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Liebe Leserinnen und Leser,

wenn alle um einen herum verrtickt wer-
den, war noch immer der beste Rat-
schlag, kihlen Kopf zu bewahren. Das
wird dieser Tage jedoch zunehmend
schwieriger.

Sie finden deshalb in der aktuellen Aus-
gabe einen wertvollen Kommentar zur
aktuellen Info-Pandemie von jeman-
dem, der in Italien wie Deutschland glei-
chermaBen zu Hause ist — im pdf hier
nur die auf ca. ¥ stark verkirzte Ver-
sion, die Sie aber in Kiirze online zur
Ganze finden. Exklusiv bei BondGuide.

Ansonsten: Was soll man die derzeiti-
gen Kurse kommentieren? — Siehe auch
Seiten 9, 10 zum Musterdepot. Die Kol-
legen vom KFM Fonds haben dies
bereits getan und da kann ich kaum
noch etwas Produktives hinzufligen.

Wer schon immer auf gute Kaufgele-
genheiten wartete, dessen Wiinsche
wurden offenbar erfillt. Es geht jetzt nur
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auBerhalb des SchVG

Da biste dann mal weg

um die richtige Auswahl, um sich nicht
eher Problemfélle ins Depot zu holen.
Ich bin anndhernd sicher, hier wartet fur
viele die wahrscheinlich beste Invest-
mentmdglichkeit der vergangenen vier
Jahre. Wenn nicht noch mehr.

Anleger neigen wie alle Menschen dazu
(= es sind auch Menschen), kurzfristige
Entwicklungen stark Uberzugewichten
und langfristigere zu unterschéatzen.
Versuchen Sie, sofern Sie kénnen, ein
wenig mehr wie Hopp oder Gates zu
denken und weniger wie Ultras, die von
12 bis Mittag schauen. Weiter méchte
ich mich an dieser Stelle lieber nicht ex-
ponieren.

Wir handeln entsprechend, sieche Mus-
terdepot. Ob es klug, dumm, zu friih, zu
spat, zu naiv, zu blauaugig oder schlicht
genial ist: keine Ahnung. Optimal ist es

W
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Quelle: onvista

ganz sicher nicht, denn das gelingt
praktisch nie. Ich bin mir aber anna-
hernd sicher (Konfidenzinvervall >95%),
dass wir die momentane Lage extremst
Ubergewichten und noch nicht die Aus-
wirkungen ermessen, wenn dieser uni-
laterale Einschnitt in unser Leben auf ei-
nen Schlag weggefallen sein wird —was
friher oder spéter der Fall sein muss.

Viel SpalB beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

auf facebook.com/bondguide

L

Twitter@bondguide !

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/informationen-zum-fonds/newsletter-content/kfm-sonder-telegramm-19-03-2020/?no_cache=1#c5006
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/informationen-zum-fonds/newsletter-content/kfm-sonder-telegramm-19-03-2020/?no_cache=1#c5006
https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de/informationen-zum-fonds/newsletter-content/kfm-sonder-telegramm-19-03-2020/?no_cache=1#c5006
http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide
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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

publity ! Immobilien ' vsl.Mrz/Apr’ | vsl. FVFRA | 50 . nnbek. = | n.n.bek. | folgt | BondGuide #3/2020,
' ' ' ' ' ' ' ' ' S. 14

Veganz ' Nahrungsmittel lauft COFVFRA 10 75% - | Eigenemission | **() ' BondGuide #3/2020,
) ) ) ) ) ) ) ) ) S. 14

UniDevice ' Unterhaltungs- lauft . FVFRA 20 | 65% = ' Renel, Bondwelt ' BondGuide #24/2019,
! elektronik- : : : : : : : : S.25
' Dienstleister ' ' ' ' ' ' '

Diok RealEstate / Immobilien !ovsl.Mrz/Apr 1 FVFRA | n.nbek. | 6,0% ! - . BankM, Renell | e | BondGuide #5/2020,
1 1 1 , (Tap-up) | 1 1 1 1 S.10

nextbike | Fahrradverleih- | [&uft . vsl. FVFRA 20 . 525% - . SDG Investments | - | www.bondguide.de
' systeme ' (iPP) ' ' [ [ j ' j

Score Capital | Finanzdienst- | [&uft . FVFRA 20 ! 5,0% ! - ! n.n.bek. . folgt ggf. | BondGuide #5/2020,
' leister ' (iPP) ' ' ' ' ' ' ' S. 10

FCR Immobilien V' ! Immobilien . vsl.nochbis | FVFRA | 30 L 425% B+ | Eigenemission | folgt | BondGuide #6/2020,
| | 25.03. | | | | (SR) | | | S.14

1) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 3,5%-publity-Wandelanleihe 2015/20 (WKN: A169GM); Umtauschverhaltnis: 1:1 + 10 bis 20 EUR in bar je Alt-TSV und aufgelaufener Stlickzinsen.

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

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige

| 2. AGV/Bayreuth zzgl. Abstimmg. i .
"o VersEm e R sua. LZV, Kuponerhdhung, ZS, WgAV, STHV

SeniVita Social Estate AG vsl. 07.04. bzw. 04.04.-07.04.

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

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

Anzeige

) ' ihe-Emissionen «
» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen — ENS. 5 oo

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

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinen

Rating

Rendite aktuell B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder hoher ohne (giiltiges) Rating

Durr II, UBM I, IV &V, DIC Asset IV, Accentro |,
S Immo |, II, Il & IV, InCity, ABO Wind (WA), Katjes i,
_____________ DRAGI Vedes Il
DB SF Il (I &1I), SG Witten/Herdecke, paragon Il &I,
UBM I, GK Software (WA), BWP |, WWP I, REA Il &1V,
7x7 EA, DRAG Ill, DRAG (WA), L&C RE I,
Schneekoppe, publity (WA), DIC Asset V, DEAG,
Hertha BSC, NWI, JDC Pool Il, F&R, SoWiTec,
______________________________ Accentro L YFEWAII__________
Energiekontor II, eterna Il, PROKON, Stern Immobilien 1I,
Insofinance, DEWB I, PORR (HY) | & II, SCP, SRV, AGT,
Diok RE, SLEEPZ (WA), EEA I, Il &Il VST II, Ekosem |,
NZWL I, 11, IV &V, Y Huber, Aves Transport, MOREH, MG,
Behrens I < M wves Schienenlogistik |, Schlote, TERRAGON,

< JAyniDevice, ERWE, Mutares, Real Equity,
p VE
Yo

<3%

3 bis 5% Behrens Il, FCR V

5 bis 7%

NOS, AGRARIUS, GroB & Partner,

______________________________________________ Score Capital, nextbike _________:

BDT Il, Photon I, E7/Timberland |, Il & Ill, gamigo I,

[ ONIRRRIINS SRS Ekosem Il & lll, SME, PREOS (WA), Veganz _ __

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

R-LOGITECH, Singulus I, Hylea

7 bis 9%
> 9%

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


https://www.senivita-social-estate.de/wandelanleihe.html
http://www.financial.de/

Ie Rendite-Chance.

FCR Immobilien AG.

FCR Immobilien AG: So konnen Sie am besten vom lukrativen
Handelsimmobilien-Markt in Deutschland profitieren.

» Nachhaltig-profitables Geschaftsmodell durch Abdeckung der gesamten Wertschépfungskette
(Buy, Manage and Sell)
» Dynamisch wachsendes Immobilienportfolio, schwerpunktmallig im Bereich Handel, mit attraktiven Renditen
und signifikanten Wertsteigerungspotenzialen
» Stabilitat und Sicherheit durch hohe wiederkehrende Mietertrage von Top-Kunden und solide Finanzierungen
» Hochsteffiziente, schlanke Konzernstruktur
» Erfahrenes Management-Team mit langjahrigem Track Record und exzellentem Netzwerk

Jetzt Anleihe zeichnen! FCR Immobilien

www.fcr-immobilien.de/anleihe Profitabel | Wachstumsstark | Innovativ



https://fcr-immobilien.de/anleihe/
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Ubersicht der Rating-Systematik

Eigenschaften des Emittenten
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Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbestédnde vorhanden

*) (+)/(-) — 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

Default (Ausfall)

Besonderheiten

keine Finanzii<!

gebilligter Prospekt;
keine Nachranganleihen;
best. Finanzkenn-

schluss

kein Branchenaus-

Emissionsexperten
ke

ein Branchenaus-
schluss;

Kapitalmarktpartner
ke

eine reinen Privatanle-
gerplatzierungen; DFVA-

kein Branchenaus-
schluss; Prospekt-
zusammenfassung

Bondm Prime m:access Priméarmarkt Mittelstands-
' Stuttgart ' Scale FWB? ' Standard FWB ' Miinchen 1 DUS ' Borse HH-H
Zielvolumen" 156-200 Mio. EUR E ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR =
I
Stlickelung 1.000 EUR E bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? E verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend nicht verpflichtend optional
Begleitung durch ... Bondm-Coaci. i Capital Market Partner Listing Partner optional

bisher notiert

Jahresabschluss

Zwischenbericht

Ad-hoc-Pflicht

2
bis +G:Mon.

bis .3 Mon.

1 zahlen-Relationen;
| Unternehmen > 2 Jahre
,

bis +6 Mon.

bis +4 Mon.

quasi®

7
bis +4 Mon.
bis +3 Mon.

quasi®

> 3 Jahre

1

nur Kernaussagen

|
|
I
1
I
|
|
|
I
I
|
|
|
'
! Unternehmen
|
|
I
|
|
|
|
|
I
I
|
|
|
'

quasi®

1

E Standards
'3

E bis +6 Mon.
E bis +3 Mon.

quasi®

1

bis +6 Mon.

quasi®

" 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



/ —
gwATEH UNIDEVICE AG
i E e

\ Profitieren Sie
vom Milliardenmarkt
Kommunikations-
und Unterhaltungs- \\&,
elektronik \



https://www.unidevice.de/anleihe2019/
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2.100 35
29
1.800 28 30
1.500 25
1.200 20
900 1 15
600 10
300 400 93 608 5
o 0 40 | 190 | m 429
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Reguldres Tilgungsvolumen? (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (ii.) 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 Stlickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

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

4 Vorzeitige Kiindigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

9 Vorzeitige hélftige Kiindigung Deutsche Rohstoff Il 2016/21 (WKN: A2AAQ5), ausstehendes Restvolumen ca. 16,7 Mio. EUR

Ausgelaufene KMU-Anleinen 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) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJIBS Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014

Sanders | (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014

Constantin | (2015) ATEWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Drr | (2015) ATEWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset | (2016) ATKQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin Il (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) 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 I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziell am 19 5015

PCC | (2015

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 127

Regulédres Tilgungsvolumen 3.647
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.839
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.486

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

18 900
885 842

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 2020
Insolvenzen KMU-Anleiheemittenten (i.) I Anleihe-Defaults (li.) el Ausgefallenes Anleihevolumen? in Mio. EUR (re.)

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG ' 12 ' Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
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

SAG. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

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

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.805
Insolvente Emittenten ! 46
Ausgefallene KMU-Anleihen 60

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Volistandigkeit
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League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt

seit 2009 und 2016

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 2016 seit 2009 seit 2016 seit 2009 seit 2016
Oddo Seydler 53 5 ICF 16 Conpair, DICAMA, FMS je 17 5 DICAMA Norton Rose ! E?:rk\l/r:/%jtﬁhn 1
Pareto Securities 34 E Pareto Securities 13 AALTO 7 E AALTO : . !

: : - Heuking Kuhn 48 ! Norton Rose 12
ICF, Quirin je 26} IKB 10 Blitichen & Partner. | Cvenburg, FMS, Light- Liler Wojtek :

Blitichen FA, Fion 10 O ; Nouse CF, Lewisfield, —je2 26 Clfford Chance 11

1 Warth & Klein

TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?

Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen

seit 2009 seit 2016 seit 2009 seit 2016
Better Orange 37! E;S‘:c: Orange, e 14 Oddo Seydler 46 . Pareto Securities
: Pareto Securities 26 ! IKB, ICF je 10
IR.on 29'IR.on 9 !
1 Quirin 241 Quirin
Biallas 26 ! cometis 5

" sofern Daten vorhanden

2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
Mastertabelle (S. 33-38) notierten Anleihen.
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Anzeige

Jahrespartner 2020

mS'GRDUP

» LEWISFIELD

L Chisnd GmixH

youmex

www.bondguide.de/bondguide-partner

Wir sind Bondmarkt!


http://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot ] 8 I B O N D G U I D E
Startkapital KW 32/2011 1 100.000 EUR . *_x"" i

Wertpapiere ! 115.044 EUR ' M USTERDEPOT
Liquiditat E 16.356 EUR "'P *

Gesamtwert E 131.399 EUR F

Wertanderung total ' 31399 EUR i &

seit Auflage August 2011 E +31,4% f

seit Jahresbeginn: E -24,3% a ¢

Blitzeinschlag

Die letzten Tage blieb wirklich kein Auge trocken. Appelle an den gesunden Menschenverstand sind auch nur noch begrenzt
wirksam.

Die Kollegen vom KFM-Fonds haben es den vergangenen Tagen wahrscheinlich Also anstatt einzelne Titel zu kom-
nlchtern und sachlich besser beschrie- keine einzige Anleihe, die nicht zwischen mentieren —derzeit ohnehin unisono
ben, als ich es mit meinen begrenzten 5 und 50% absackte. Es handelt sich um belanglos —, versuche ich en bloc
Fahigkeiten ausdriicken kénnte. Es gabin  Liquiditats-, eher selten um Qualitatsflucht. Mehrwert aufzuzeigen, der Lesern

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-  Kurs derzeitiger Depot- Gesamt-  # Wochen Risiko-
(Laufzeit) WKN wert*  nale* ertrage aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschét-
bis dato* seit Kauf zung**
Neue ZWL Il ! Automotive i\ 4050, 5000, 0807.16 | 81,00 | 7,50% , 1.356, 89,00, 4.450 | 3,4% | +434% ' 18 | B
(2021) i A13 SAD , , , , , , , , i i i i
Volkswagen Finance E Automobile E 8.238 E 10.000E 01/ und E 82,38 E 3,50% E 1.353 E 72,50 E 7.250 E 5,5% E +4,4 % E 201 E B-
(2030/49) I A1Z YTK . . . 05/2016 . . . . . . . .
BeA Joh. Fr. Behrens I E Befestigungstechnik E 10.650 E10.000E 03/ und E 106,50 E 7,75% E 2.2955 86,00 E 8.600 E 6,5% E +2,3 % E 154 E B
(2018/20) | A16 1Y5 i i | 04/2017 , , , , , , , ,
Photon Energy Il ' Solarstrom ' 5113 ' 5.0005 21.09.18 ' 102,25 ' 7,75% ' 5665 91,50 ' 4.575 ' 3,5% ' +0,6 % ' 76 ' B+
(2022)  A19 MFH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 finance # Finanz-DienstIstgnE 31.174 Eso.ooo 510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 9.5285 65,00 19.500 14,8% -6,9 % 174 G
(2018/21) i A18 1ZP i i 109/2017, 10/2018: i i i i i i i i
Homann I Holzwerkstoffe 10.074 510.0005 06/2017 und 100,74 5,25% 1.4245 78,00 7.800 5,9% -8,4 % 141 B
(2020/22) I A2E ANW 1 1 . 07/2018 1 1 1 1 1 1 1 1
Eyemaxx RE V # Immobilien 20.288 Ezo.ooo 508/2015, 03/ undi 101,44 7,00% 3.8565 73,50 14.700 11,2% -8,5 % 184 B-
(2019/21) 1 A2A AKQ , , 104/2017,10/2018, , , , , , , , ,
Dt. Mittelstands- KMU-Fonds 7.722 1505 06/ und 51,31 0,00% 6685 41,29 6.194 4,7% 11,1 % 140 B+
anleihen Fonds I ATW 5T2 . . L 07/2017 . . . . . . . .
Katjes Ill ' Beteiligungen ' 5013 ' 5.0005 04/2019 ' 100,25 ' 4,25% ' 1925 82,50 ' 4.125 ' 3,1% ' -13,9 % ' 47 ' B
(2022/24) | A2T ST9 , , , , , , , , , , , ,
FCR Immobilien IV Immobilien 5.013 5.0005 04/2019 100,25 5,25% 2275 80,00 4.000 3,0% -15,7 % 45 B-
(2024) | A2T SB1 . . . . . . . . 1 1 1 1
Underberg VI ' Spirituosen ' 10.050 510.0005 11/2019 ' 100,50 ' 4,00% ' 985 82,00 ' 8.200 ' 6,2% ' -17,4 % ' 16 ' B
(2023/25) 1 A2Y PAJ , , , , , , , , , , , ,
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 510.0005 07/2019 100,00 7,50% 4625 73,00 7.300 5,6% -22,4 % 32 c
(2021/24) i A2Y NRO . . . . . . . . 1 1 1 1
Euroboden lll # ' Immobilien ' 15.209 515.0005 09/2019 ' 101,39 ' 5,50% ' 331 ' 72,00 ' 10.800 ' 8,2% ' -26,8 % ' 24 ' B-
(2022/24) 1 A2Y NXQ , , , , , , , , , , , ,
VST Building Il Baustoffe 10.055 510.0005 10/2019 100,55 7,00% 271 65,00 6.500 4,9% -32,7 % 22 c
(2024) | A2R 1SR . . . . . . . . 1 1 1 1
S.A.G. Solarstrom Il # ' Energiedienstleistung ' 3.263 ' 5.0005 23.03.12 ' 65,25 ' 0,00% ' 1.0085 21,00 ' 1.050 ' 0,8% ' -36,9 % ' 311 ' -
(2017) i ATK OK5 , , , , , , , , , , , ,
Gesamt : 155.900 | : : : | 23634 | 115044 | 87,6% | : :
Durchschnitt (=Median) E E E E E E 6,3% E E E E E -11,1 % E 117,0 E

*)in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot (schlechter).
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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hoffentlich weiterhilft bei konkreten

Entscheidungen.

Stellen wir uns also folgende Fragen:

1. Wer ist durch die gegenwartige Pan-
Infodemie in erster Linie betroffen und
2. Wer wird in zweiter Linie betroffen sein.
Jedenfalls, soweit man durch Nachden-
ken darauf einigermaBen schlieBen kann.

Fangen wir am besten mit einer Black-
list an — das sind die Branchen, in de-
nen man derzeit besser nicht investiert
sein sollte, da in vorderster Front betrof-
fen. Nicht investiert sein sollte man of-
fenbar in der Luftfahrindustrie (diese
Regel ist schon 120 Jahre alt und wird
doch immer wieder vergessen), Touristik,
Gastronomie, (Sport-)Wettanbieter, OI-
produzenten. Diese Branchen gelten fir
Aktien wie auch Anleihen oder sonstige
Instrumente. Bei Immobilien sehe ich
Betroffenheit, sofern Gastronomie oder
Hotellerie zu den Mietern z&hlen, denn
die haben derzeit einfach kein gutes Los
gezogen — da drohen Mietausfille.

Die Automobilindustrie mit ihren Mikro-
Margen wird erneut einen harten Schlag
abbekommen — wie in jeder Krise also.
Zulieferer in zweiter Linie. Auch wenn ich
im Anschluss bdse Zurechtweisungen
erhalten werde: Man muss die Automo-
bilindustrie mit all ihren Zulieferketten

Depotanteile BG Musterdepot

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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als Schonwetterindustrie bezeichnen —
noch mehr die Luftfahrt. Sobald der
kleinste interne oder externe Storfaktor

auftritt, kommt es zum GAU. Und diese
Storfaktoren treten mit schéner Regel-
maBigkeit immer wieder mal auf den Plan.

Nun kann man sich auch tberlegen, wel-
che Branchen profitieren moglicherweise
von den Hausarresten. Da fallen ein Ga-
ming, Online allgemein, Netflix & Co, Se-
curity, Lieferservice, ferner die offensicht-
lichen wie ausgewahlte Lifescience-Titel.

2015

14,0%
9,0%

1,9%

-3,6%

-24,3%

2016 2017 2018 2019 2020

Bei allen, die dazwischen liegen, ist der
Status indifferent bzw. der Kursverfall
absurd.

Nun gut, wir werden jetzt aber geschick-
ter handeln als beim Versuch vor vier
Wochen. Wir machen Folgendes: Kauf
5.000 Nominale Underberg, 5.000 Nomi-
nale Katjes und 5.000 Nominale Euro-
boden - der besagten Anleihen im Muster-
depot. Und zwar zum ersten Kurs nach
Erscheinen dieses BondGuide 06-2020.

Das war etwas pomadig vor vier Wochen,
und Zufall oder nicht, die Kurse hatten
sich Richtung Tagesschluss erholt und
wir kamen nicht zum Zug. War naturlich
zugleich gut, denn die Kurse fielen seit-
her ja nochmals und zwar ganz erheblich.

Ausblick

Wir kdnnen aktuell nichts anderes tun als
an den gesunden Menschenverstand zu
appellieren. Bei drei Titeln kaufen wir
nach. Wenn man kihlen Kopf behélt,
kdnnte (dUrfte?) das die beste Gelegen-
heit seit ca. vier Jahren sein.

Falko Bozicevic
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Sie wollen hoch hinaus =  wirbieten ihnen ein Team erfahrener Rechtsexperten, das sich
Wir Sorgen fur eine SiChere BaSiS. auf Kapitalmarkttransaktionen wie Bérsengénge.,' Secondary
Placements, Platzierung von Anleihen, offentliche Ubernahmen
sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-
schlieBlich der Betreuung von Hauptversammlungen borsen-
notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich
schon seit Uber zehn Jahren fUr unsere Mandanten auszahlt.
kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Frankfurt Miinchen

Chemnitz Hamburg Stuttgart

www.heuking.de Diisseldorf Koln Ziirich
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Deutsche Bahn: Abfahrt mit
dritter Anleihe in 2020

Der Bahnkonzern zapfte erneut den
Bondmarkt an und fuhr tiber seine Refi-
nanzierungsgesellschaft mit seiner be-
reits dritten Emission im laufenden Jahr
ein: Die 150 Mio. EUR schwere Anleihe
2020/32 wurde im Wege einer Privat-
platzierung zunachst ausschlieBlich bei
Institutionellen untergebracht.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Bahn AG

SeniVita Social scheitet im ersten
AGV-Anlauf
Der angeschlagene Pflegeheimentwickler
scheiterte jliingst im ersten AGV-Anlauf:
So wurde die Mindestteilnahmequote in
der virtuellen AGV zur Modifikation der
Wandelanleihe 2015/20 verfehlt — die
zweite ,richtige’ und wichtige AGV soll
nunmehr am 7. April stattfinden.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © kasto — stock.adobe.com

publity: Uppiges Gewinnplus
eingefahren

Der auf BUroobjekte in Deutschland spe-
zialisierte Asset Manager und Investor
hat nach vorlaufigen, noch nicht testier-
ten Geschéftszahlen 2019 ein sattes Plus
beim Konzerngewinn eingefahren, das mit

einem Anstieg von Uber 150% gegen-

Uber 2018 zudem deutlich héher ausfiel

als zuvor prognostiziert.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © publity AG

AGRARIUS bringt neue
Anleihesaat aus
Das Agrarunternehmen hat neue An-
leihegelder abgeerntet: Ausgebracht
wurde eine neue erntefrische Anleihe
Uber 5 Mio. EUR. Die Schuldverschrei-
bung wirft bei einer Laufzeit von sechs
Jahren einen jahrlichen Ertrag von 5,0%
ab, adressiert waren zunachst nur klei-
ne Institutionelle und Family Offices.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © AGRARIUS AG

SAF-Holland liefert neuen
Schuldschein an
Der Zulieferer von Truck- und Trailerkom-
ponenten fuhr unlangst mit einem neuen
Schuldschein vor: Erfolgreich platziert
wurde ein Darlehen tGber 250 Mio. EUR —
zunédchst angepeilt waren nur 100 Mio.
EUR, die aber dank einer hohen Inves-
torennachfrage um das 2,5-Fache auf-
gestockt werden konnten.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de
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Foto: © SAF-HOLLAND SE

De Raj Group bohrt nach frischen
Anleihegeldern

Der Spezialist fiir Dienstleistungen im
Bereich Ol und Gas will eine brandneue
Unternehmensanleihe 2020/23 Uber bis
zu 50 Mio. EUR auflegen. Die Ausgabe
der 8,0%-Neuemission erfolgt im Wege
eines Private Placements, das Bondlis-
ting geht an der Astana International
Exchange Uber die Bihne.

>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Jan — stock.adobe.com

Deutsche Lichtmiete: Licht an fir
Neuemission
Die 5,25%-EnergieEffizienzAnleihe 2019/
25 der Deutschen Lichtmiete ist bereits
vor dem offiziellen Ende der Zeichnungs-
frist am 30.06.2020 mit einem Emis-
sionsvolumen von bis zu 50 Mio. EUR
vollstdndig am KMU-Bondmarkt plat-
ziert. Gehandelt wird der Green Bond im
Frankfurter Freiverkehr.
>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Lichtmiete AG
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VERIANOS: erste Anleihetranche
nur halb untergebracht
Das Immobilienunternehmen beendet
die Platzierung der ersten Tranche seiner
neuen 6,0%-Emission 2020/25. Mittels
institutioneller Privatplatzierung wurden
allerdings nur TSV Uber insgesamt 4,25
Mio. EUR von urspriinglich angepeilten
10 Mio. EUR am KMU-Bondmarkt nach-
gefragt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © VERIANOS Real Estate AG

FCR Immobilien zapft erneut
Bondmarkt an
Der Immobilieninvestor mit Fokus auf
Einkaufs- und Fachmarktzentren baut
sein Anleiheportfolio aus: Emittiert wird
aktuell eine neue 4,25%-Anleihe Uber
bis zu 30 Mio. EUR und einer Laufzeit
von flinf Jahren. Die Neuemission kann
in der ersten Phase voraussichtlich
noch bis zum 25. Méarz &ffentlich erwor-
ben werden.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © FCR Immobilien AG

Eyemaxx: reibungslose
Kapitalerh6hung

Die Eyemaxx Real Estate AG greift neue
Eigenmittel ab: Die Bezugsrechts-Kapi-
talerh6hung wurde hiernach vollstandig
platziert und spulte dem Wiener Immobi-
lien-Entwickler und -Bestandshalter einen
Bruttoemissionserlés von insgesamt
7,92 Mio. EUR in die Konzernkasse.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © JonFennel — stock.adobe.com

JDC Group: operativ auf Kurs
Die JDC Group beschleunigt ihr Wachs-
tum und hat danach das Geschéftsjahr
2019 erfolgreich abgeschlossen. Auf
Basis vorlaufiger, untestierter Geschafts-
zahlen stiegen Umsatz und Ertrag zum
Teil deutlich an. Auch fir 2020 stehen
die Ampeln fir den Finanzvertriebskon-
zern weiter auf grin.
>>Den vollsténdigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © JDC Group AG

Anzeige

(

Wer sein Geld 6kologisch 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

¢ nachhaltigen Fonds, Wind-, Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
ca. 40 nachhaltigen Titeln im Musterdepot, z.B. Aktien von
Geberit, Tesla und Tomra (mit Kursgewinnen bis 4.700%)

25 Natur-Aktien im Index nx-25 (+1.243% von 1997 bis Ende 2019)
30 Solar-Aktien im Index PPVX (+423% von 2001 bis Ende 2019)
ausserborslichen Aktien wie BioArt oder Oko-Test

Warnungen vor (griin-)schwarzen Schafen.

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

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

N

Griines Geld
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Interview mit
Falk Raudies,

BONDGUIDE INTERVIEW

Vorstandsvorsitzender,
| FCR Immobilien AG

,Marke von 1 Mrd. EUR Immobilienstand im Visier*

BondGuide im Gesprdch mit Falk Raudies (ber das aktuelle Geschéft und natiirlich die gerade angelaufene neue Anleihe-
emission. Der Griinder und Vorstandsvorsitzende der FCR hat Pldne auf dem Radar, da weit (iber kurz- und mittelfristig hinaus-

reichen.

BondGuide: Herr Raudies, FCR Immo-
bilien begibt wieder eine neue Anleihe.
Die Zeichnungsfrist ist gerade gestartet.
Kdnnen wir inzwischen nunmehr jedes
Jahr mit einer Prasenz am Kapitalmarkt
bei lhnen rechnen?

Raudies: Anleihen sind bei unserem
Unternehmenswachstum ein Finanzie-
rungsbaustein, neben Eigenkapital und
Bankdarlehen. Dabei haben wir bewusst
mehrere kleine Anleihen herausgegeben,
so dass in Zukunft jedes Jahr auch nur
ein kleiner Betrag zur Zurlickzahlung
ansteht. In diesem Zusammenhang ist
auch die jetzt in der Zeichnung befind-
liche Anleihe zu sehen, die ein Emissions-
volumen von bis zu 30 Mio. EUR hat.

BondGuide: Kommen wir darauf spater
noch zurlick. Zunachst einmal zu der
aktuellen Prasentation, die Sie gerade
im Rahmen der quartalsweise stattfin-
denden Prior-Konferenz gehalten haben:
Lauft es denn weiterhin gut im deut-
schen Einzelhandel, Ihrem Kernfokus?
Raudies: Ich nehme an, Sie méchten
auf die steigenden Umsétze im e-Com-
merce hinaus. Das ist zwar richtig, aber
das geschieht ja von deutlich niedri-
gerer Basis aus. Der absolute Zuwachs
im stationdren Handel lag mit zuletzt
8,4 Mrd. EUR fast beim Doppelten des
Zuwachses im Online-Handel. Zudem

FCR IMMOBILIEN ANL 2019/24 (WKN: A2TSB1)

Quelle: BondGuide

zeigt sich, dass die Zuwachsraten im
e-Commerce schon seit zwei Jahren
leicht abnehmen und inzwischen unter
+10% liegen. Und noch evidenter: Im
Bereich Lebensmittel betragt der Online-
Umsatzanteil weiterhin doch recht ma-
gere 1,0%. Bis die Deutschen nennens-
wert Lebensmittel online beziehen, wer-
den noch sehr viele Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte ins Land streichen. Und selbst
da setze ich ein Fragezeichen.

BondGuide: Ich meine, wir hatten in
einem unserer letzten Gesprache auch
Uber ausléndische Markte, namentlich
u.a. Spanien gesprochen. Nun hoére ich,
dass Spanien nicht weiterverfolgt werde.

Bis die Deutschen

nennenswert Lebens-

mittel online beziehen,

werden noch sehr viele

Jahre, wenn nicht

Jahrzehnte ins Land
,, streichen.

Raudies: Das ist richtig. Andere Lan-
der, andere Regulierungen: In Spa-
nien haben sich die Finanzierungsoptio-
nen flir uns als derart uninteressant
herausgestellt, dass wir uns dort nicht


https://fcr-immobilien.de/anleihe/
https://fcr-immobilien.de/anleihe/
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mehr sonderlich weiter engagieren
md&chten. Das ist eine rein 8konomische
Entscheidung. Wenn wir z.B. in Spanien
keinen LTV umsetzen kdnnen, wie wir
das von unserem Business-Modell in
Deutschland gewohnt sind, geht das zu
Lasten der Eigenkapitalrendite. Dies
geféllt uns nicht und deshalb werden
wir Spanien einfach nicht mehr groB
weiterverfolgen. Rund 95% unserer
Ertrage erwirtschaften wir deshalb in

Deutschland.

BondGuide: In den vergangenen Jahren
ist die FCR Immobilien AG deutlich ge-
wachsen, wodurch auch die Verschul-
dung erheblich ausgeweitet wurde. Wie
sieht denn die aktuelle Eigenkapitalquote
aus und wie hoch ist der NAV?

Raudies: Ende 2019 lag unsere Eigen-
kapitalquote bei soliden 26%. Unser nach
dem Branchenverband EPRA ermittelte
NAV betrug zu diesem Zeitpunkt 99,9
Mio. EUR. Damit ist unser EPRA-NAV auf
Jahressicht um 33% gestiegen. Ein, wie
ich finde, doch sehr erfreulicher Anstieg.

BondGuide: Apropros Finanzierung: Mit
der neuen Anleihe, die nur noch einen
Kupon von 4 %% trégt, wiirde lhr Finan-
zierungsmix nochmals vorteilhafter aus-
sehen.

Raudies: Die FCR Immobilien AG hat
sich in den vergangenen Jahren hervor-
ragend entwickelt und das zeigt sich
auch beim Kupon, wobei diese Anleihe
eine vierteljahrliche Zinszahlung auf-
weist. Wir haben inzwischen einen durch
unabhangige, externe Gutachten ermit-
telten Wert des Immobilienbestands
von rund 294 Mio. EUR per Ende 2019.
Die sehr gute Entwicklung der FCR
Immobilien AG macht sich auch beim
Zins bemerkbar. Und da sind wir dann
bei ihrem Punkt, dass sich die glnstige-
ren Konditionen natirlich auch positiv
bei der Profitabilitdt bemerkbar machen.

Foto: © FCR Immobilien AG

BondGuide: Es fallt auf, dass Sie zwar
drei Aktien-Researches haben, aber mit
Scope nur ein Credit Research.
Raudies: Wir tragen hier den Winschen
unserer Investoren Rechnung. Auf der
Aktienseite wurden wir gebeten, dass
es mehrere unabh&ngige Meinungen
zum Unternehmen geben sollte. Dabei
darf man natdrlich nicht vergessen, dass
die Einschatzung zur Aktie auch eine
interessante Information zur Anleihe ist.
Denn Ziel unserer Arbeit ist es ja, dass
sich die FCR Immobilien AG weiter gut
entwickelt, dann profitieren die Aktio-
nére und die Anleiheglaubiger davon.

BondGuide: Dann also hochmal zuriick
zur aktuellen Emission: Das Setup ist ja
eigentlich wie gemeinhin bekannt von
der FCR, einmal mehr in Eigenemission.
Raudies: Ja, und das hat auch weiterhin
seine Berechtigung — dartber hatten wir
schon in der Vergangenheit philoso-
phiert. Das gesamte Emissionsvolumen
von erneut 30 Mio. EUR auf einen Schlag
hereinzubekommen, macht fiir uns kei-

nen groBen wirtschaftlichen Sinn. Denn
Projekte mit solch groBen Volumina
mulssen wir gar nicht stemmen. Mehr
Sinn macht dagegen, wenn sich das
Emissionsvolumen Uber Wochen und
Monate kumuliert, wir investieren ja auch
Uber das Jahr verteilt in einzelne Objekte
und Portfolios. Vergessen Sie nicht, dass
die Volumina aus unseren Anleihen in
den Finanzierungsmix flieBen — und da
liegen wir bei im Schnitt unter 3%.

BondGuide: Das heiBt, die Spanne zwi-
schen Ankaufrendite und Finanzierung
des Objekts bleibt weiterhin vorteilhaft?
Raudies: Naturlich ist richtig, dass man
lukrative Projekte heute nicht mehr ein-
fach vor die Hausture gestellt bekommt.
Da muss man schon seine Hausauf-
gaben machen. Das tun wir. Wenn wir
mit einer Einkaufsrendite von 10% kal-
kulieren, und vielleicht fallt sie ja z.B.
Richtung 8%, dann ist es sicherlich gut,
wenn auch deren Finanzierung weit
unter 3% sinkt. So bleibt die Marge
ungeféhr auf einem Niveau. Sie sehen
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schon, dass unsere Spanne weiter
attraktiv bleibt.

BondGuide: Da sind wir schon bei den
Zahlen, kbnnen Sie uns bitte noch einen
Kurziberblick Uber das vergangene
Jahr geben.

Raudies: Wir sind auch 2019 weiter sehr
dynamisch und profitabel gewachsen.
Der Immobilienbestand lag Ende 2019
bei etwa 294 Mio. EUR mit einer ver-
mietbaren Flache von rd. 326.000 gm.
Unser Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen, EBITDA, betrug 17,3
Mio. EUR, ein Anstieg von 128% gegen-
Uber dem Vorjahr. Noch erfreulicher
entwickelte sich unser Ergebnis vor
Steuern: Es erreichte im vergangenen
Jahr 10,7 Mio. EUR, was einer Verbesse-
rung um 282% entspricht. Erganzen
mochte ich noch, dass die Bestands-
mieten eine wichtige Saule unseres
Geschéftes sind: Ende 2019 lagen die
annualisierten Mieteinnahmen bei ca.
20 Mio. EUR.

BondGuide: Aber wie ist das mit dem
Verkauf von Projekten? Manchmal
mochte man sie ja gern weiterhin im
Bestand halten und die Mieten verein-
nahmen.

Raudies: In der Tat, so gibt es auch wei-
terhin Sondererlése durch Verkaufe, die
eigentlich gar nicht als solche geplant
waren, wenn z.B. mehrere Interessenten
bei einem Objekt die Angebote hoch-
schaukeln. Davon profitieren wir natir-
lich gerne. Diese Situationen gibt es
immer wieder einmal — nicht zehn pro
Jahr vielleicht, aber doch einigermaBen
regelmaBig.

BondGuide: Was wollen Sie denn mit
den Mitteln aus der Anleihe machen?

Raudies: Wir wollen natirlich weiter
wachsen, sprich: unseren Immobilien-
bestand deutlich ausbauen. Unser Fo-
kus bleiben dabei Handelsimmobilien

Foto: © FCR Immobilien AG

in Sekundarlagen in Deutschland. Oppor-
tunistisch werden wir zudem weiter ein-
zelne Objekte auch in anderen Segmen-
ten des Immobilienmarktes, wie Biiro,
Logistik oder Wohnen erwerben. Unser
Ziel ist es, bis Jahresende den Immobi-
lienbestand auf bis zu 500 Mio. EUR
auszubauen.

BondGuide: Und danach?

Raudies: Auch die 500 Mio. EUR sehe
ich nur als Zwischenziel. Unser Markt ist
groB und wir wollen weiter von diesen
Chancen profitieren. Mittelfristig kann
ich mir deshalb vorstellen, auch die
1-Mrd-EUR-Marke ins Visier zu nehmen.

BondGuide: Und dabei soll Ihnen auch
die Kiinstliche Intelligenz helfen?

Raudies: So ist es. Wir sehen uns schon
heute als Innovationsfiihrer im Bereich
der Kinstlichen Intelligenz. So setzen wir
die Digitalisierung bereits sehr erfolg-
reich bei der Ankaufspriifung oder auch
beim aktiven Asset Management ein,

wenn es darum geht, potenzielle Mieter
zu ermitteln oder marktgerechte Preise
an einem Standort zu fixieren. Doch in
Zukunft erwarte ich hier noch wesent-
lich mehr. Wir bauen diesen Bereich mit
Hochdruck weiter aus. Wie erfolgreich,
kann ich an einem Beispiel zeigen: 2019
haben wir aus den uns angebotenen
Immobilien insgesamt 25 Objekte ange-
kauft. Dieses Jahr wollen wir die An-
k&ufe verdoppeln auf etwa 50 Objekte.
Durch den Einsatz von Kiinstlicher Intel-
ligenz bei der Vorauswahl schaffen wir
diese deutliche Ausweitung, ohne nen-
nenswert unser Team in diesem Bereich
zu vergroBern. Mit anderen Worten,
durch die Digitalisierung sind noch er-
hebliche Effizienzsteigerungen mdglich.

BondGuide: Herr Raudies, der Newsflow
bei der FCR Immobilien bleibt also weiter-
hin hoch — lhnen einmal mehr besten
Dank fur die detaillierten Einblicke.

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Interview mit
Martin Moll,
Finanzvorstand,
Euroboden GmbH
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BONDGUIDE INTERVIEW

,Weder Handlungsbedarf noch Handlungsdruck*

BondGuide im Gesprdch mit Finanzvorstand Martin Moll von der Euroboden GmbH. Wie sieht er die aktuelle ,,Corona-Krise“
und hat sie Uberhaupt Auswirkungen auf Immobilienunternehmen, hier speziell die Miinchner Euroboden?

BondGuide: Herr Moll, die Geschafts-
zahlen fir 2019 neulich waren ja gera-
dezu berauschend. Kénnen Sie die kurz
einordnen in eigenen Worten?

Moll: Jenseits der zweifellos guten Zah-
len haben wir natlrlich weiterhin einen
groBen Fokus auf Liquiditat, Eigenkapi-
tal und Projektpipeline. Unsere Liquiditat
liegt bei Uber 40 Mio. EUR. Die ist schon
mal per se beruhigend, aber in unruhigen
Zeiten wie diesen umso mehr.

BondGuide: Zur Projektpipeline, die ja
auf rund 800 Mio. EUR beziffert wird:
Gibt es dairgendwelche Klumpenrisiken,
die man im Auge haben sollte?

Moll: Nein, absolut nicht. Das groBte Pro-
jekt von insgesamt Uber 20 Projekten
macht 13,5% aus. Das ist schon ein gro-
Bes Projekt fur uns, aber kein Klumpen-
risiko. Wir haben schon immer Wert auf
Diversifikation gelegt. Zudem sind der
klare Schwerpunkt Wohnimmobilien mit
75%. Alle Projekte sind an den beiden
Top-Standorten Miinchen (70%) und
Berlin (30%). In Summe ein sehr solides
und risiko-averses Portfolio.

BondGuide: Wie macht sich die Corona-
Geschichte bei lhnen bemerkbar, wie ist
ein Immobilienunternehmen betroffen?

EUROBODEN GMBH IHS 2019/24 (WKN: A2YNXQ)

Quelle: BondGuide

Moll: Nattirlich stellen wir uns die Fragen,
was sind die Folgen fir Leib und Leben,
aber auch fir die Wirtschaft. Aktuell
kann offenbar niemand seri¢s absehen,
welche Konsequenzen auf uns alle noch
zukommen. Es wird die unterschiedlichen
Branchen verschieden treffen. Fiir viele
wird das Problem temporér bleiben, also
beispielsweise hinsichtlich Liquidit&t.
Das ist flr eine Euroboden gar kein The-
ma. Wir waren dabei schon immer recht
konservativ und jetzt nur noch ein Stick
mehr als ohnehin schon. Aktuell ist unse-
re freie Liquiditat gréBer 40 Mio. EUR
und wird in den nachsten Monaten weiter
steigen.

BondGuide: Welche MaBnahmen tref-
fen Sie vor diesem Hintergrund konkret,
was kann man als Immobilienunterneh-
men da machen?

Moll: Ich denke, die verschiedenen Seg-
mente werden unterschiedlich in Mitlei-
denschaft gezogen, falls eine Krise ein-
tritt. Die Gewerbe-/Blro-Branche unter-
liegt ohnehin klaren Zyklen: In einer wirt-
schaftlichen Schwachephase wiirden die
Nachfrage und damit die Preise sicher-
lich zurickgehen. Das dauert aber eine
gewisse Zeit, die Zyklen dauern langer.
Hotel und Gastronomie muss man natur-
lich kritisch sehen, speziell momentan.
Wohnen ist aber ganz etwas anderes:
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Gewohnt werden muss immer. Eine
Wohnimmobilie in Berlin oder Miinchen
wird jetzt nicht plétzlich leer stehen.

BondGuide: Also keine bis fast keine
Beeinflussung?

Moll: Auch hier gibt es ein Sowohl als
Auch: Falls es tatsachlich mehr Arbeits-
lose, wegfallende Jahres-Boni etc. gibt,
dann kann sich dies mittel- und lang-
fristig auch teilweise bei der Nachfrage
nach Wohneigentum bemerkbar machen.
Allerdings besteht aktuell ein starker
Nachfragelberhang, der sich mdglicher-
weise etwas abschwachen kann, aber
grundséatzlich wird die Nachfrage weiter-
hin gréBer als das Angebot sein. Dem steht
jedoch gegenuber, dass die aktuelle
Situation einigen Kapitalanlegern zeigt,
dass Wohneigentum vielleicht doch nicht
die schlechteste Idee sein dirfte. Und die
Finanzierungszinsen liegen inzwischen
fast bei Null Prozent. Hinzu kommt, dass
immer mehr Banken auch von Privat-
personen Minuszinsen verlangen. Also
glinstiger als Mieten ist Wohneigentum
eh schon. Ich bin deshalb vorsichtig
optimistisch, dass unser Bereich kaum
bis gar nicht betroffen sein sollte.

BondGuide: ... zugleich sind die Leitzin-
sen wie erwéhnt ja nochmal gefallen -
wenn auch aus anderem Grunde.

Moll: Deswegen sehe ich den Bereich
Wohnen derzeit auch am wenigsten

Foto: © Euroboden GmbH

Foto: © Euroboden GmbH

tangiert. Euroboden ist zu 75% in Wohn-
immobilien engagiert. Das ist unser
Kerngeschéft.

BondGuide: Die beiden Euroboden-
Bonds sind herunter auf Renditen mit
13-14% p.a. Wie erklaren Sie sich das —
gibt es dafiir eine plausible Erklarung?

Moll: Es gibt aktuell keine Anleihe, die
nicht mit in Sippenhaft genommen wurde
am Markt fir KMU-Anleihen. So makaber
das ist: Die Euroboden-Anleihen haben
sich im Vergleich sogar noch relativ gut
gehalten, wenn man sich einige andere
Kurse ansieht. Oder auch sich die Ak-
tienkurse von einigen Titeln anschaut.
Die Kurse wiurde ich also sehr wohl als
attraktiv einschatzen die Euroboden be-
treffend.

BondGuide: Hat die aktuelle Situation
Einfluss auf lhre weiteren Plane am
Kapitalmarkt?

Moll: Also beziglich unserer weiteren
Pléane sind Sie uns da scheinbar etwas
voraus — dazu haben wir uns namlich
noch gar nicht ge&uBert. Richtig ist,
dass wir natrlich stets alle Optionen im
Blick hatten und auch weiterhin haben.
Eine Notwendigkeit dazu besteht ange-
sichts der Laufzeiten unserer Anleihen,
der komfortablen Liquiditat und der um-
fangreichen Projektpipeline jedenfalls
nicht — aber wir wirden uns sicherlich
freuen, wenn Normalitdt am Kapital-
markt zurtickkehrt und man die Option
Kapitalmarkt stets in der Hinterhand
wisste.

BondGuide: Es muss Sie doch aber
zumindest etwas betriben, wenn lhr
bislang tadelloser Track Record in der
Art geschmaélert wird, wo Sie ansons-
ten ggf. dieses Jahr mit einer weiteren
Anleihe von womdglich unter 5% an
den Kapitalmarkt hatten herantreten
kénnen.

Moll: Zum gegenwaértigen Zeitpunkt ist
das noch etwas Kaffeesatzleserei. Aber
richtig: Bei einer Folgeanleihe wirden
wir schon denken, irgendwo bei 5% plus
minus in der Nachkommastelle auftre-
ten zu kénnen. Zudem hatten wir ja vor
einem halben Jahr gerade erst eine
Anleihe begeben. Aber lassen Sie es
mich perspektivisch beantworten: Hand-
lungsdruck gibt es ja nun mal rein gar
keinen fUr uns. Denkt man in Richtung
Wachstumskapital in die Zukunft, dann
wirde Q3, Q4, Q1 oder Q2 keinen son-
derlichen Unterschied machen. Lassen
Sie es mich noch einmal zusammenfas-
sen: Die Euroboden hat weder akuten
Handlungsbedarf noch irgendwelchen
Handlungsdruck. Klar, wollen wir das
Unternehmen weiterentwickeln; dabei
stand fir uns immer Nachhaltigkeit und
Sicherheit im Mittelpunkt der Wachs-
tumsuberlegungen. Das war immer un-
sere Pramisse und wird es auch kiinftig
sein.

BondGuide: Herr Moll, ganz herzlichen
Dank, dass Sie uns kurzfristig Rede und

Antwort standen!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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von
Ralf Meinerzag,

Anleihen-Experte,
i Steubing AG

Langen Atem halben

KOLUMNE

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

Die letzte Kolumne drehte sich schon um das Coronavirus. Leider ist davon auszugehen, dass dieses Thema uns noch eine
lange Zeit begleiten wird — also auch in dieser Kolumne.

Dax-Hdchststand war bei rund 13.800
Punkten. Mittlerweile ndhern wir uns mit
groBen Schritten in Richtung 8.000
Punkten. Innerhalb von etwas mehr als
drei Wochen. Das negative Basissze-
nario lautete eigentlich unisono, dass
im schlimmsten Fall der Markt um 40%
bereinigt wiirde — das hieBe, es gabe
eine Schwelle bei rund 8.200 Punkten.
Die Pessimisten, die diese 40% Index-
riickgang vorhersagten, wussten aber
auch keine Antwort darauf, wohin das
viele Geld wandern wirde. Wir wissen
alle, die Bérsen preisen die Zukunft ein.
Momentan handeln die Bérsianer so,
als gabe es keine Zukunft. Vielleicht
werden wir in ein paar Monaten beim
Blick in den Riickspiegel erkennen,
dass wir auch u.a. ein paar Kriegs-
gewinnlern auf den Leim gegangen sind,
die auf sinkende Kurse gewettet haben.

Reale wirtschaftliche Sorgen spiegeln
sich teilweise im Olpreis wider. Rund
30 USD kostet momentan das Fass Ol
der Marke Brent. Dass wir in eine Re-
zession reinschlittern werden, davon
gehen momentan alle Volkswirte aus.
Aber auch der Olpreis ist ein guter Kan-
didat, um aufzuzeigen, was wirtschaft-
lich rational ist und was nicht. Russland
nutzt die momentane Krise, um die

amerikanischen Frackingolgesellschaf-
ten, die in den letzten Jahren den Markt
beherrscht haben, in den Ruin zu treiben.
Niemand kann der Welt so preiswert Ol
bieten wie Russland. Der Olpreis wird
also massiv auch von einem ,Handels-
krieg“ bestimmt.

Auch Anleihen von Unternehmen gera-
ten irrational unter Druck. Ein Beispiel:
Der Projektentwickler Euroboden gibt
letzte Woche einen Rekordgewinn, eine
hohe Eigenkapitalquote und eine hohe
Liquiditat bekannt. Die Anleihe, die im-
mer um 102% gehandelt wurde, misste

Beispiel Euroboden: gute Zahlen, keine Honorierung beim
Anleihe-Kurs; Foto: © Euroboden GmbH

Foto: © lassedesignen — stock.adobe.com

normalerweise wie eine Rakete durch-
starten, rauscht aber unverstandlicher-
weise durch in Richtung 80%. Anderen
Unternehmen geht es nicht anders. In der
letzten Kolumne sind wir noch von ratio-
nalen Entscheidungen ausgegangen —
Investoren wiirden unterscheiden zwi-
schen Unternehmen, die direkt vom
Virus in ihrer Geschéftstatigkeit betrof-
fen sind und Unternehmen, deren Ge-
schaftsmodell nicht vom Virus betrof-
fenist. Investoren, die in Panik verfallen
sind, werden sicherlich behaupten, es
gibt eigentlich nichts weltweit, dass
nicht von diesem Virus betroffen ist.
Selbst die Versicherung Gold unterliegt
momentan schwersten Schwankungen.
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Sogenannte sichere Staatsanleihen, wie
die amerikanischen oder deutschen, sind
gefragt wie nie. Negative Renditen, die
man als Versicherungspramien sehen
muss, werden bei
gezahlt. Griechische, italienische und
jetzt auch noch spanische geraten unter

diesen Anleihen

Druck und werden ebenfalls massiv ver-
kauft.

Gibt es etwas Vergleichbares, an dem
wir uns festhalten kénnen, bezogen
auf die Bérsen? Eine Analogie? Selbst
der Ausbruch des 1. und 2. Weltkrieges
hat die Borsen nicht so durchgeruttelt.

Foto: © Torsten Paris — stock.adobe.com

Was lehrt uns das? Empfehlungen kén-
nen wir keine geben. Aber grundsatzlich
ist es nie schlecht, wenn man einen
langen Atem hat und Panik ist kein

guter Ratgeber. Oder wir halten uns
an die frohlichen Rheinlander: Et kitt
wie et kitt und et hatt noch emmer joot
jejange.

Es handelt sich auch nicht um eine sys-
temische Krise wie 2008. Am ehesten
vergleichen viele Marktteilnehmer das
jetzige Geschehen mit 9/11. Zwischen
den Jahren 2000 und 2003 verlor der
Dax mehr als 70%. An die wellenférmige
spatere Erholung kénnen wir uns alle
erinnern, denn sie hat ja erst vor drei
Wochen einen massiven Rickschlag
hinnehmen mussen.

Das Unternehmen

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

Pressekontakt Die Steubing AG gehort zu den finanzstérksten Wertpapierhandelsbanken in

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

Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Andreas Keune und Carsten
Bokelmann. Alexander Caspary ist Vorsitzender des Aufsichtsrates.
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SPECIAL
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Corona: Kollaps der Anleihemarkte - kein V, sondern ein U

Anders als bei der Erholung im ersten Quartal 2019 gehen wir nicht davon aus, dass die Anleihemérkte die Verluste der vergan-
genen zwei Wochen so schnell wieder aufholen. Anstatt eines ,,V-fé6rmigen* Verlaufs, etwa bei friiheren Virusausbriichen wie
SARS oder MERS, rechnen wir dieses Mal mit einer Erholung in ,,U-Form* — vorausgesetzt das Coronavirus wird gut abge-
stimmt eingeddmmt. Andrew Jackson, Head of Fixed Income bei Federated Hermes (ber die jiingsten Marktbewegungen

und Auswirkungen auf Anleihen.

Black Monday (ll) — und Thunder
Thursday

Weltweit haben die Aktienmarkte nach
einem Einbruch der Olpreise um 30%
und der Heraufstufung von Covid-19
auf Pandemie-Status heftige Verluste
erlitten. Auch die Risikoaufschlage an
den Anleihemérkten wurden auf den Bo-
den der Realitat zurtickgeholt, nachdem
sie zuvor Niveaus erreicht hatten, die
auf eine fast perfekte Welt hindeuteten.

Relativ betrachtet sind die Auswirkun-
gen auf die Anleihemérkte erheblich ge-
wesen — selbst wenn man den Vergleich
auf die Verluste an den asiatischen und
européischen Aktienbdrsen bezieht, die
zuletzt 25% unter ihren H6chststédnden
notierten. Der Ol-
preis-Krieg hat die-
se Situation fir den
Anleihemarkt noch
verschérft, da es
hier einen relativ
hohen Anteil an An-
leihen von Emitten-

Andrew Jackson,
Federated Hermes

ten aus dem Ener-
giesektor gibt.

In den letzten beiden Wochen konnten
wir beobachten, wie die Rendite zehn-
jahriger US-Treasuries auf Rekordtief-
stdnde sank, wéahrend ihr britisches
Pendant erstmals in der Geschichte
unter 0% fiel. Die Spreads von Hoch-
zinsanleihen sind deutlich gestiegen
und der iTraxx Crossover Index hat die
Marke von 500 Basispunkten durch-
brochen, was einem Anstieg um 150%
gegenilber Mitte Februar entspricht.

Diese Marktbewegungen sind vor dem
Hintergrund folgender
sehen:

Faktoren zu

1. Die Anleihemérkte haben sich beim
jingsten Ausverkauf besser entwickelt
als Aktien.

Foto: © frank peters — stock.adobe.com

2. Unserer Meinung nach sind die Credit
Spreads schon seit einiger Zeit zu eng
und die Volatilitat zu niedrig gewesen.

3. Ein GroBteil der Anleger hat es ver-
sdumt, zwischen Emittenten guter und
schlechter Qualitat zu unterscheiden.

Fokus auf Qualitat

Unsere Ausrichtung auf Unternehmens-
anleihen héherer Qualitat hat sich in den
letzten Wochen manifestiert. Demgegen-
Uber stehen wir minderwertigen Pa-
pieren angesichts schwacher Kreditfun-
damentaldaten, hoher Bewertungen, eines
vielfach schwécheren Glaubigerschutzes
und erwarteter niedrigerer Verwertungs-
raten weiter sehr zuriickhaltend gegen-
Uber. So liegt unser Engagement in stér-
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ker risikobehafteten Papieren mit Ratings
von B oder CCC aktuell bei unter 10%
— verglichen zu 50% fiir den Hochzins-
markt insgesamt.

Entgegen unserer Annahme hat sich un-
sere Praferenz fiir qualitativ hochwertige
Anleihen bisher noch nicht ausgezahilt.
Dies liegt wohl daran, dass bonitats-
schwéchere Anleihen in der Regel weni-
ger liquide sind und daher inmitten der
Volatilitdt keinen Abwicklungspreis ge-
funden haben; daflr wurden einige der
liquideren Instrumente, die wir halten, wie
erwartet verkauft und haben entsprechen-
de Kursriickgange erlitten. In den kommen-
den Tagen oder moglicherweise Wochen
rechnen wir aber mit einer Einpreisung
der Verwerfungen auch in die Kurse weni-
ger liquider Unternehmensanleihen wie
CCC bewerteten Titeln, die sich bis dato
noch nicht so stark bewegt haben, wie es
eigentlich zu erwarten gewesen wére.

Vor- oder nacheilende Kursbe-
wegung? Finf Einflussfaktoren
Die wichtigsten Beobachtungen, die
unser Team wéhrend des Ausverkaufs
bisher machen konnte, stlitzen folgende
Einschatzungen:

1. Europa wurde stérker getroffen als die
USA. Aus unserer Sicht hat sich der
Europa-basierte iTraxx Main Index zu
stark bewegt, verglichen mit dem US-
orientierten CDX Investment Grade
Index, dessen Reaktion nur leicht
Uberzogen war. Auch entwickelte sich
der iTraxx Crossover Index eher im
Einklang mit den Erwartungen, wéh-
rend der CDX High Yield Index hinter-
herzuhinken scheint.

2. Wahrscheinlich, weil sie am klarsten
sind, haben derivative Formen von
Indizes groBere Spreadbewegun-
gen verzeichnet als Einzeltitel-Deri-
vate. Auch Cash hat sich nicht so
stark wie erwartet bewegt und ver-
fugt daher Gber Nachholpotenzial.

3. AuBerdem wurden Anleihen mit dem
BB-Rating realistischer bewertet
als jene mit B- oder CCC-Rating.
Wir sind der Ansicht, dass die beiden
letzteren noch kein Clearing-Level
gefunden haben.

4. Schwellenmarkte machen soweit
noch einen ganz guten Eindruck und
kénnten einer weiteren Neubewer-
tung unterzogen werden. Der Zins-
kollaps und eine verbesserte Konvexi-
tat scheinen dieser Anlageklasse da-
bei eine groBere Stiitze zu sein als dem
Hochzinsmarkt der Industrielédnder.

5. Anleiheinstrumente im Olsektor
wurden erheblich belastet. Wah-
rend die Verluste bei Emittenten mit
bedenklichen Bilanzen durchaus ge-
rechtfertigt sein kdnnen, dirften sie bei
soliden Investment-Grade-Anleihen
mit langer Laufzeit tendenziell Uber-
trieben gewesen sein.

Virus-Volatilitdt: Koordinierte
MaBnahmen erforderlich

Auch wenn die V-férmigen Erholungs-
beispiele aus der Vergangenheit auf einen
temporéaren wirtschaftlichen Effekt hin-
deuten, so mdchten wir doch darauf
hinweisen, dass sich das Coronavirus

schneller auszubreiten scheint. Und:
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Die damit verbundene Unsicherheit wird
noch verstarkt durch das wenige Wis-
sen Uber die tatsachlichen Mortalitéts-
oder Infektionsraten, von potenziellen
Virusmutationen ganz zu schweigen.

Der Markt wirkt zwar auf den aktuellen
Niveaus Uberverkauft, was aber nicht
heiBt, dass sein Abwértspotenzial damit
ausgeschopft ist. Alles wird davon ab-
h&ngen, wie sich das globale Wachstum
in der zweiten Jahreshélfte entwickelt
und ob die Pandemie eingeddmmt wer-
den kann. Dabei besteht noch die M&g-
lichkeit, dass der Handel an den Anlei-
hemarkten ausgesetzt wird — der Markt
also quasi in Quarantane geht —, wie es
2008 und 2011 der Fall war.

Fir das Abschneiden der Anleihemarkte
bleibt letztlich entscheidend, wie das
zweite Halbjahr verlaufen wird. Wahrend
eine kurzfristige Beeintrdchtigung der
Cashflows fir Unternehmen noch zu
bewéltigen sein mag, ist es ein ganzes
Jahr in den roten Zahlen sicherlich
nicht. Wie sich das Coronavirus weiter
entwickeln wird, ist héchst ungewiss,
wobei die Wahrscheinlichkeit einer wei-
teren Ausbreitung auf andere Industrie-
lander noch erschwerend hinzukommt.
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Interview mit

Frank Ginther, Managing Director,
One Square Advisors

Dr. Thorsten Kuthe,

Heuking Kuhn Lter Wojtek

,Breiter Konsens zum Wohle aller”

BondGuide im Gesprdch mit Frank Glnther, Managing Director One Square Advisors, und Dr. Thorsten Kuthe, Heuking Kiihn
Lier Wojtek, liber die aktuelle RestrukturierungsmaBnahme bei SeniVita. Das Themenfeld ist etwas juristisch — aber verstdnad-

lich, wenn man einmal den Kern verinnerlicht hat.

BondGuide: Meine Herren, wie schwie-
rig ist es derzeit, unter den harten Ein-
schrankungen des &ffentlichen Lebens
eine Anleiheglaubigerversammliung (AGV)
organisieren zu missen?

Gunther: Definitiv schwierig! Das Schuld-
verschreibungsgesetz bietet immerhin
ein bewahrtes Instrumentarium, die Re-
strukturierung einer Anleihe durchzu-
fUhren: die erste und die méglichweise
noétige zweite AGV. In der ersten AGV
setzt man heute vermehrt auf den Mo-
dus Abstimmung ohne Versammlung.
Grund ist, dass das zunachst erfor-
derliche Quorum von 50% der ausste-
henden Schuldverschreibungen haufig
nicht erreicht wird, so dass der Aufwand
fir Glaubiger und Gesellschaft begrenzt
werden soll. Bei SeniVita waren wir
sehr, sehr nah dran an den 50%, die zur
Beschlussféhigkeit gereicht hatten. Das
stimmt uns zuversichtlich, im zweiten
Anlauf mit dem dann niedrigeren Quo-
rum von 25% auf jeden Fall beschluss-
fahig zu sein.

Kuthe: Problem ist, dass bei SeniVita
die zweite Versammlung eine physische
sein sollte. Die Probleme im aktuel-
len Umfeld kénnen Sie sich also leicht
ausmalen. In Bayern herrscht bereits
seit einigen Tagen ein Versammlungs-
verbot.

SENIVITA SOC.WS 2015/20 (WKN: A13SHL)

Quelle: BondGuide

BondGuide: Gibt es da eine Regulie-
rungslicke, HVs oder auch AGVs nicht
vollstandig virtuell abhalten zu kénnen?
Kuthe: In Italien beispielsweise wurde erst
gerade jingst ein Gesetz verabschiedet,
wonach etwa HVs auch durchgangig
online abgehalten werden kdnnen -
natdrlich ganz klar als Reaktion auf den
dortigen Ausnahmezustand. Auch die
gesetzlichen Fristen zur Einladung etc.
wurden auBer Kraft gesetzt. In Deutsch-
land gibt es Ubrigens mittlerweile auch
eine Gesetzesinitiative dazu.

BondGuide: Das ehrt zwar unsere
Nachbarn in ihrem raschen Handeln,
aber was bedeutet es hierzulande?

Kuthe: Dass die zweite Versammlung
eine physische ist, galt zumindest bis-
her als Best Practice, da man auf der
zweiten AGV die Anleger natiirlich gerne
in persona von der Notwendigkeit bzw.
Vorteilhaftigkeit der abzustimmenden
Punkte Gberzeugen mochte. Fairerweise
muss man aber festhalten, dass das
Schuldverschreibungsgesetz auch nicht
explizit eine reine Online-Abhaltung ver-
bietet. Und juristisch ausgedrickt ist es
so, dass wenn etwas nicht klar unter-
sagt ist, es erlaubt wére.

Gunther: Unser Plan A ist ganz klar: Wir
wollen in der zweiten Versammlung die
Vorschlage mit den erforderlichen Mehr-
heiten beschlieBen lassen. Dazu haben
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wir eine Ausnahmegenehmigung der
Stadt Bayreuth erhalten, mussten aber
neu einladen und deshalb die Versamm-
lung vom 31. Mérz auf den 7. April ver-
schieben. Um den Kreis der Teilnehmer
so klein wie moéglich zu halten, werden wir
umfangreiche Méglichkeiten schaffen, an
der Versammlung online teilzunehmen.

BondGuide: Was ware alles noch juris-
tisch angéngig?

Kuthe: Technisch ist heute ohnehin vie-
les méglich, z.B. den Q&A-Prozess auf
die Homepage im Vorfeld vorzuschalten,
bevor es an die Abstimmungen geht -
ein typisches Merkmal einer Prasenz-
veranstaltung, das in der Regel viel Zeit
in Anspruch nimmt. Ein Zugestandnis
ist bereits, am 7. April auf die Rdumlich-
keiten in einem Hotel zu verzichten, son-
dern die zweite AGV in den Rdumlich-
keiten der SeniVita selbst abzuhalten.

BondGuide: Und wenn kommende
Woche auch in Deutschland eine Aus-
gangssperre wie in anderen L&ndern
geschehen in Kraft tritt?

Kuthe: Unsere Aufforderung ist ganz
klar: In der zweiten AGV missen die An-
leiheglaubiger nicht selbst erscheinen,
sondern kdénnen sich vertreten lassen.
Wir bitten alle Anleihegldubiger ganz ex-
plizit, nicht selbst zu erscheinen, son-
dern ihre Stimmen einem Stimmrechts-
vertreter zu Ubertragen. Das wére im In-
teresse aller involvierten Personen und

Foto: © SeniVita Social Estate AG

Stellen. Falls es aber zu unvorhersehba-
ren Schwierigkeiten kommen sollte und
die Prédsenzversammlung nicht stattfin-
den kann, haben wir noch einen Plan B.

BondGuide: Bitte, —was ist denn Plan B?
Gunther: Plan B ist, dass wir sozusagen
eine zweite Erste AGV abhalten, also
erneut zu einer Abstimmung ohne Ver-
sammlung einladen. Dazu haben wir die
Glaubiger fur den Zeitraum 4. bis 7. April
aufgefordert. Dies ist mdglich mit leicht
veranderten Tagespunkten, aber im Kern
ware das Gleiche zu beschlieBen.
Kuthe: Ich gebe zu, dass dies etwas kom-
pliziert klingen mag. Um Zeit zu sparen,
planen wir zweigleisig, jeweils in Abh&n-
gigkeit von der jeweiligen Einschrankung
des offentlichen Lebens.

Gunther: Wichtig ist: Wir haben schon
im Vorfeld arrangiert, dass die Sperr-
vermerke der Depotbanken, die zur Teil-
nahme an den jeweiligen Abstimmungen
berechtigen, fir beide Eventualitédten gel-
ten, also sowohl fiir die derzeit geplante
physische Abstimmung in Bayreuth als
auch fur die zweite Erste AGV auf
schriftlichem Wege.

BondGuide: Konnten Sie denn gréBere
Anteilsblécke identifizieren?

Gulnther: Ja, das konnten wir. Deswe-
gen war das Quorum in der bisherigen
ersten AGV ja auch fast schon erreicht.
Einige zusétzliche Glaubiger haben wir
bereits ausgemacht. Insofern sind wir hier

Foto: © SeniVita Social Estate AG

unbenommen der duBeren Umstande
bester Hoffnung und voller Zuversicht,
dass wir auch mit dem beschriebenen
Plan B auf dann 50% Quorum kommen
werden.

BondGuide: Sind die zu beschlieBen-
den Vorschlage ,alternativios“?
Gunther: Diesen Begriff mag ich nicht,
nichts ist wirklich alternativios. Wir haben
im Fall SeniVita aber bei den Kernpunk-
ten Besicherung, Verlangerung, Zinssatz
eine groBe Einigkeit bei allen Beteilig-
ten. Was jetzt beschlossen werden soll,
ist zum Wohle aller. Die Alternative zur
Zustimmung zu den Beschlussvorschlé-
gen ist eine Insolvenz. Kein Anleger darf
erwarten, in einem Insolvenzverfahren
besser abzuschneiden als in Folge der
geplanten Sanierung. Das in Auftrag ge-
gebene Gutachten flr die Zerschlagung
der Gruppe wird sicher zu dem Ergebnis
kommen, dass die zur Abstimmung vor-
gelegten Vorschldge die besten sind,
um die SeniVita-Gruppe in den n&chsten
Jahren wieder in die Spur zu bringen,
ohne dass ein Anleiheglaubiger einen
Forderungsverzicht leisten muss. Im
Ubrigen haben die Abstimmungsergeb-
nisse bereits gezeigt, dass die breite
Mehrheit der Anleihegldubiger hinter
dem vorgeschlagenen Konzept steht.

BondGuide: Herr Giinther, Herr Dr. Kuthe,
ganz herzlichen Dank fir die Ihre Ein-

blicke in die Materie !

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.
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Die Corona-Pandemie

| Nicola Facciorusso
Start-up Mentor
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Wie ein Risiko durch soziokulturelles Menschenverhalten auBer Kontrolle geréat

Im August 2019, vier Monate vor der ersten offiziellen Meldung aus der chinesischen Stadt Wuhan (ber den ersten aufgedeck-
ten Fall einer unbekannten Lungenentzindung, die am 31.12.2019 an die Weltgesundheitsorganisation (WHO) gemeldet und
als Corona Virus bezeichnet wurde, publiziert dieselbe World Health Organisation WHO einen Bericht unter dem Namen ,A
WORLD AT RISK* (,Eine Gefahr fiir die ganze Welt"). Inzwischen hat sich das Thema verselbstdndigt: Was miissen wir jetzt

tun, was dlirfen wir nicht tun und was sollten und sollten wir nicht tun?

In diesem Bericht wird unter anderem
original geschrieben ,,Ldnder ... missen
auf das Schlimmste vorbereitet sein.
Eine sich schnell ausbreitende Pande-
mie aufgrund eines tddlichen Erregers
der Atemwege (unabhéngig davon, ob
sie von Natur auftritt oder versehentlich
oder absichtlich freigesetzt wird) stellt
zusétzliche Anforderungen an die Welt-
gemeinschaft dar. Die Welt braucht eine
entschlossene politische Fiihrung, sich
gegen solche Gesundheitsbedrohun-
gen auf nationaler und globaler Ebene
vorzubereiten. Die Welt ist akut geféhr-
det durch regionale bis globale Krank-
heitsepidemien bzw. Pandemien, die
nicht nur zum Tod flhren, sondern auch
Volkswirtschaften auf den Kopf stellen
und soziales Chaos schaffen”.

Nicola Facciorusso
ist Start-up Mentor und wohnt/arbeitet in
Mdinchen.
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Die Bunderegierung hat die Gefahr vol-
lig unterschatzt und Menschen, sowie
die Wirtschaft selbst in Deutschland der
galoppierenden Ausbreitung des Virus
exponiert anstatt sie dagegen zu schiit-
zen. Bis vor kurzem wurden von der
Bundesregierung kaum verwertbare offi-
zielle Informationen medial wirksam an
die verunsicherte Bevdlkerung vermit-
telt, um Angst und irrationale Taten zu
vermeiden bzw. letztendlich um sie zu
informieren, wie sie sich gegen die Aus-
breitung des Virus hatten schitzen kén-
nen. Heute noch gibt es in Deutschland
weder flr alle geltende Verhaltensre-
geln, noch dezidierte Vorgaben, um ge-
gen denselben Feind zu ,kdmpfen®, ob-
wohl die offensichtlichen Gefahren von
Covid19 seit Ende Januar bekannt sind.

Ziehen wirklich alle am selben
Strang(?)

Fir all diejenigen, die am letzten sonni-
gen Sonntag die Biergarten und StraB3en-
cafés vollgemacht haben und heute noch
die EinkaufsstraBen beleben als ob
Corona ein Marchen ware, das Sozial-
leben zum Schutz der Mitmenschen
nicht reduzieren kénnen, die untiberhdr-
bar sagen, dass alles Ubertrieben ist
und sie sich ihre Freude am Leben nicht
wegnehmen lassen wollen, bitte ich nur
an das Jahr 1945 zu denken: Alle unsere
GroBeltern und Eltern haben jahrelang
auf beiden Seiten einen grausamen Krieg
erlebt, danach standen sie tberall vor
dem Nichts, nur Schutt und Asche, trotz-
dem haben sie mit taglichem Opfer das
Wunder geschafft, das wir heute um
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uns herum haben, weil sie alle doch
EINE Gemeinschaft waren.

Um die Verbreitung des Virus in
Deutschland einzuddmmen und die
stiindlich steigende Anzahl an Infizierten
und Toten zu verlangsamen, wird von
diesem Bevdlkerungsanteil nur verlangt,
sich flr 30 Tage auf die Couch zuhause
zu setzen und abzuwarten, dass das
Risiko der Pandemie unter Kontrolle ist.
Ist diese zu 1939-45 unvergleichbare
Notwendigkeit so schwer zu verstehen?
Lieber volle Wohnungen fir 30 Tage als
in wenigen Wochen Uberfiillte Kranken-
h&user und danach viele volle Sérge zu
haben, nur weil man das eigene Sozial-
leben nicht reduzieren kann und bei einer
solch historischen auBerordentlichen

Lage soziale Meuterei als Rlcksicht fur
den Mitmenschen wichtiger ist. Alles
wird in Deutschland noch subjektiv und
willktrlich ohne einheitliche Regel be-
wertet und behandelt, so wird der
Corona-Kampf leider noch sehr lange
dauern.

Einige verstehen es immer noch
nicht

In einer von Sorgen in ganz Europa
gekennzeichneten Zeit bleibt aber die
Stimme von manchen Birgern nicht
stumm, die wiederholen ,,Corona, kein
Grund zur Panik”: ,die Definition von
Pandemie wurde vor kurzem von der
WHO plétzlich und willkirlich von ,Tod
Uberall® auf ,Viren-Ausbreitung Gberall’,
was nicht dasselbe ist und Panik ver-
breitet, ,,der aktuelle Corona-Test wur-
de nicht mal wissenschaftlich validiert
(was von Virologe und Erfinder Christian
Drosten vehement bestritten wird), da
nicht klar ist, welche der vielen Corona-
Viren erfasst und ob der aktuelle Virus
oder doch andere Coronas als positiv
festgestellt werden®, ,die Anzahl der
Corona-Toten in Krankenhausern ist hoch
weil sie im Krankenhaus sind, denn es
ist bewiesen, dass altere Menschen mit
Pathologien im Krankenhaus statistisch
nicht wegen deren ursprtinglicher Erkran-

COVID-19
CORONAVIRUS
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kung, sondern wegen der im Kranken-
haus eingefangenen Viren sterben.

D.h. die meisten dieser Félle wéren
nicht gestorben wenn sie nicht ins Kran-
kenhaus gegangen wéren“, ,Corona-
Viren gibt es seit den 60er Jahren, man
findet immer Infizierte, wenn eine Aus-
breitung gemessen wird, d.h. die hohe
Zahl von Corona-Infizierten ist nur auf
die absichtlich dafir hohe Anzahl
gemachter Tests zurlckzufiihren: seit
Jahren gibt es jedes Jahr viele Typen
von neuen Corona-Viren, die auch t6d-
lich enden, aber darauf wird nicht ge-
testet”, ,bei der vielseitigen Corona-Vi-
ren-Familie miissen sich Viren verandern,
um uns krank zu machen: in diesem
Jahr sterben eigentlich deutlich weni-
ger Menschen an Corona-Viren als im
letzten Jahr und grundsétzlich gibt es
viel weniger Grippefélle als im Vorjahr
(Quelle Johns Hopkins Universitédt bzw.
RKI)“, ,die Krankenhauser werden durch
diese Panik und nicht durch neue Krank-
heitsfalle Uberlastet”.

Wir sind Menschen des Kapitalmarktes
und keine Virologen. Schwer zu sagen
ob diese berechtigte Kritik sachlich kor-
rekt ist oder nicht, ich muss aber einge-
stehen, dass der eine oder andere
Punkt mich zum Nachdenken gebracht
hat. Sicherlich ist das undisziplinierte
Verhalten der Menschen — egal wo -
letztendlich der Hauptgrund warum der
Corona-Virus das geworden ist, was
Menschen und Wirtschaft in Schach
halt und noch eine Weile beeinflussen
wird.

Bleibt zuhause, bleibt gesund.

Dies ist ein kleiner Auszug aus dem
viel umfangreicheren, detaillierterem
Artikel exklusiv auf bondguide.de
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Jungst gefallene Engel - Vorboten vermehrter Heralbstufungen in
das Hochzinssegment?

In den letzten zwei Wochen wurden mit dem Lebensmittelkonzern Kraft Heinz und dem Kaufhausbetreiber Macy’s zwei
US-Giganten von der Ratingkategorie Investment Grade in das Hochzinssegment herabgestuft. Das schiirt unter Anlegern

die Angst, weitere Engel kénnten fallen.

Kraft Heinz geblhrt nun der wenig
rihmliche Titel des groBten gefallenen
Engels in den Industrieldndern. Damit
vergroBert sich das Volumen des High-
Yield-Marktes um rund 23 Mrd. USD.

Tom Ross, Port-
foliomanager bei
Janus Henderson

Investors und zu-
standig fur Unter-
nehmensanleihe-
Portfolios, erlautert

a1 A

Tom Ross, CFA

seine Einschatzung
zu denjlngsten He-
rabstufungen sowie zu weiteren drohen-
den Downgrades anderer noch mit In-
vestment Grade-Ratings bewerteter Kon-
zerne. Dabei halt er die Lage flir weniger
dramatisch als in den Medien dargestellt.

Zentrale Erkenntnisse

¢ Die Angst vor einem massiven An-
stieg des Angebots am Hochzins-
markt kdnnte doch etwas Ubertrieben
sein. Zwar gab es diverse Herabstu-
fungen aus dem Ratingsegment BBB
in die High-Yield-Kategorie. Insgesamt
halten sich deren Auswirkungen auf
die Markte aber in Grenzen.

e Immer noch gibt es mehr aufgehen-
de Sterne, also Hochzinsemittenten,
die in die Investment-Grade-Katego-
rie héhergestuft werden, als gefallene
Engel. Hinzu kommen positive tech-
nische Faktoren in den USA wie der
Zusammenschluss von Sprint und
T-Mobile, durch den sich die Spreads
der Sprint-Anleihen verengt und auch
andere US-Hochzinspapiere das Inte-
resse von Anlegern geweckt haben.
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e Sind die zuletzt gefallenen Engel der
Vorbote eines neuen Trends? Das
glauben wir nicht. Bei einer Handvoll
Emittenten sollten Anleger kiinftig
auf der Hut sein. Das geringe Volumen
an Anleihen mit Rating BBB, die der-
zeit in den USA wegen einer mdglichen
Herabstufung auf der Beobachtungs-
liste stehen, lasst aber keine plotzli-
che Welle an Herabstufungen in das
Hochzinssegment befiirchten.
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SPECIAL
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Kirchhoff Consult: Umfrage Uber das Coronavirus
in der Finanzkommunikation

Das Coronavirus hat in der Finanzkommunikation von bérsennotierten Unternehmen einen hohen Stellenwert. Dabei werden
nur begrenzte wirtschaftliche Auswirkungen erwartet. Zu diesem Ergebnis kommt eine Blitzumfrage der Hamburger Agentur
fiir Finanz- und Unternehmenskommunikation Kirchhoff Consult AG.

e Mittelfristig erwarten Unternehmen
kaum Einfluss auf die Ertragslage ih-
rer Unternehmen, wahrend 30% flr
2020 negative Folgen beflirchten

e Drei von vier Unternehmen haben
bereits eine Kommunikationsstrategie
zum Thema Coronavirus entwickelt
oder erstellen sie zurzeit

e Unternehmen geben der Kommunika-
tion zum Coronavirus einen hohen
Stellenwert, bei 84% ist der Vorstand
direkt eingebunden

e Das Coronavirus hat fur 70%
Befragten Relevanz in der aktuellen
Finanzberichterstattung

der

e Unternehmen kommunizieren zurtick-
haltend zum Coronavirus, fast 60%
haben das Thema noch nicht &ffent-
lich adressiert

Bei der Umfrage wurden Unternehmens-
vertreter bérsennotierter Unternehmen
vom 3. bis zum 5. Marz 2020 zu ihren
Einschatzungen der Auswirkungen des
Coronavirus auf die Kapitalmarktkom-
munikation befragt. An der Umfrage
nahmen 46 deutsche bdrsennotierte
Gesellschaften teil und es waren 29
Unternehmen aus den Indizes DAX,
MDAX oder SDAX vertreten.

Klaus Rainer Kirchhoff, Griinder und
Vorstandsvorsitzender der Kirchhoff
Consult AG: ,Kaum ein Thema der
vergangenen Jah-
re hat die Finanz-
kommunikation so
stark dominiert wie -
der Coronavirus.
Die Unkalkulierbar-
keit der Entwick-

lung und ihrer Aus-  «. R. Kirchhoff, CEO,

wirkungen sorgen Kirchhoff Consult

an den Kapitalmarkten fir hohe Unsi-
cherheit. Unsere Umfrage verdeutlicht
die Relevanz des Themas flir bérsenno-
tierte Unternehmen. Es ist erfreulich zu
beobachten, dass sich die groBe Mehr-
heit der Unternehmen auch kommuni-
kativ auf diese Herausforderung vorbe-

reiten.”

Foto: © navee — stock.adobe.com

30% erwarten negative Auswirkun-
gen auf die Ertragslage in 2020
Die Unternehmensvertreter schéatzen
die tatséchlichen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen in den meisten Branchen als
sehr begrenzt ein. 37% der Umfrageteil-
nehmer erwarten negative Auswirkun-
gen auf das Branchenwachstum im Jahr
2020. Besonders betroffen sind der
Automobil- und Tourismusbereich. Mit-
telfristig schatzen lediglich 7% der Be-
fragten die Auswirkungen auf ihr Bran-
chenumfeld negativ ein.

Negative Auswirkungen auf die Ertrags-
lage im aktuellen Geschéaftsjahr erwarten
30% der Teilnehmer, wéhrend rund zwei
Drittel davon ausgehen, dass es keine
wesentlichen Auswirkungen gibt. Auch
hier schatzen Unternehmen aus den
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Bereichen Automobil und Tourismus
die Lage deutlich kritischer ein als Teil-
nehmer aus anderen Branchen. Mit-
telfristig wird die Lage optimistischer
eingeschatzt. 85% der Teilnehmer er-
warten keine Auswirkungen auf die
Ertragslage in den nachsten drei

Jahren.

Kommunikation zum Coronavirus

ist Uberwiegend Chefsache

Trotz der Erwartungshaltung, dass die
wirtschaftlichen Auswirkungen durch
den Coronavirus mittelfristig eher gering
bleiben, wird der Kommunikation ein
hoher Stellenwert eingeraumt. Etwa drei
Viertel der Unternehmen haben bereits
eine Kommunikationsstrategie entwickelt
oder waren zum Zeitpunkt der Umfrage
dabei. Bei 84% der Unternehmen ist
der Vorstand direkt in die Abstimmungs-

prozesse zur Kommunikation zum Coro-
navirus involviert.

In der 6ffentlichen Kommunikation ha-
ben die Unternehmen bislang Uberwie-
gend defensiv agiert. 59% der Unter-
nehmen geben an, noch in keiner Publi-
kation das Coronavirus thematisiert zu
haben. Dennoch erachten es 70% der
Befragten als relevant fir die Bericht-
erstattung im Rahmen ihrer Geschéfts-
berichte. Der scheinbare Widerspruch
ergibt sich durch die laufende Berichts-
saison, in der viele Unternehmen ihre
Geschéftsberichte noch nicht veréffent-
licht haben. In den Berichten kdnnte das
Thema insbesondere in den Abschnitten
zu den wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen (54%), zum Risikobericht (41 %)
und zur Prognose (37%) Erwahnung
finden.

Auch von ,auBen“ wird die Thematik
Coronavirus von zahlreichen Stakehol-
dern an die Unternehmen herangetragen.
80% der befragten Unternehmen haben
bereits Anfragen erhalten. Am aktivsten
sind Analysten, die bereits an 59% der
Unternehmen Anfragen gestellt haben,
gefolgt von Journalisten und institutio-
nellen Investoren mit jeweils 56%.

Jens Hecht, Vorstand der Kirchhoff
Consult AG: ,Die Auswirkungen sind
von Branche zu Branche und von Un-
ternehmen zu Unternehmen sehr ver-
schieden. Das macht die Lage sehr
komplex und flhrt zu Unsicherheit. Der
hohe
nicht zuletzt an den vielen Stakeholder-

Informationsbedarf zeigt sich

Anfragen. Der Coronavirus wird die Ka-
pitalmarktkommunikation das gesamte
Jahr stark beeinflussen.”
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

+ Branche

Chance/
Risiko??

Plattform”  +  (Ziel-) : Voll-

‘Volumen in! platziertf
. Mio. EUR | i

Technische
Begleitung
durch ...”

© Zeitraum der
' Platzierung |

Kupon : Rating -
' (Rating- !
| agentur)® |

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

Schneekoppe Erndhrung Sep 10 Fv DUS 1 ja 3,50% Schnigge =
(2020) ATEWHX

Solar8 Energy Erneuerbare Energien Mrz/Apr 11 Fv DUS 10, ja 3,00% , BB-? *
(2021) A1H3F8 (CR)

HPI' WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 | FV FRA 6 ja 3,50% Suddeutsche Aktienbank *
(2024/unbegr.) ATMAQ0

Ekosem | Agrarunternenmen Mrz 12 Bondm 37 ja 8,75% , CCC? Fion o
(2021) ATMLSJ (CR)

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

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

Ekosem Il Agrarunternehmen Nov 12/Okt 13 | Bondm 78, ja 8,560% , CCC? Fion b
(2022) A1RORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitér Mai 13/Jan 14 | FV FRA 37 ja 7,75% | B-? Pareto Securities e
(2023) A1TNA7 (CR)

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 9 n.bek., 9,00% Schnigge *
(2020) A1RO9H

Peine Modehéndler Jun/Jul 13 FV S 4 nein 2,00% | C? Quirin Privatbank *
(2023) ATTNFX (CR)

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

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

Eyemaxx IV Immobilien Sep 14 FV FRA 13, nein 8,00% | BB® ICF e
(2020) A12T37 (CR)

Herbawi Modehéandler Okt 14 FV FRA 1. nein 6,00% | B+ DICAMA *
(2021) A12T6J (Feri)

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

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% | B?Y Steubing (AS), DICAMA (LP) e
(2021) A13SAD (CR)

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45| nein 6,50% , CCC-2® ICF *
(2020) A13SHL (EH)

Stauder Il Bierbrauerei Jun 15 FV FRA 10, ja 6,50% | B+% ICF x
(2022) A161LO (CR)

Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% , AA Deutsche Bank (AS), BNP, o
(2041) A161W6 (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500, ja 1,63% . AA Deutsche Bank (AS), Goldman *
(2025) A1684V (S&P) Sachs, J.P. Morgan, UBS

BeA Behrens I Befestigungstechnik Nov 15 Scale™ 13| nein 7,75% | BY Quirin Privatbank *
(2020) A161Y5 (EH)

publity WA Immobilien Nov/Dez 15 & FV FRA 46 ja 3,50% Quirin Privatbank o
(2020) A169GM Mai 17

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

UBM Development Il Immobilien Dez 15 Scale™ & FV 50, ja 4,25% Quirin Privatbank o
(2020) A18UQM Wien

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Unternehmen + Branche Zeitraumder Plattform” . (Ziel) : Voll- : Kupon : Rating Technische Chance/

(Laufzeit) Platzierung ! ‘Volumen in! platziert! ' (Rating- ! Begleitung Risiko?®
i . Mio. EUR | i . agentun® | durch ...”

Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 30, ja 7,00% , BBB-% Small & Mid Cap 1B rorx

(2021) A2AAKQ (CR)

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

(2021) A2AATX (CR)

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150, ja 11,25% | B+ Wallich & Matthes, Dero Bank'" rrx

(2021) A181ZP (S&P)

Dt. Bildung SF Il Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja 4,00% Small & Mid Cap 1B o

(2026) A2AAVM

FC Schalke 04 Ill FuBballverein Jun 16 Scale™ 34, ja 5,00% | BB-? Pareto Securities **

(2023) A2AA04 (CR)

FC Schalke 04 I FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% |, BB-? Pareto Securities **

(2021) A2AA03 (CR)

Singulus Il Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank =

(2021) A2AASH

Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% , BBB-? M.M. Warburg >

(2030) A2AASM (EH)

Deutsche Rohstoff I Rohstoffbeteiligungen Jul 16 Scale™ 17 | nein 5,63% | BB? ICF b

(2021) A2AA05 CR)

FCR Immobilien Il Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% | BB-? Eigenemission o

(2021) A2BPUC (SR)

ETL Freund & Partner I Finanzdienstleistung Dez 16 FvV MUC 25, ja 6,00% | BBB-? Eigenemission o

(2024) A2BPCH (EH)

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50% HSBC oo

(2022/unbegr.) A19CTJ

eterna Mode |l Modehéandler Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% | B+Y ICF e

(2022) A2E4AXE (CR)

Metalcorp Il Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% | BB-? Arctic Securities =

(2022) A19JEV (CR)

paragon Il Automotive Jun 17 Scale' 50, ja 4,50% , BB+Y Bankhaus Lampe i

(2022) A2GSB8 (CR)

Homann Il Holzwerkstoffe Jun & Sep 17 Scale™ 60, ja 5,25% , BB-? KB o

(2022) A2EANW (CR)

BDT Automation |l Technologie Jul 17 FV FRA 3, nein 8,00% | CCC? Quirin Privatbank *

(2024) A2E4A9 (CR)

E7-Timberland Ill Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. . 6,95% Eigenemission *

(2022) TS5C5B

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. , 6,85% Eigenemission *

(2021) TS5C4B

E7-Timberland | Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. . 6,75% Eigenemission *

(2020) TS5C3B

Evan Group Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, o

(2022) A19L42 BankM

DIC Asset IV Immobilien Jul17 &Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup e

(2022) A2GSCV

Dt. Bildung SF 11 (Il) Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 | FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities e

(2027) A2E4PH

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10, n.bek. . 7,00% FinTech Group *

(2024) A2DALV

Insofinance Immobilien Okt 17 FV MUC 8, nein 7,00% Baader Bank e

(2024) A2GSD3

UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen B, Quirin Privatbank o

(2022) AT9NSP

Euroboden I Immobilien Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% | BB¥® mwb fairtrade e

(2022) A2GSL6 (SR)

GK Software WA Firmensoftware Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF o

(2022) A2GSM7

Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 & FV FRA 120, ja 7,00% , BB-? BankM >

(2022) A19MDV Mai 19 (CR)

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Okt 17 & Aug 19, FV FRA 38, ja 7,75% , BB-? Dero Bank'", Bankhaus Scheich | ***

(2022) A19MFH (CR)

SCP EisenzahnstraB3e Immobilien Nov 17 FV FRA 10, nein 5,50% Eigenemission o

(2021) A2E4FQ

Vedes Il Spiele & Freizeit Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% Quirin Privatbank =

(2022) A2GSTP

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

Africa GreenTec
(2027)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges WohnWertPapier |
(2024)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Hylea
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

7x7 Energieanleihe
(2027)

Accentro Il
(2021)

REA IV
(2025)

S Immo |l
(2030)

S Immo |
(2024)

FCR Immobilien Il
(2023)

Deutsche Boérse V
(2028)

SRV Group
(2022)
R-Logitech
(2023)

Deutsche Rohstoff WA
(2023)

Eyemaxx VI
(2023)

ABO Wind WA
(2020)

PNE Il
(2023)

Stern Immobilien I
(2023)

Ferratum IV
(2022)

DEWB Il
(2029)

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 I
(2022)

+ Branche

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

© Zeitraum der
' Platzierung |

Plattform” +  (Ziel-) : Voll- -
'Volumen in! platziert!
i Mio. EUR | i

Kupon : Rating -
' (Rating-
| agentur)® |

Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 10, n.bek. . 6,50% Eigenemission =
A2GSGF

Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% | BY Quirin Privatbank o
A2GSNF (CR)

Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek., 4,25% Eigenemission *
A19803

Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. | 5,50% Eigenemission *
A19802

Nahrungsmittel Dez 17 & Mrz 19 FV FRA 35 ja 7,25% Eigenemission **
A19880 & Mrz 20

LED-Beleuchtungstechnik Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission =
A2GOJL

Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10, nein 4,50% Eigenemission =
A2GSF9

Immobilien Jan 18 FV FRA 10, ja 3,75% Oddo BHF o
A2G87E

Immobilien Jan 18 FV HH 75, nein 3,75% Eigenemission o
A2G9G8

Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank e
A19W8

Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *
A19W7

Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% | BB-? mwb fairtrade o
A2G9G6 (SR)

Bdrsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% | AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank =
A19YAQ

Logistik Mrz 18 FV FRA 125, ja 8,50% BankM -
AT9WVN

Rohstoffbeteiligungen Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% | BB? ICF o
A2LQF2 (CR)

Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% | BB® mwb fairtrade, Pareto Securities e
A2GSSP CR)

Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 12, nein 3,00% Eigenemission e
A2G8UZ

Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% | BB? M.M. Warburg, IKB e
A2L.Q3M CR)

Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein 6,25% | B+ Bankhaus Scheich e
A2G8WJ (SR)

Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% , BBB-? Pareto Securities e
A2LQLF CR)

Industriebeteiligungen Jul 18 FV FRA 11, nein 4,00% Bankhaus Scheich o
A2LQL9

Spirituosen Jul 18 FV FRA 25, ja 4,00% , BB-? IKB e
A2LQQ4 (CR)

Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% | B-? KNG, Bankhaus Scheich, o
A191NY Nov 19 (Fitch) RP Martin

Immobilien Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF e
A2NB8U

Bettenzubehor Sep 18 FV FRA 2. nein 6,00% FinTech Group *
A2LQSV

Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup e
A2NBZG

Beteiligungen Okt 18 m:access 30 ja 3,00% | BBB* Eigenemission o
A2LQST (EH)

Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50, n.bek. . 8,75% Cantor Fitzgerald *
A2RTQH

Gaming Okt 18, Mrz & FV FRA 50 ja  7,75% + Pareto Securities o
A2NBH2 Jun 19 3ME

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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(Laufzeit) ' Platzierung ! ‘Volumen in! platziert! ' (Rating- ! Begleitung Risiko?®
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DEAG Entertainment Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB e

(2023) A2NBF2

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45 nein 6,00% BankM, o

(2023) A2NBY2 Renell Wertpapierhandelsbank

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank e

(2023) A2NBZ2

Hertha BSC FuBballverein Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities o

(2023) A2NBK3

UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen B, Erste Group Bank, o

(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 & Mrz 19, FV FRA 18 ja 6,50% | BY Quirin Privatbank e

(2024) A2NBR8 (CR)

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission =

(2023) A2NB9P

InCity Immobilien Immobilien Dez 18 FV FRA 20 . nein 3,00% MainFirst =

(2023) A2NBF8

Katjes Il Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe e

(2024) A2TST9

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 15, nein 6,00% BankM e

(2024) A2TR43

Nordwest Industrie Beteiligungen Apr 19 FV FRA 15, nein 4,50% , BBB-? IKB e

(2025) A2TSDK (EH)

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80, nein | 55% +, BB-? Pareto Securities oo

(2023) A2TSDS 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30, ja 5,25% | BB-? Eigenemission e

(2024) A2TSB1 (SR)

S Immo Il Immobilien Mai 19 CP Wien & FV S 150 , nein 1,88% Erste Group Bank, Raiffeisen Bl *

(2026) A2R195

Terragon Immobilien Mai 19 FV FRA 25 ja 6,50% IKB o

(2024) A2GSWY

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FVS 7. nein 0,70% | Aaa’ Eigenemission *

(2029) SCBO001 (Moody's)

Hoérmann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% | BB® Pareto Securities, IKB o

(2024) A2TSCH (EH)

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23, ja 6,25% | BY FORSA Geld- und Kapitalmarkt e

(2024) A2TSEB (EH)

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission e

(2024) A2R1SR

MOREH Immobilien Jul 19 FV MUC 12, nein 6,00% Eigenemission e

(2024) A2YNRD

Ekosem lll Agrarunternehmen Aug 19 FvsS 41, nein 7,50% Eigenemission o

(2024) A2YNRO

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission e

(2025) A2TSCP

AVES Schienenlogistik | Schienenlogistik Sep 19 FV HH & MUC 40, ja 5,25% Eigenemission e

(2024) A2YN2H

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% , BB® Bankhaus Lampe o

(2024) A2YPEZ (CR)

Euroboden Il Immobilien Okt 19 FV FRA 40, ja 5,50% , BB? mwb fairtrade o

(2024) A2YNXQ (SR)

Media and Games Invest Beteiligungen Okt 19 FV FRA 17 . nein 7,00% ICF o

(2024) A2R4KF

FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen | Okt 19 FV MUC 6. kA 5,00% Eigenemission e

(2024) A2YNBY

S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & FV 100 ja 2,00% Erste Group Bank *

(2029) A2R73K FRA

Saxony Minerals & Exploration Bergbau Nov 19 FV FRA 5, nein 7,75% BankM =

(2025) A2YN7A

UBM Development V Immobilien Nov 19 CP Wien 120 ja 2,75% Raiffeisen Bl, M.M. Warburg e

(2025) A2RICX

Underberg VI Spirituosen Nov 19 FV FRA 60, ja 4,00% , BB-? KB x

(2025) A2YPAJ (CR)

Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank e

(2024) A2YN25

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


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

6/20 ¢ 20. Marz e Seite 37

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

Plattform”  +  (Ziel-) : Voll-

Chance/
'Volumen in! platziert!

Risiko?®

Technische
I Begleitung
: durch ...”

Zeitraum der
Platzierung

Unternehmen
(Laufzeit)

. Mio. EUR |

agentur)®

ETL Freund & Partner IV Finanzdienstleistung Dez 19 FV MUC 15, ja 5,25% | BBB-? Eigenemission e
(2027) A254NE (EH)

JDC Pool Il Finanzdienstleister Dez 19 FV FRA 25 ja 5,50% BankM o
(2024) A2YNTM

Deutsche Rohstoff Ill Rohstoffbeteiligungen Dez 19 FV FRA 87 . nein 5,25% ICF o
(2024) A2YN3Q

PREOS WA Immobilien Dez 19 FV FRA 140 . nein 7,50% futurum bank e
(2024) A254NA

ERWE Immobilien Immobilien Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission o
(2023) A255D0

Real Equity Immobilien Dez 19 FV FRA 10, n.bek. . 6,00% Eigenemission =
(2024) A2YN1S

UniDevice Elektronik-Dienstleister Dez 19 FV FRA 2, nein 6,50% Renell Wertpapierhandelsbank, >
(2024) A254PV BondWelt

Neue ZWL Zahnradwerk V Automotive Dez 19 FV FRA 8, nein 6,50% | BY Quirin Privatbank o
(2025) A255DF (CR)

Your Family Entertainment WA Il , Medien & Unterhaltung Feb 20 FV MUC 4 ja 3,50% Small & Mid Cap 1B =
(2022) A2YPF1

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 20 FV Wien 150 ja 5,38% HSBC e
(2025/unbegr.) A28TAL

Accentro Il Immobilien Feb 20 FV FRA 250 ja 3,63% n.bek. e
(2023) A254YS

Mutares Beteiligungen Feb 20 FV FRA 50 ja 6,00% Pareto Securities o
(2024) A254QY

GroB & Partner Immobilien Feb 20 FV FRA 50, nein 5,00% ICF e
(2025) A254N0

Veganz Lebensmittel Feb 20 FV FRA 3, nein 7,50% Eigenemission =
(2025) A254NF

AGRARIUS Agrar Mrz 20 FV FRA 5, nein , 5,00% Eigenemission **
(2026) A255D7

VERIANOS Immobilien Mrz 20 FV FRA 4 nein | 6,00% BankM ok
(2025) A254Y1

Golfino Il Golfausstatter Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% , in Insolvenz , Quirin Privatbank, DICAMA (LP) *
(2023) A2BPVE

DSWB | Studentenwohnheime Jun/Nov 15 FV FRA 77 . nein 4,68% . in Insolvenz | IKB, Pareto Securities, *
(2020) A1ZW6eU BankM (Co-Lead)

DSWB Il Studentenwohnheime Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% , in Insolvenz , Pareto Securities *
(2023) A181TF

mybet Holding WA Il Sportwetten & Online-Casino | Dez 17 FV FRA 3. nein 6,25% ., in Insolvenz | Lang & Schwarz *
(2020) A2G847

mybet Holding WA | Sportwetten & Online-Casino | Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% , in Insolvenz ; Oddo Seydler Bank *
(2020) A1X3GJ

Royalbeach Il Sportartikel Nov 15 FV MUC 3. nein 7,38% . in Insolvenz , Acon Actienbank *
(2020) A161LJ

Karlie Group Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10, nein 5,00% , in Insolvenz , Viscardi (AS), Blattchen & Partner | *
(2021) A1TTNG9 (LP)

Enterprise Holdings I Finanzdienstleister Mrz 15 FV FRA 30 . nein 7,00% | in Insolvenz | Dero Bank'" *
(2020) A1ZWPT

German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FVS 14 nein 8,00% , in Insolvenz , Quirin Privatbank *
(2021/unbegr.) A141BE

DF Deutsche Forfait Exportfinanzierer Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% . in Insolvenz , Pareto Securities *
(2020) A1R1CC

MT-Energie Biogasanlagen Apr 12 Fv DUS 14, nein 8,25% , in Insolvenz , ipontix *
(2017) ATMLRM

MIFA Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% . in Insolvenz , Pareto Securities *
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 . nein 8,25% , in Insolvenz , IKB *
(2018) ATTNHG

Rena | Technologie Dez 10 FVS 43 | nein 7,00% ., in Insolvenz | Blattchen FA *
(2015)"2 AT1EBW9

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

SAG. | Energiedienstleistung
(2015)"@ ATE84A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) A1KOK5

SiC Processing Technologie

(2016)'% ATH3HQ

Zeitraumder :  Plattform”  + (Ziel)  Voll-
Platzierung ! 'Volumen in! platziert!
: i Mio. EUR | :
Nov/Dez 10 FV FRA 25, ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17 . nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 . nein 7,13%
Summe 9969, O 5,55%
Median 25,0 5,75%

Technische
I Begleitung
: durch ...”

agentur)®

in Insolvenz , Baader Bank
"

in Insolvenz | Schnigge (AS), youmex (LP)

in Insolvenz | FMS *

B+

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

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

4 Nachplatzierung lauft; ® Rendite p.a. bis zur Endfalligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverléangerung o.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, tberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; '? Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tber die regulére Endfalligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewilligt; '® Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit Gber die reguldre Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss
des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); ' Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Borse Uber die regulare Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt;
¥ Als neues Bérsensegment fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fur Aktien und Unternehmensanleinen der Deutsche Bérse AG

Kk

Skala von * bis

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
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| LAW CORNER

von

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

Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,

BGH: AGB-rechtliche Inhaltskontrolle von Mehrheitsklauseln in
Anleihebedingungen au3erhallb des SchVG

In seinem Urteil vom 16.1.2020 hat sich der BGH mit der praxisrelevanten Frage befasst, inwieweit Eingriffe in Gldubigerrechte
durch kollektive Vertretung und Mehrheitsbeschliisse der AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle standhalten. Der BGH hat klar-
gestellt, dass Mehrheitsklauseln in Anleihebedingungen auBerhalb des Anwendungsbereichs des SchVG insbesondere am
Transparenzgebot des § 307 | 1 BGB zu messen sind.

Urteil des BGH (Az. IX ZR 351/18)
In dem der Entscheidung zugrunde lie-
genden Sachverhalt sahen die Anleihe-
bedingungen von nicht verbriefter Na-
mensschuldverschreibungen die M6g-
lichkeit vor, dass die Glaubiger Ande-
rungen der Anleihebedingungen mit qua-
lifiziertem Mehrheitsbeschluss — mit Wir-
kung fur alle Glaubiger — zustimmen
kénnen. Weitere Konkretisierungen oder
Beschrénkungen enthielt die betreffen-
de Mehrheitsklausel allerdings nicht. In
den Anleihebedingungen war zudem
geregelt, dass die Wahrnehmung der
Rechte der Anleger einem Treuh&nder
obliegt. Auf dieser Grundlage beschloss
eine qualifizierte Mehrheit der Glaubiger,
dem Emittenten die Option einzurdumen,
die Rickzahlung der Anleihe samt Zin-
sen an Erfiillungs statt durch die Uber-
tragung von Aktien erflillen zu kénnen.

Der BGH hat an der Entscheidung des
OLG Stuttgart vom 19.7.2018 als Vor-
instanz (vgl. Law Corner im BondGuide
#21/2018, S. 37) festgehalten und hat
die Wirksamkeit des gefassten Mehr-
heitsbeschlusses verneint.

Unterwerfung der Mehrheitsklausel
unter die AGB-Inhaltskontrolle

Zunachst fihrt der BGH an, dass § 5
SchVG im vorliegenden Fall mangels
Verbriefung der Schuldverschreibun-
gen keine Rechtsgrundlage fur Mehr-

heitsbeschlisse der Anleger darstelle.
Angesichts der fehlenden Verkehrsfa-
higkeit der nicht verbrieften Schuldver-
schreibungen scheide auch eine analoge
Anwendung des SchVG aus. Als Rechts-
grundlage kdme somit allein die in den
Anleihebedingungen enthaltene Mehr-
heitsklausel in Betracht, deren Wirksam-
keit sich nach der AGB-rechtlichen In-
haltskontrolle bestimme. Dem stehe auch
§ 310 IV BGB nicht entgegen, wonach
bei Vertragen auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts keine AGB-Kontrolle stattfin-
det. Der BGH stellt klar, dass Vertrage
Uber die Gewahrung von Schuldverschrei-
bungen davon nicht umfasst sind, weil sie
keine gesellschaftsrechtlich gepragten
Mitgliedschaftsrechte verkdrpern, sondern
sich in einem schuldrechtlichen, geldwer-
ten Anspruch erschépfen.

VerstoB gegen das Transparenz-
gebot

Nach § 307 | 1 BGB liegt eine unangemes-
sene Benachteiligung des Vertragspart-
ners und damit eine Unwirksamkeit der
betreffenden Bestimmung vor, wenn die-
se nicht klar und verstéandlich ist. Der Ver-
wender von AGB muss die tatbestandli-
chen Voraussetzungen und Rechtsfolgen
so genau beschreiben, dass der Ver-
tragspartner ohne fremde Hilfe méglichst
klar und einfach seine Rechte feststel-
len und die wirtschaftlichen Nachteile
und Belastungen erkennen kann. Ein

wie vorliegend mehr oder weniger
schrankenloses Ermessen der Anleger-
mehrheit sei folglich mit dem Transpa-
renzgebot unvereinbar. Laut BGH falle
dabei zusatzlich ins Gewicht, dass die An-
leger in der Anlegerversammlung durch
einen vom Emittenten bestimmten und
nur kraft der Anleihebedingungen bevoll-
machtigten Treuh&nder vertreten wurden.

Fazit

Der BGH bleibt seiner Linie treu und halt
an dem Erfordernis der Verbriefung von
Schuldverschreibungen fiir die Anwend-
barkeit des SchVG fest. Auch mit seinem
Urteil vom 16.1.2020 starkt der BGH
den Anlegerschutz. Fir den Fall, dass
der Anwendungsbereich des SchVG
nicht eréffnet ist, sind Mehrheitsklauseln
insbesondere am strengeren MaBstab
des § 307 | 1 BGB zu messen. Bei der
Beurteilung der Transparenz einer Klausel
ist nicht — wie bei § 3 SchVG - auf die
Perspektive eines ,sachkundigen An-
legers®, sondern auf die eines ,,durch-
schnittlichen Vertragspartners® abzu-
stellen.

Offen lasst der BGH indes weiter-
hin die spannende Frage, ob Regelun-
gen des SchVG mittels Verweisung in
den Anleihebedingungen auch auBer-
halb des Anwendungsbereichs des
SchVG fir anwendbar erklart werden
kénnen.
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