pareto Securities e
' ' 1 (CR) ' '
11 ‘ nein ‘ 4,00% ‘ ‘ Bankhaus Scheich ‘ ok
25: ja ' 4,00% BB 'IKB
' ' 1 (CR) ' '
100 ja  950%: B ' KNG, Bankhaus Scheich, e
. . ! (Fitch) ! RP Martin !
18: ja ' 538%: ' ICF
2 ‘ nein ‘ 6,00% ‘ ‘ FinTech Group ‘ *
150 ‘ ja ‘ 3,50% ‘ ‘ Bankhaus Lampe, Citigroup ‘ ok
30 ‘ ja ‘ 3,00% ‘ BBB® ‘ Eigenemission ‘ w0
i i | (EH) i i
50 ‘ n.bek ‘ 8,75% ‘ ‘ Cantor Fitzgerald ‘ *
500 ja 7,75%+  Pareto Securities e
i . 3ME ] i i
25 ja ' 6,00%: ' IKB
45 nein ' 6,00% - BankM,
. . . ! Renell Wertpapierhandelsbank !

15 ‘ ja ‘ 6,75% ‘ ‘ Quirin Privatbank Bank ‘ Hhkk
40 ‘ ja ‘ 6,50% ‘ ‘ Pareto Securities ‘ b
120 3 ja 3 3,13% 3 3 Raiffeisen Bl, Erste Group Bank, 3 ik
! ! ! ' M.M. Warbug (Aufstock.) !

18' ja ' 6,50% B  Quirin Privatbank Bank e
i i 1 (CR) i i
30 ‘ ja ‘ 5,75% ‘ ‘ Eigenemission ‘ *k
20 nein | 3,00%:  MainFirst i
110 ‘ ja ‘ 4,25% ‘ ‘ Bankhaus Lampe ‘ ok
15 nein : 6,00% * BankM
15 nein ' 4,50%: BBB- ' IKB
' ' | (EH) ' '

80 ‘ nein ‘ 5,5% + ‘ BB-? ‘ Pareto Securities ‘ i
! ' 3ME ! (Fitch) ! !

21 ‘ nein ‘ 5,25% ‘ BB-? ‘ Eigenemission ‘ ok
' ' | (SR) ' '

150 + nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen Bl *

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

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

Chance/
Risiko?®

Unternehmen Branche Zeitraum der
(Laufzeit) WKN Platzierung
Terragon ‘ Immobilien ‘ Mai 19
(2024) ' A2GSWY ;
Deutsche Kreditbank ‘ Finanzdienstleister ‘ Jun 19
(2029) ' SCB0O1 ;
Hérmann Industries IIl ‘ Automotive ‘ Jun 19
(2024) ' A2TSCH ;

BeA Behrens Il ‘ Befestigungstechnik ‘ Jun 19
(2024) ' A2TSEB ;

VST Building Tech. I ‘ Bautechnologie ‘ Jun 19
(2024) ' A2R1SR ;
MOREH  Immobilien Jul 19
(2024) ' A2YNRD ;
Ekosem III ‘ Agrarunternehmen ‘ Aug 19
(2024) ' A2YNRO ;
Eyemaxx VII ‘ Immobilien ‘ Sep 19
(2024) ' A2YPEZ ;
Euroboden I  Immobilien ‘Okt19
(2024) ' A2YNXQ ;

Media and Games Invest ‘ Beteiligungen ‘ Okt 19
(2024) ' A2R4KF ;
FRENER & REIFER ‘ Fassadenkonstruktionen ‘ Okt 19
(2024) ' A2YNBY ;

S Immo IV - Immobilien Okt 19
(2029) ' A2R73K ;
Saxony Minerals & Exploration ‘ Bergbau ‘ Nov 19
(2025) ' A2YN7A ;

UBM Development V ‘ Immobilien ‘ Nov 19
(2025) ' A2RICX ;
Underberg VI ‘ Spirituosen ‘ Nov 19
(2025) ' A2YPAJ ;
Schlote ' Automobilzulieferer Nov 19
(2024) | A2YN25 ;

JDC Pool I ' Finanzdienstleister | Dez 19
(2024) ' A2YNIM ;

Golfino Il ‘ Golfausstatter ‘ Nov 16
(2023) ' A2BPVE ;

DSWB | ‘ Studentenwohnheime ‘ Jun/Nov 15
(2020) ' A1ZW6U ;

DSWB Il ‘ Studentenwohnheime ‘ Jun 16
(2023) ' A181TF ;

mybet Holding WA II ‘ Sportwetten & Online-Casino ‘ Dez 17
(2020) ' A2G847 ;

mybet Holding WA | ‘ Sportwetten & Online-Casino ‘ Dez 15
(2020) ' A1X3GJ ;
Royalbeach Il * Sportartikel ‘Nov 15
(2020) ' A161LJ ;

Karlie Group ‘ Heimtierbedarf ‘ Jun 13
(2021) ' A1ITNG9 ;
Enterprise Holdings Il ‘ Finanzdienstleister ‘ Mrz15
(2020) ' A1ZWPT ;
German Pellets GS ‘ Brennstoffe ‘ Nov 15
(2021/unbegr.) | A141BE ]

DF Deutsche Forfait ‘ Exportfinanzierer ‘ Mai 13
(2020) ' A1RICC ;
MT-Energie ‘ Biogasanlagen ‘ Apr 12
(2017) ' AIMLRM ;

FRA

FV FRA

FV FRA

nein

nein

nein

nein

k.A.

nein

nein

nein

nein

ja

nein

Kupon Rating Technische

(Rating- Begleitung

agentur)? durch ...”
6,50% | ' IKB e
0,70% ‘ Aaa® ‘ Eigenemission ‘ o

| (Moody's) | :
4,50% ‘ BB? ‘ Pareto Securities, IKB ‘ o

| (EH) 1 ;
6,25% | B+Y ' FORSA Geld- und Kapitalmarkt ~ ***

| (EH) : 1
7,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ Fhkk
6,00% 3 3 Eigenemission 3 i
7,50% ‘ ‘ Eigenemission ‘ ok
5,50% ‘ BB® ‘ Bankhaus Lampe ‘ 0

| (CR) ' '
5,50% ‘ BBY ‘ mwb fairtrade ‘ ok

1 (SR) 1 ;
7,00% | ' ICF e
5,00% ‘ ‘ Eigenemission ‘ **
2,00% ‘ ‘ Erste Group Bank ‘ **
7,75% - BankM e
2,75% ‘ ‘ Raiffeisen Bl, M.M. Warburg ‘ Fhkk
4,00% ' BB-Y 'IKB ¢ ok

1 (CR) 1 ;
6,75% !  Quirin Privatbank jo0
5,50% ! ' BankM e
8,00% ‘ in Insolvenz ‘ Quirin Privatbank bank, ‘ *

; ' DICAMA (LP) '
4,68% ‘ in Insolvenz ‘ IKB, Pareto Securities, ‘ *

! ! BankM (Co-Lead) !
4,50% ‘ in Insolvenz ‘ Pareto Securities ‘ *
6,25% ‘ in Insolvenz ‘ Lang & Schwarz ‘ *
6,25% ‘ in Insolvenz ‘ Oddo Seydler Bank ‘ *
7,38% /in Insolvenz 3 Acon Actienbank *

in Insolvenz ' ipontix

5,00% |
i L (LP) i
7,00% ‘ in Insolvenz ‘ Dero Bank' ‘ *
8,00% 3 in Insolvenz 3 Quirin Privatbank bank 3 *
2,00% ‘ in Insolvenz ‘ Pareto Securities ‘ *
1 i *

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

Unternehmen
(Laufzeit)

3 Fahrradhersteller

MIFA

(2018) ! A1X25B

Rena Il ‘ Technologie

(2018) | AITNHG

Rena | ‘ Technologie

(2015)* ! AIEBW9

S.AG. | ‘ Energiedienstleistung
(2015)* ' ALE84A

SAG. I ‘ Energiedienstleistung
(2017) ! A1KOK5

SiC Processing ‘ Technologie

(2016)*

' ATH3HQ

Zeitraum der Plattform® (iel-) Voll-
Volumen in; platziert

Mio. EUR

Platzierung

Kupon

7,50% ‘ in Insolvenz ‘ Pareto Securities

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

R
(Rating-
agentur)®

; Aug 13 3 FV FRA 3 25 3 ja 3 3
i Jun/Jul 13 ; FV FRA ; 34 ; nein ; 8,25% ' in Insolvenz ; IKB ; &
‘ Dez 10 ‘ FVS ‘ 43 ‘ nein ‘ 7,00% ' in Insolvenz ‘ Blattchen FA ‘ *
‘ Nov/Dez 10 ‘ FV FRA ‘ 25 ‘ ja ‘ 6,25% ‘ in Insolvenz ‘ Baader Bank ‘ &
i Jul 11 ; FV FRA ; 17 ; nein ; 7,50% : in Insolvenz ; Schnigge (AS), youmex (LP) ; *
‘ Feb/Mrz 11 ‘ FV FRA ‘ 80 ‘ nein ‘ 7,13% ' in Insolvenz ‘ FMS ‘ @
Summe 9.303 %) 5,51%
Median 25,0 | 5,75% B+

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

2 Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstarke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating;

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

(Sofern bekannt); ® Folgerating; ® Rating abgelaufen/nicht aktuell;

ynbeauftragte, iberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ¥ vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; *® Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaRigen Handelbarkeit tiber die regulare Endfalligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ¥ Antrag auf Fortsetzung der borsenmaRigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse uiber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
% Als neues Borsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fir Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

von
von Dr. Rolf Kobabe (li.), Rechtsanwalt und Partner,
und Ingo Wegerich, Rechtsanwalt und Partner,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Mittelstandsanleihen: attraktiver durch Garantie?

Garantierte Anleihen bieten eine hdhere Bonitat und damit einen gréReren Platzierungserfolg. Lassen sich auch Mittelstands-

anleihen ohne weiteres als Garantieanleihen strukturieren, ohne gegen das KWG zu versto3en?

Mittelstandsanleihen erfreuen sich wei-
terhin groRer Beliebtheit, nicht nur wegen
ihrer haufig vergleichsweise attraktiven
Verzinsung. Gleichwohl wird immer wie-
der Kritik laut, die Anleiherisiken seien
zu hoch, da die Bonitét der Anleiheemit-
tenten zu niedrig sei. Das erhohte Ri-
siko ist sicherlich nicht generell von der
Hand zu weisen, z.B. bei jungen Emit-
tenten ohne eine langere Bilanzhistorie
oder wenn die eigentlichen Assets (wie
z.B. Patente oder Schutzrechte) nicht
beim Emittenten liegen, sondern bei
einer anderen Gesellschaft.

Abhilfe kann dadurch geschaffen wer-
den, wenn neben den Emittenten ein
Unternehmen tritt, das gegeniber den
Anleiheinhabern eine Garantie dafur
abgibt, dass der Emittent seinen Ver-
pflichtungen aus der Anleihe auch nach-
kommt. Man spricht in diesen Féllen
von einer garantierten Anleihe.

Haufig werden solche Garantien von
Konzernmuttern gestellt, die fur die
Anleihen ihrer Tochtergesellschaften im
Ergebnis die Haftung ubernehmen.
Garantierte Anleihen sind am Markt

durchaus verbreitet und sind vom Ge-
setzgeber auch ohne weiteres aner-
kannt. Das européische Prospektrecht
sieht fur garantierte Anleihen ausdriick-
lich bestimmte zusatzliche Angaben zu
dem Garanten und insbesondere zu
den konkreten Garantiebedingungen
vor. Der Vorteil einer Garantieuber-
nahme geht daher einher mit einem er-
weiterten Umfang des Prospekts, mit
dem sich die Anleger auch auseinan-
dersetzen sollten und missen.

Flr den Garantiegeber ist aber nicht nur
wichtig, welche Informationen tber ihn
im Prospekt aufgenommen werden mus-
sen. lhm muss auch bewusst sein, dass
die Gewahrung der Garantie grundsatz-
lich ein Bankgeschéft in Form des Ga-
rantiegeschéfts nach § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 8 des Kreditwesengesetzes (KWG)
darstellt und damit gemaR § 32 KWG
einer schriftlichen Erlaubnis der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) bedarf. Dabei definiert das
KWG das Garantiegeschaft relativ klar
als die Ubernahme von Burgschaften,
Garantien und sonstigen Gewahrleis-
tungen fir andere.

Hintergrund dieser Regelung ist, dass
ein Kreditgeber — oder im Fall einer An-
leihe der Investor als Anleiheglaubiger —
sich nicht allein darauf verlassen will,
dass der Kreditnehmer — also der Emit-
tent — in der Lage sein wird, seine
Schuld bei Falligkeit zu bedienen. Auf
eine staatlich beaufsichtigte Bank als
Garantiegeber kann sich der Anleihe-
glaubiger jedoch verlassen. Man kénnte
auch sagen: Die Bank als Garantiegeber
leiht dem Kreditnehmer ihre Kreditwur-
digkeit und gibt ihm damit gleichsam
selbst Kredit. Gleichzeitig muss die
Garantie gebende Bank jedoch, jeden-
falls wenn der Garantiefall nicht eintritt,
keine eigene Liquiditat aufwenden.

Nach Auffassung der BaFin verlasst
sich der Rechtsverkehr darauf, dass
Unternehmen, die geschéaftsmagig Ge-
wahrleistungen fur bestimmte Risiken
Ubernehmen, seien es materiell Kredit-
institute, zuverlassig sind und die erfor-
derliche Vorsorge treffen, um ihre Zusa-
gen einzuldsen. Staatlich beaufsichtigte
Kreditinstitute und Versicherungsunter-
nehmen bieten diese Gewahr. Das KWG
stellt deshalb diese Art von Geschéft als
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Garantiegeschéaft unter Erlaubnisvor-
behalt.

Es gibt jedoch Ausnahmen: Wenn nam-
lich das Garantie gebende Unterneh-
men demselben Konzern angehort wie
der Kreditnehmer bzw. der Emittent,
liegt nach der Verwaltungspraxis der
BaFin kein Garantiegeschéaft im Sinne
des KWG vor, da im Sinne einer Ge-
samtbetrachtung die Garantie nicht ,fur
andere* gewahrt wird.

Unternehmen mit ,,echten” Konzern-
strukturen kénnen sich diese Ausnahme
im Rahmen von Anleiheemissionen
leicht zunutze machen, in dem z.B. die
Konzernmutter fir die Anleihen ihrer
Tochter- oder Enkelgesellschaften eine

Garantie gegenuber den Anleiheglau-
bigern Ubernimmt.

Bei Mittelstandsanleihen sind solche
Konzernstrukturen weniger verbreitet.
Haufig genug gibt es nur den Emittenten
als Unternehmen, hinter dem der Unter-
nehmer als Prinzipal und Allein- oder
jedenfalls Hauptgesellschafter mit ent-
sprechendem Einfluss steht. Auch wenn
Unternehmerpersonlichkeiten in solchen
Konstellationen viel Geld in ihr Unter-
nehmen gesteckt haben, verfiigen sie
gleichwohl Gber grofRes Privatvermdgen,
das als Haftungsmasse fir die Anleihe
ihres Unternehmens dienen kénnte. Soll-
ten sie dazu bereit sein, mit ihnrem priva-
ten Vermdgen auch ins Risiko zu gehen,

z.B. um Vertrauen bei den Investoren zu

gewinnen und damit den Platzierungs-
erfolg der Emission ihres Unternehmens
zu steigern, kénnen sie auch als nattr-
liche Person den Anleiheglaubigern eine
Garantie fur die Verbindlichkeiten ihres
Unternehmens aus der Anleihe gewéah-
ren. Denn nach der Verwaltungspraxis
der BaFin gilt die Ausnahme fur konzern-
angehdrige Unternehmen nicht nur fir
juristische Personen, sondern eben auch
fur den hinter dem Unternehmen ste-
henden Prinzipal, der insoweit wie eine

~Konzernmutter* qualifiziert wird.

Somit kénnen auch mittestandische
Unternehmer Anleihen ihrer Unterneh-
men erlaubnisfrei mit Garantien ausstat-
ten und damit die Bonitét ihrer Anleihen
deutlich steigern.

M UStersch i.ller war gestern
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