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Liebe Leserinnen und Leser,

die Kapitalmarkte sind punktlich zu Hallo-
ween einmal mehr ein Ort zum Gruseln.
Emotionen, die auf kurzfristig verfug-
baren Nachrichten basieren, waren aber
noch nie ein guter Ratgeber.

Hier muss man allerdings zurecht unter-
scheiden zwischen Aktien- und Anleihe-
Investoren. Es gibt gute Griinde, warum
man diese beiden Kategorien nicht tiber
einen Kamm scheren sollte.

Bei Eigenkapitalinvestments wirde mein
Puls aufgrund der aktuellen Nachrich-
tenlage noch nicht sonderlich steigen.
Sicherlich kein Ruhepuls mehr, aber
auch nicht groBartig viel mehr.

Bei Fremdkapitalinvestments sieht das
schon anders aus. Der erste Lockdown
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VORWORT

war nach einem ersten Schockmoment
— Coro-Crash | — doch noch summa
summarum recht ordentlich verkraftbar,
jedenfalls fir die meisten Emittenten
von Unternehmensanleihen. Der neuer-
liche Lockdown wird die Ausgangslage
bei einigen nun aber sicherlich nicht
gerade verbessern.

Am besten verkraftet zu haben scheinen
das aktuelle Jahr Immobilienunterneh-
men, speziell Wohnimmobilien. Von Kri-
senstimmung keine Spur. Der Bereich
Hotellerie wird schon kurzfristig auf eine
neue harte Probe gestellt, Gewerbe-
immobilien zweifellos auch, aber eher
mittelfristig.

Dass die Kapitalmarktabsagen/-verschie-
bungen von Emittenten allesamt aus dem

News, Updates zum Musterdepot & Co friiher haben:
Folgen Sie BondGuide auf facebook.com/bondguide

L

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher
bei BondGuide auf Twitter@bondguide !

22
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32 MiCA: Umfassende européische Regulierung von
Kryptowerten steht bevor;
Von Prof. Dr. Philipp Sandner, FSBC,
Dr. Johannes Blassl, EBS

35 Marktstudie Uber bérsennotierte KMU-Anleihen

36 Wirtschaftsstabilisierungsfonds sichert jetzt auch
Anleihen mit Garantien ab

38 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

43 Impressum

44 Law Corner: Ein groBer Wurf zur Vermeidung von
Corona-Insolvenzen - Wesentliche Aspekte des
Entwurfs des Unternehmensstabilisierungs- und
-restrukturierungsgesetzes (StaRUG) - Teil Il

Halloween

Real-Estate-Sektor stammen — DIC As-
set, Coreo, Pandion, FCR Immobilien
Kapitalerh6hung - ist nur bedingt Zufall,
unabhangig
Schwerpunkt bei Wohnen, Gewerbe
oder Beherbung. Es wurde einfach mal
zu viel.

von ihrem jeweiligen

Zu viel Real Estate flir wackelige Zeiten
jedenfalls. Im Herbst 2019 hatte hdchst-
wahrscheinlich jeder der genannten
reussiert und der eine oder andere
sogar aufgestockt. Es ist absehbar, dass
wir nunmehr eine dhnliche Uberset-
zungswelle ins Fruhjahr 2021 bekom-
men wie von April/Mai auf Herbst 2020.

Zeit, die Spreu vom Weizen zu trennen,
und auch zu schauen, wie sich die je-
weiligen Dienstleister in diesem heraus-
fordernden Umfeld prasentieren: 2019
konnte ja jeder.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic


https://www.bondguide.de/topnews/zum-gruseln-fuer-halloween-die-boerse-kann-ein-unheimlicher-ort-sein/
http://www.facebook.com/bondguide
http://twitter.com/bondguide

*g;!h ‘ Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

Jetzt tauschen!
Anleihe 2020/2022

Kupon: 6,5% p.a.
ISIN: DEOOOA289EX3

Wertpapierprospekt erhaltlich unter
www.nzwl.de/anleihe2020



https://nzwl.de/investor-relations/dokumente/
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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

FBW . Immobilien . vsl.Q1-2021 | vsl. FVFRA | n.nbek. | nnbek | - i n.n.bek. i folgt | BondGuide #20/2020,
i i i i i i i i i S. 17

Ramfort | Immobilien | vsl. Q4 . FVFRA | 20 . nnbek. | - | u.a. Capital Lounge | folgt | BondGuide #20/2020,
| | | | | | | | | S. 16

BENO Holding Ummobilen | vs.OkYNov | FVMUC | 30 | nnbek | nnbek | n.n.bek. . folgt |BondGuide #21/2020,
i i i i i i i i i S. 15

publity ‘ Immobilien | vsl. Q4 | n.n.bek. ‘ 1.000 iPREOSfTokeni - ‘ n.n.bek. ‘ folgt ‘ BondGuide #17/2020,
| | | | | | | | | S. 15

PREOS Real Estate ' Immobilen | vsl. Ok/Nov* | FVFRA | 400 |  75% | = : n.n.bek. . folgt BondGuide #16/2020,
i i i i i i i i i S. 138

HenriBroen Holding | Immobilien  |vsl. 26.10-06.11.. FVFRA | 25 |  75% | - i Steubing | folgt | BondGuide #22/2020,
| | (instPPmaNA) | | | | | | | S. XX

Behrens IV | Befestigungs- | vsl.08.10.- | FVFRA | 15 L 7,25% B- | ICF Bank, Bondwelt | ) | BondGuide #21/2020,
' technik 05.11.** i i (EH) i S. 34

reconcept | Ermneuerbare | lauft . FVFRA | 10 . B8,75% | - | Eigenemission, | (%) \ BondGuide #14/2020,
 Energien | . Lewisfield (FA) S. 21

NZWL VI | Automotive lvsl. 021311 1 FVFRA | 15 | 6,5% | B- . Quirin Privatbank, | ) ' BondGuide #22/2020,
; 1 ! 1 1 ! (CR) 1 Lewisfield (FA) ! 1 S. XX

UniDevice | Unterhaltungselek- | lauft . FVFRA | 20 | 6,5% | - . Renell, Bondwelt | = | BondGuide #24/2019,
| tronik-Dienstleister | | | | | ' ' ' S.25

indesto GC Wind | Ermeuerbare | lauft . FVMUC | 14 i 6,0% i - . FEigenemission | folgtggf. | BondGuide #22/2020,
| Energien | (instPPmaNA) ! ! ! ! ! ! S. XX

GECCI I | Baudienstleister | vsl. Q4 . FVFRA | 8 | 6,0% | - | Eigenemission | (4 | BondGuide #21/2020,
| | | | | | | | | S. 31

Deep Nature Project | Biohanf- und | lauft . FVWien | 5 L 60% | - | Eigenemission | - | BondGuidle #10/2020,
' Vital-Produkte | i i i S. 15

GECCI | . Baudienstleister lauft . FVFRA | 8 . 575% | - . Eigenemission ! () . BondGuide #21/2020,
3 3 3 3 3 1 3 3 s

Noratis . Immobilien vsl. 26.10.-09.11..  FVFRA | 50 | 5,5% | - | ICF Bank | folgt | BondGuide #22/2020,
3 3 3 3 3 1 3 1 e

Euroboden IV . Immobilien vsl. 02.-13.11.**  FVFRA | 75 | 5,5% | BBY | mwb faitrade | ) | BondGuide #22/2020,
3 3 3 3 3 e 1 e

SUNfarming | Erneuerbare | vsl.nochbis | FVFRA | 10 i 5,5% i - | Eigenemission, ! ) ' BondGuide #21/2020,
| Energien L1241 0 0 0 | Lewisfield (FA) | 0 S. 28

Aves One . Logistik-Assets | lauft . vsl. FVFRA | 50 . 525% . - . Eigenemission . - . BondGuide #21/2020,
| | | | | | | | | S. 16

Siberiake UImmobilen | lautt velinlénd. FV 2 | 50% | - | CEgenemisson | () | BondGuide #13/2020,
3 3 3 3 3 1 3 1 s

FCR Immobilien V | Immobilien | lauft . FVFRA | 30 L 425% | - | Eigenemission | o BondGuide #6/2020, S.
| | | | | | | | | 14

ABO Wind 'Emeverbare | vsl.Q1-2021 | vsLFVFRA | 3050 |  35% | = | GLSBank | folgtggf. | www.bondguide.de
| Energien : i i i i i i i

CP 1 Funding PLC | Geldmarkt- | l&uft . FVFRA | var. . EURIBOR ! - | Bedford Row Capital | o | BondGuide #19/2020,
| zertifikat IMMC | | ' Lo+ 1,25% | | | S.23

*) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 7,5%-PREOS-Wandelanleihe 2019/24 (WKN A254NA) im Verhaltnis 1:1 plus einer Barkomponente von voraussichtlich 75 EUR je Altwandel-TSV und anteiliger Stiickzinsen
**) Zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 7,75%-Behrens-Il-Anleihe 2015/20 (WKN A161Y5) vom 08.10. bis 02.11. im Verhltnis 1:1 plus einer Barkomponente von 25 EUR je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stlickzinsen
***) 779. eines freiwilligen Umtauschangebots flir die Inhaber der 7,5%-NZWL-II-Anleihe 2015/21 (WKN A13SAD) vom 14.10. bis 06.11. im Verhdltnis 1:1 plus einer Barkomponente von 10 EUR je Alt-TSV zzgl. aufgelaufener Stiickzinsen
*xx¥) Zuvor zzgl. eines freiwilligen Umtauschangebots fiir die Inhaber der 6,0%-Euroboden-Il-Anleihe 2017/22 (WKN A2GSL6) vom 12. bis 28.10.2020 im Verhéltnis 1:1 plus einer Barkomponente von 20 EUR je Alt-TSV

***+%) Die Zeichnung ist auBerdem bis zum 12.01.2021 (ber die Crowdinvesting-Plattform Econeers sowie bis zum 09.09.2021 bzw. bis zur Vollplatzierung iber ausgesuchte Finanzintermedidre maglich

Y Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Diisseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = Miinchen, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbdrse, PM DUS = Primérmarkt Diisseldorf, PS = Prime
Standard; ? Einschatzung der Redaktion: Kombination u.a. aus aktueller Rendite, Bilanzstérke, Zinsdeckungsfahigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; ® Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; * Nachplatzierung I4uft;

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

Anzeige

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «

- S FINANCIAL
NNMARKETS & MEDIA

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



https://www.bondguide.de/topnews/abo-wind-unternehmensanleihe-im-ersten-quartal/
https://www.econeers.de/investmentchancen/sunfarminganleihe
http://www.financial.de

| WERBUNG |

Zinsen p.a.

Die NORATIS Wohnimmobilien-Anleihe;

Rendite mit Bestand

Stabiler Wohn- Laufende Solide Finanzbasis

immobilienmarkt Mieteinnahmen Merz-Gruppe
Profitables Bestands- als starker Anker-

Geschaftsmodell entwicklung als aktionar

Renditekicker

Die Anleihe,
weil verlassliche Rendite
braucht

Jetzt
zeichnen

Disclaimer: Diese Veroffentlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Auf-
I S I N forderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Das 6ffentliche Angebot
von Schuldverschreibungen erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage des von der der

D E o 0 0 A 3 H 2 Tv 6 Luxemburgischen Wertpapieraufsichtsbehérde CSSF (Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier) gebilligten und an die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht BaFin und die osterreichische Finanzmarktaufsichtsbehérde FMA notifizierten
Wertpapierprospekts. Der Wertpapierprospekt ist kostenfrei unter www.noratis.de in der

Rubrik , Investor Relations” und auf der Internetseite der Bérse Luxemburg (www.bourse.

lu) abrufbar. Diese Veréffentlichung ist kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren in den

WWW. noratls_de Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder Australien. INVESTIERT IN WOHNEN



https://noratis.de
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Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleinhen

Rating

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

Darr Il, UBM I, DIC Asset IV, Accentro Il, S Immo I, I, Il &1V,

o, i
<3% InCity, Katjes lll, Biofrontera WA, IMMC !

DB SF Il (I & Il), PROKON, SG Witten/Herdecke, paragon Il &I,
UBM II, IV &V, GK Software (WA), REA IV, 7x7 EA, DRAG (WA),
L&C RE I, DIC Asset V, NWI, F&R, YFE (WA) Il, Domaines Kilger,

3 bis 5% !
E Score Capital, publity (WA), Vedes lll, FCR V, ABO Wind

] Energiekontor Il, Stern Immobilien Il, Insofinance, DEWB II, SCP,
] SRV, AGT, EEA |, Il &I, Aves Transport, GroB & Partner, WWP |,
1 DRAG 11 & Ill, Hertha BSC, SowiTec, JDC Pool II, MOREH, MG,

N AL, - | Aves Schienenlogistik , TERRAGON, UniDevice, ERWE, Mutares,

i 0,
5 bis 7% Eyemaxx VIl & VIl

! Real Equity, FCRI, il & IV, AGRARIUS, publity, nextbike, DNP,

Aves One, reconcept, Silberlake, momox, DE-VAU-GE,
GECCI | & I, SUNfarming, Noratis, indesto

7 bis 9%
Ekosem I, VST Il, HBH

’j j’wl, Photon II, E7/Timberland Il & lll, gamigo II, Ekosem Il
Sty

WA) & PREOS I, Veganz, Huber, PORR (HY) |

! Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Hideaways,

' Evan, MRG Finance, R-LOGITECH, Singulus Il, Hylea, !

> 9% = ' MEDIQON, Pentracor (WA), DEAG, REA Ill, SLEEPZ (WA), !
| Schlote, BWP I, Accentro lll, Ekosem I, VERIANOS, !

| PORR (HY) II, eterna ll !

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

Anzeige

BOND GUIDE

stark in Anleihen & Co.

, 7,3%
Anle|he_ 6.3%
(Laufzeit) ;2070 5, 8%

VST Build
[0
(2019) 3 , 3%
HanseYac
(2019)
Neue ZW|
(2021)

Volkswag
(2030/49)

www.bondguide.de

Foto: © bg-pictures — stock.adobe.com

7. |


https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/
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Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlige
ETERNA Mode n.n.bek. Abstimmg. o. Versammig./online % u.a. Lzv
Timeless Homes n.n.bek. 3. AGV/n.n.bek. % u.a. Lzv, zs

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./0. Negativerpflichtung, CO = Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleihertickzahlung 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, ERB = Erhéhung des Riickzah-
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verlangerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des originéren Anleiheschuldners durch
neuen Schuldner (ggf. inkl. Ubergang sdmtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fir die Anleiheforderungen oder Erkldrung eines Rangrticktritts,
VRZ = vorzeitige (Teil-)Riickzahlung der Anleihe/Hauptforderung, WgAV = Wahl gemeinsamer Anleihevertreter, ZN = Zinsnachzahlung, ZR = Zinskuponreduzierung, ZS = Zinsstundung, ZST = Zinsstaffelung, ZV = Zinsverzicht

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

Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten

D Ungentgende Bonitat, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstdndig eingestellt, Insolvenztatbestdnde vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) = Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergéanzt.

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

Bondm Prime | m:access Primarmarkt Mittelstands-

: Stuttgart Scale FWB® + Standard FWB » Miinchen 1 DUS : Borse HH-H
Zielvolumen" 15-200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR E ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR E -
1 1
Stiickelung 1,000 EUR bis 1.000 EUR 1,000 EUR " bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR -
Rating verpflichtend? verpflichtend? verpflichtend? E verpflichtend nicht verpflichtend E optional
1 1
Begleitung durch ... Bondm-Coag:+ Capital Market Partner Listing Partner E Emissionsexperten Kapitalmarktpartner E optional

Besonderheiten keine Finanziitel gebilligter Prospekt; kein Branchenaus- ! kein Branchenaus- keine reinen Privatanle- ! kein Branchenaus-
keine Nachranganleihen; ;| schluss 1 schluss; gerplatzierungen; DFVA- | schluss; Prospekt-

X X
i i
i i
1 1
| |
| |
i i
i i
1 1
| |
i i
i i
i i
i i

best. Finanzkenn- i 1 Unternehmen | Standards | Zusammenfassung
| |
i i
i i
i i
i i
i i
1 1
i i
i i
i i
i i
i i
1 1
i i
i i
i i

zahlen-Relationen; E > 3 Jahre E
Unternehmen > 2 Jahre 0 0
I I
bisher notiert 2 7 7 ' 3 '
1 1
Jahresabschluss bis +o.7on. bis +6 Mon. bis +4 Mon. E nur Kernaussagen bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
I I
Zwischenbericht biges2.Mon. bis -+4 Mon. bis +3 Mon. - bis +3 Mon. -
1 1
Ad-hoc-Pflicht quasi® quasi® quasi® E quasi® quasi® E quasi®

! Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgroBe; 2 Bdrsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; ¥ Die Anleine betreffende News;
4 Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard fiir Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Bérse AG
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollsténdigkeit


https://unternehmen.eterna.de/de/anleihe/anleihe1722/investment-highlights.html
http://timeless2020.de

GECCI Anleihe
Jetzt an der Borse

Frankfurt kaufen.

—
—

Ebenen Sie mit uns
Menschen den Weg
ins Eigenheim.

Wir realisieren bezahlbaren Wohnraum und
bauen ein cashflow-starkes
Immobilienportfolio auf.

Gecci verbindet tber 20 Jahre Bauerfahrung
mit einem einzigartigen Modell zur

. . . . Emissionsvolumen: bis zu 8 Mio. Euro
Eigenheimfinanzierung. ISIN / WKN: DEOOOA3E46CS / ASE46EC
Kaufmaglichkeiten: Borse Frankfurt & aulerborslich auf
Die Mietubereignung ermoglicht Gecci www.hinkel-anlagenvermittiung.de
Mieteinnahmen fiir 23 bis 32 Jahre und wpon i 20%5)
. aufzeit: ahre (bis 31. Juli
Kunden den Elgentumserwerb' ohne Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung

Elgenlfapltal, o!‘me Kredit, mit fester (nicht nachrangig)
Kaltmiete und insolvenzfest. Wertpapier-Informationsblatt (WIB): gecci-investment.de

<>

L.
GECCI

Potentiellen Anlegern wird empfohlen, das Wertpapier-Informationsblatt und die Anleihebedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potentiellen Risiken
und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Das &ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-
Informationsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz welches auf der Webseite der Emittentin unter gecci-investment.de zum Download zur Verfiigung.


https://www.gecci-investment.de
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 1 15
600 10
59°
0 040 m m i — 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Reguldres Tilgungsvolumen? (li.) Vorzeitiges Tilgungsvolumen” (li.) Anzahl ausgelaufene KMU-Anleihen? p.a. (re.)

"in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleinen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kiindigungstermin aufgelaufener 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) A1R0O8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

Amadeus Vienna (2014) A1HJIBS Apr 13 14 Offiziellam 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) ATKQIN Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin lll (2014) AB100C Okt 11/0Okt 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 19.06.2015

PCC | (2015

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

Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 133

Regulédres Tilgungsvolumen 3.686
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.870
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2020 5.556

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit




WERBUNG

DIE NEUE
EUROBODEN
ANLEIHE
2020 /2025
KOMMT

UMTAUSCHANGEBOT FUR DIE INHABER
DER SCHULDVERSCHREIBUNG 2017 /2022

Zinskupon:

. 5,50 %
[GEUSJELIITATE
Zinszahlungen)

Der gebilligte Prospekt wird auf der Internetseite der Euroboden GmbH
unter www.euroboden.de ab dem 9. Oktober 2020 veréffentlicht. Die
Billigung des Prospekts durch die zustandige Behorde ist nicht als Befur-
wortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Es wird empfohlen,
dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlage-
entscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Ent-
scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

ol | il
TSR I i
. 170 B
S & T

Emissionsvolumen von bis zu EUR 75 Mio.

ISIN: DEOOOA289EM6 Laufzeit: 5 Jahre

Frist des Offentlichen Umtauschangebots fur
die Inhaber der Schuldverschreibungen 2017/2022:
12. Oktober 2020 bis 28. Oktober 2020

Bevorrechtigte Zuteilung im Rahmen
des Offentlichen Umtauschangebots

Zusatzbetrag in Héhe von EUR 20,00 pro
umgetauschter Schuldverschreibung 2017/2022

Frist des Offentlichen Angebots:
2. November 2020 bis 13. November 2020
(vorbenhaltlich einer vorzeitigen SchlieBung)

Freiwillige
Transparenzverpflichtungen

CIragcaci

EUROBODEN
ARCHITEKTURKULTUR


https://www.euroboden.de

22/20 ¢ 30. Oktober ¢ Seite 10

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

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 2.810
Insolvente Emittenten ! 47
Ausgefallene KMU-Anleihen 61

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



Volumen: bis zu 15 Mio. € WKN: ASH2SM

Kupon: 7,25 % ISIN: DEOOOA3H2SM7Y
Umtausch ab sofort moéglich Stiickelung: 1.000 €
Zeichnung ab sofort mdoglich

Laufzeit: 5 Jahre
(09.11.2020-09.11.2025)

BeA verbindet.
BeA verkauft in alle Welt.
BeA verbessert Ilhre Rendite.

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2020

Die Informationen in dieser Werbung stellen weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich
Behrens AG dar. Ein 6ffentliches Angebot von Schuldverschreibungen findet ausschlieBlich in Deutschland, Luxemburg oder Osterreich auf Grundlage
des Wertpapierprospekts, der von der CSSF gebilligt und an die BaFin und die FMA notifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite
www.behrens.ag/anleihe-2020 und www.bourse.lu veroffentlicht. Die Billigung durch die CSSF ist nicht als Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere
zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.


https://behrens.ag/anleihe-2020/
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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 54 5 ICF 20 Conpair, DICAMA, FMS je 17 5 DICAMA Norton Rose : E[?:rk\l/r:/ij;ihn o5
Pareto Securities 34 E Pareto Securities 13 AALTO 7 E Lewisfield . . ]
' | Heuking Kuhn 52 | Norton Rose 13
Quirin, ICF je 29 Quirin, IKB je 12 Blédttchen & Partner, 5 AALTO, e 3 Liier Wojtek E
Bléttchen FA, Fion i Lighthouse CF GSK 26 Clifford Chance 11
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:? ; SBofeén DaBteﬂdvoffgﬂdT St ( Entry Standard)
onam: bonam-Loach; scale (vorm. Entry standard):
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
seit 2009 seit 2016 seit 2009 seit 2016 Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
E . | . MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
Better Orange 39 edicto v Oddo Seydler 46, giﬁ:‘no ie;urltles, je 12 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
el Sl E Efsiiler ST 18 Quirin o7 E ICF 11 Hinweis: Berlicksichtigt sind ausschlieBlich die in der
edicto 281 IR.on 11 L Mastertabelle notierten Anleihen.
: Pareto Securities 26 1 BankM 9
Anzeige

soNoGuipe  Jahrespartner 2020

—

-
Deutscher
B a n k Mittelstandsanleihen EqS' GROUP

Fonds

I3 HEUKING KUHN LUER WOJTEK » LEWISFIELD

IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI Deutschiand GmbH

mwb QUIRIN youmex

Nertpapierhandelshank PRIVATBANK

Wir sind Bondmarkt!

www.bondguide.de/bondguide-partner

=
7
L
&
2
=
S
=)
o
(=]
(aa]
°
D
S
=]
S
=]
=
(=]
(aa]
°
®
o
<5
=
=
=)
S
=
S
=
=
=
=



http://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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Ubersicht — Bond Guide Musterdepot ;'\ : a f B O N DG U IDE
Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR . o MUSTERDEPOT

I
Wertpapiere E 161.685 EUR
Liquiditat E 16.067 EUR 3
Gesamtwert E 176.752 EUR
Werténderung total E 76.752 EUR
seit Auflage August 2011 E +76,8% f
seit Jahresbeginn: E +1,9%

Leise rieselt das Laub i

Das Plus zur letzten Bestandsaufnahme ist auch schon wieder geschrumpft —
das Klima wurde wieder rauer die vergangenen Wochen.

Immerhin: Noch stehen knapp 2% Zu- st der Stichtag zum Vergleich eine recht
gewinn seit Jahresstart zu Buche. Das  hohe Ausgangsbasis.

ist nicht gerade toll, aber der Jahres-

wechsel beherbergte immerhin prak-  Auf Basis derzeitiger Kurse wirde die
tisch allerorts Kurshdchststande. Daher  Rendite fir das Gesamtjahr nunmehr

Foto: © stockphoto-graf- stock.adobe.com

BondGuide Musterdepot

Anleihe Branche Kauf- Nomi- Kaufdatum Kaufkurs Kupon  Zins- Kurs derzeitiger Depot- Gesamt- # Wochen Vola-
(Laufzeit) WKN wert* nale* ertrage aktuell Wert* anteil verénderung im Depot einschit-
bis dato* seit Kauf zung**
Neue ZWL II ! Automotive ! 4050 5000! 0807.16 | 81,00 | 7,50% ! 1587 9890, 4945 | 28% ! +61,3% | 220 | A
(2021) i A13 SAD , , , , , , , , i i i i
Volkswagen Finance ' Automobile ' 8.238 510.0005 01/ und ' 82,38 ' 3,50% ' 1.5685 100,00 ' 10.000 ' 57% ' +40,4% ' 233 ' A-
(2030/49) L A1ZYTK . . | 05/2016 . . . . . . . .
4 finance # Finanz-Dienstlstgni 31.174 530.000510/2016, 01/, 04/5 103,91 11,25% 11.6805 96,005 28.800 16,3% +29,9% 206 A-
(2018/21) | A181ZP , , 109/2017, 10/2018: , , , , , , , ,
BeA Joh. Fr. Behrens |l E Befestigungstechnik E 10.650 510.0005 03/ und E 106,50 E 7,75% E 2.7725 98,50 E 9.850 E 5,6% E +18,5% E 186 E C
(2018/20) | A161Y5 . . | 04/2017 . . . . . . . .
Homann II Holzwerkstoffe 10.074 510.0005 06/2017 und 100,74 5,25% 1.7475 101,00 10.100 5,7% +17,6% 173 A-
(2020/22) i A2E 4NW , , i 07/2018 , , , , , , i i
Katjes Ill Beteiligungen 9.475 510.0005 04/2019 und 94,75 4,25% 4545 104,00 10.400 5,9% +14,6% 79 A
(2022/24) \ A2T ST9 1 1 L 03/2020 1 1 1 1 1 1 1 1
Photon Energy Il Solarstrom 5113 5.oooi 21.09.18 102,25 7,75% 8055 100,50 5.025 2,8% +14,0% 108 A-
(2022) i A19 MFH , , , , , , , , i i i i
Underberg VI Spirituosen 14.063 515.0005 11/2019 und 93,75 4,00% 4675 100,00 15.000 8,5% +10,0% 48 A-
(2023/25) 1 A2Y PAJ 1 1 L 03/2020 1 1 1 1 1 1 1 1
Euroboden lll # Immobilien 19.347 Ezo.oooi 09/2019 und 96,73 5,50% 1.0085 100,50 20.100 11,4% +9,1% 56 A-
(2022/24) 1 A2Y NXQ i i 1 08/2020 i i i i , , 5 5
Ekosem Agrar Il Landwirtschaft 10.000 510.0005 07/2019 100,00 7,50% 9235 98,50 9.850 5,6% +7,7% 64 A-
(2021/24) 1 A2Y NRO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VST Building Il Baustoffe 10.055 510.0005 10/2019 100,55 7,00% 7025 100,25 10.025 5,7% +6,7% 54 A-
(2024) i A2R 1SR i i i i i i , , 5 5 5 5
FCR Immobilien IV Immobilien 5013 5.0005 04/2019 100,25 5,25% 3895 97,00 4.850 2,7% +4,5% 77 A-
(2024) | A2T SB1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dt. Mittelstands- KMU-Fonds 7.722 1505 06/ und 51,31 0,00% 9905 46,33 6.950 3,9% +2,8% 172 A-
anleihen Fonds i ATW 5T2 i i \07/2017 i i i i , , 5 5
GECCI | Eigenheimbau 5,000 5.0005 10/2020 100,00 5,75% -145 100,00 5.000 2,8% -0,3% 2 A-
(2020/25) 1 A3E 46C . . . . . . . . . . . .
Eyemaxx RE VIII Immobilien 10.000 510.0005 07/2020 100,00 5,50% 1485 97,40 9.740 5,5% -1,1% 14 B+
(2023/25) | A28 9PZ , , , , , , , , i i i i
S.A.G. Solarstrom Il # Energiedienstleistung 3.263 5.0005 23.03.12 65,25 0,00% roosi 21,00 1.050 0,6% -36,9% 343 -
(2017) i ATK OK5 . . . . . . . . . . 1 1
Gesamt : '163.234 | : : : ! 26233 ! 161.685 | 91,5%5 : :
Durchschnitt (=Median) E E E E E E 5,5% E E E E E +9,5% E 127,2 E

*in EUR
**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.
#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt
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auf 2 bis 3% hinauslaufen - mehristim  Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
Corona-Jahr | einfach nicht drin. Die

Vermeidung eines Minus ist schon ein
halbes Kunststiick und gelang nur durch
entschlossene Nachkdufe Ende Méarz/
Anfang April durch Einstandsverbilligung
bei Katjes, Underberg und Euroboden. 7,3%

15% 13,8% 14,0%

109
0% 9,0%

6,3% _—
Neu im BondGuide Musterdepot: Die 5%
GECCI-Anleihe mit 5,75% Kupon, auf- S:8%
genommen in der letzten Ausgabe. In- 9% 9%
teressierte sollten beachten, dass der . . .
Borsenhandel aufgrund des geringen o
Emissionsvolumens recht diinn ist — die
Anleihe eignet sich wahrscheinlich nur
fiir Buy & Hold. 5% %

H2/2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Und ein Hinweis dazu: Der Ausweis  Quelle: BondGuide
eines bisher noch negativen Zinsertrags
basiert auf den 25 EUR Kaufgebulhren,
die wir in der Spalte flhren. Friher hatten
wir die auf den Kaufpreis bzw. vom Ver-
kaufspreis auf-/abgeschlagen, aber das
verfalscht nun mal die Kurse. Daher ma- \ :;'
chen wir das seit einiger Zeit anders. \
Das Ergebnis ist natlrlich das gleiche. \

GECCI INVEST ANL. 2020/25 (WKN: A3E46C)

Ansonsten hat sich nicht viel getan. ! !
Sehr schén erholt hat sich Behrens, die = ._.".
ja auch mit laufender Emission un-
terwegs ist und die Refinanzierung

bl i e Quelle: BondGuide

mittlerweile mehr und mehr in schon
fast trockene Tlcher einwickeln konnte.
Das Umtauschangebot in den Kurzlau-
fer geht noch bis Montag.

Ausblick

Derzeit kein Bedarf vorhanden, etwas
am bestehenden Setup zu verandern.
Naturlich schauen wir uns die Nachrich-
tenlage wie auch die nachsten und lau-
fenden Emissionen genau an. Liquiditat
wére noch vorhanden — Uber sie erfolgt

L

t 7“'\-
NS
/1)

ja auch ein Teil der Risikosteuerung. Quelle: BondGuide

Foto: © Elena Schweitzer — stock.adobe.com Falko Bozicevic 205 1B e e s e s



https://www.bondguide.de/topnews/rueckfuehrung-der-auslaufenden-altanleihe-2015-20-bei-joh-fr-behrens-nunmehr-fast-in-trockenen-tuechern/
https://www.bondguide.de/topnews/rueckfuehrung-der-auslaufenden-altanleihe-2015-20-bei-joh-fr-behrens-nunmehr-fast-in-trockenen-tuechern/
https://www.bondguide.de/musterdepot/

WERBUNG
FARMING

Anleihe 2020/2025
Kupon: 5,5% p.a.

ISIN: DEOOOA254UP9
WKN: A254UP

www.sunfarming.de/ir


https://sunfarming.de/unternehmen/ir
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Platzierungsstart von
Noratis-Debutanleihe

Das Anleiheangebot des Immobilienun-
ternehmens ging zu Wochenbeginn wie
geplant an den Start: Anleger kdnnen in
die neue 5,5%-Unternehmensanleihe
2020/25 Uber bis zu 50 Mio. EUR ab
nominal 1.000 EUR investieren. Das
Bondlisting im Frankfurter Freiverkehr
ist fir den 11. November avisiert.
>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Noratis AG

ETERNA Mode: Schuldschein-
und Bondverlangerung angestrebt
Hierfur hat der Hemden- und Blusenher-
steller zunachst eine Einigung mit sei-
nen Schuldschein-Glaubigern erzielt. Zu-
gleich strebt ETERNA eine Laufzeitver-
langerung der reguldr im Méarz 2022
endfalligen 7,75%-Anleihe 2017/22 bis
mindestens 3. Juni 2024 bei unverander-
tem Zinssatz an.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © ETERNA Mode Holding GmbH

ETERNA mit Details zur
Anleiheglédubiger-Versammlung
Die eterna Mode Holding GmbH hat
heute ihre Glaubiger der Anleihe
2017/22 (DEOOO A2E4XE 4) zur Stimm-
abgabe im Rahmen einer Abstimmung
ohne Versammlung aufgerufen.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © eterna Mode Holding GmbH

HanseYachts: nach Bezugsangebot
folgt 6ffentliche Aktienplatzierung

Nach der Verlustanzeige legte der Her-
steller von Segel- und Motoryachten
jungst die Eckdaten fiir die avisierte Bar-
kapitalerhdhung fest: Danach werden seit
Dienstag bis zu knapp 1 Mio. neue Aktien
mit einem Bezugspreis von 3,80 EUR je
Aktie ausgegeben, Bezugsverhéltnis 3:1.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © HanseYachts AG

indesto werkelt an Anleihedebuit
Fir die indesto GC Wind GmbH weht
der Wind derzeit in Richtung KMU-
Bondmarkt: Ausgegeben wird eine neue
6,0%-KMU-Anleihe 2020/23 tber bis zu
14 Mio. EUR. Anleger kommen bei dem
31/4-jahrigen nicht nachrangigen, unbe-
sicherten Kurzlaufer bereits seit Mitte
September zum Zug.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Rafa Irusta — stock.adobe.com

PREOS bringt dritte
Aufstockungstranche aus

Alle guten Dinge sind drei: Getreu die-
sem Motto hat PREOS Real Estate eine
weitere Tranche ihrer 7,5%-Wandelan-
leihe 2019/24 platziert. Auch diese dritte
Aufstockungstranche Uber 30 Mio. EUR
auf jetzt Uber 249 Mio. EUR ging aus-
schlielich an die publity AG, die mit
86% an PREOS beteiligt ist.

>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © PREOS Real Estate AG



https://www.bondguide.de/topnews/noratis-zeichnungsfrist-fuer-unternehmensanleihe-gestartet/
https://www.bondguide.de/topnews/noratis-zeichnungsfrist-fuer-unternehmensanleihe-gestartet/
https://www.bondguide.de/topnews/noratis-zeichnungsfrist-fuer-unternehmensanleihe-gestartet/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-schuldschein-und-anleiheverlaengerung-angestrebt/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-schuldschein-und-anleiheverlaengerung-angestrebt/
https://www.bondguide.de/restrukturierung/eterna-mode-schuldschein-und-anleiheverlaengerung-angestrebt/
https://www.bondguide.de/topnews/eterna-mit-details-zur-anleiheglaeubiger-versammlung/
https://www.bondguide.de/topnews/eterna-mit-details-zur-anleiheglaeubiger-versammlung/
https://www.bondguide.de/topnews/eterna-mit-details-zur-anleiheglaeubiger-versammlung/
https://www.bondguide.de/topnews/hanseyachts-fahrplan-fuer-kapitalerhoehung-festgelegt/
https://www.bondguide.de/topnews/hanseyachts-fahrplan-fuer-kapitalerhoehung-festgelegt/
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https://www.bondguide.de/topnews/indesto-gc-wind-werkelt-an-anleihedebuet/
https://www.bondguide.de/topnews/indesto-gc-wind-werkelt-an-anleihedebuet/
https://www.bondguide.de/topnews/indesto-gc-wind-werkelt-an-anleihedebuet/
https://www.bondguide.de/topnews/preos-bringt-dritte-aufstockungstranche-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/preos-bringt-dritte-aufstockungstranche-aus/
https://www.bondguide.de/topnews/preos-bringt-dritte-aufstockungstranche-aus/
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Behrens: WSF signalisiert griines
Licht
Die Joh. Friedrich Behrens AG arbeitet
an ihrer Finanzierungsstruktur: Inzwi-
schen wurde dem Antrag auf eine stille
Beteiligung aus dem Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds (WSF) stattgegeben -
Grundlage fir die Mittelauszahlung. Die
Kreditzusage des Landes Schleswig-
Holstein werde in Kirze erwartet.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Peach Property relissiert am
Euro-Bondmarkt

Nach der erfolgreichen Platzierung einer
neuen Pflichtwandelanleihe nahm die
Peach Property Group kirzlich eine wei-
tere Hirde in punkto Rekapitalisierung
und brachte auch den neuen 300 Mio.
EUR schweren 4,375%-Corporate-Bond
2020/25 via Private Placement spielend
am Euro-Bondmarkt unter.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Pierer Industrie dist mit neuem
Bond vor
Die Pierer Industrie AG greift frische
Investorengelder ab: Hierflr begab die
Osterreichische Industriebeteiligungs-
gruppeeineneue?2,5%-Schuldverschrei-
bung 2020/28 Uber bis zu 100 Mio. EUR.
Interessierte Anleger sattelten Mitte Ok-
tober mittels 6ffentlichen Zeichnungs-
angebot auf.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Joh. Friedrich Behrens AG

PANDION legt Anleiheemission
zunachst auf Eis
Der Immobilienprojektentwickler hat auf-
grund des zunehmend schwierigen
Kapitalmarktumfelds die Ausgabe sei-
ner 50-Mio.-EUR-Unternehmensanleihe
2020/25 vorerst verschoben. Somit ging
die Erstemission nicht wie urspriinglich
geplant am 20. Oktober in die 6ffent-
liche Zeichnungsphase.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © PANDION AG

Foto: © Peach Property Group AG

Gerry Weber vor Comeback am
Boérsenparkett
Nach der erfolgreichen Beendigung der
Insolvenz Ende 2019 forciert das in die
Krise geratene Modehaus seine Rlck-
kehr an den Kapitalmarkt: Die BaFin hat
hierzu unlangst den Prospekt zur Zulas-
sung von insgesamt rund 1,25 Mio.
neuen Gerry-Weber-Aktien zum Bor-
senhandel gebilligt.
>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Gerry Weber International AG

Foto: © PIERER Mobility AG

MorphoSys: neue Wandelanleihe
platziert
Die MorphoSys AG meldete jlngst
erfolgreichen Vollzug bei der Ausgabe
ihres neuen Wandlers 2020/25: Hierfur
brachte das biopharmazeutische Unter-
nehmennichtnachrangige, unbesicherte
Wandel-TSV Uber 325 Mio. EUR im
Wege einer Privatplatzierung vollsténdig
bei Institutionellen unter.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © MorphoSys AG



https://www.bondguide.de/topnews/behrens-wirtschaftsstabilisierungsfonds-gibt-gruenes-licht/
https://www.bondguide.de/topnews/behrens-wirtschaftsstabilisierungsfonds-gibt-gruenes-licht/
https://www.bondguide.de/topnews/behrens-wirtschaftsstabilisierungsfonds-gibt-gruenes-licht/
https://www.bondguide.de/topnews/pandion-legt-anleiheemission-zunaechst-auf-eis/
https://www.bondguide.de/topnews/pandion-legt-anleiheemission-zunaechst-auf-eis/
https://www.bondguide.de/topnews/pandion-legt-anleiheemission-zunaechst-auf-eis/
https://www.bondguide.de/topnews/peach-property-reuessiert-auch-am-euro-bondmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/peach-property-reuessiert-auch-am-euro-bondmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/peach-property-reuessiert-auch-am-euro-bondmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/gerry-weber-vor-rueckkehr-an-den-kapitalmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/gerry-weber-vor-rueckkehr-an-den-kapitalmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/gerry-weber-vor-rueckkehr-an-den-kapitalmarkt/
https://www.bondguide.de/topnews/pierer-industrie-faehrt-mit-neuer-unternehmensanleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/pierer-industrie-faehrt-mit-neuer-unternehmensanleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/pierer-industrie-faehrt-mit-neuer-unternehmensanleihe-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/morphosys-neue-wandelanleihe-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/morphosys-neue-wandelanleihe-platziert/
https://www.bondguide.de/topnews/morphosys-neue-wandelanleihe-platziert/

Kurzfristiges Geldmarkt Instrument
basierend auf landwirtschaftlichen
Produkten mit erhohter

Kreditbesicherung.

Ml INSURED MONEY MARKET CERTIFICATE

S i

WWW.i-mmec.com

Start September 2020

Verbesserter Kreditschutz



https://i-mmc.com

22/20 ¢ 30. Oktober ¢ Seite 19

BondGuide — Der Newsletter fUr Unternehmensanleihen

SPECIAL
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Neuemission im Fokus: Euroboden - in bester Lage

Unter dem Strich offerieren die Miinchner das bewéhrte Setup erfolgreicher Vorgdngeremissionen — allerdings ist das Volumen
der neuen Euroboden-Anleihe mit bis zu 75 Mio. EUR anno 2020 auch ambitionierter als bisher.

Emission

Die Euroboden GmbH hat bisher drei
Unternehmensanleihen emittiert — die
Anleihe 2013/18 wurde vorzeitig gekiin-
digt. Derzeit ausstehend sind noch die am
10. November 2017 emittierte Anleihe
(6,0% Schuldverschreibungen 2017/22
mit einer Laufzeit bis zum 10. Novem-
ber 2022, DEOOO A2GSL6 8) sowie die
am 1. Oktober 2019 emittierte Anleihe
(5,5% Schuldverschreibungen 2019/24
mit einer Laufzeit bis zum 1. Oktober
2024, DE0OOO A2YNXQ 5), die im Frei-
verkehr der Frankfurter Wertpapierborse,
Quotation Board, gehandelt werden.

Die neue Unternehmensanleihe wurde
ab dem 12. und wird noch bis zum
28. Oktober im Rahmen eines o6ffent-
lichen Umtauschangebots, wozu der
Emittent die Inhaber der Schuldver-
schreibungen 2017/22 eingeladen hat,
angeboten. Weiter geht es vom 2. Novem-

Foto: © Euroboden

ber im Rahmen des 6ffentlichen Ange-
bots. Spatestens am 13. November
wird die Zeichnungsfrist flr das 6ffent-
liche Angebot beendet.

Anleihegldubiger, die vom Umtausch-
angebot Gebrauch machen, erhalten
neben der neuen Schuldverschreibung
einen Zusatzbetrag in Héhe von 20 EUR
pro umgetauschter Schuldverschreibung
2017/22. Das Umtauschangebot ent-
halt zudem eine Mehrerwerbsoption.

Die Minchner verpflichten sich einmal
mehr, wie schon bei ihren Anleihe-Vor-
géngern, zu erhéhten Transparenz-
pflichten. Bei Nichteinhaltung der defi-
nierten Auflagen wirde ein Strafzins von
0,5 Prozentpunkten bis zur Heilung féllig.

Nach der Platzierung startet der neue
Euroboden-Bond im Freiverkehr der
Frankfurter Borse.

Federfiihrend bei der Emission 2020
ist einmal mehr die mwb fairtrade,
wie schon bei den letzten beiden
vorherigen Anleiheemissionen der
Miinchner.

Das Rating von Scope wurde gerade
kirzlich upgedatet: Der Emittent blieb
trotz gréBeren Emissionsvolumens er-
neut B+/stabil und die Emission 2020
inrerseits ein BB, wie auch ihre Vor-
ganger. Haufig verlieren Emittenten eine
sog. Notch, wenn zuséatzliche oder
héhere Emissionen kommen, nicht so
Euroboden.

Unternehmen

Auf eine ausflhrliche Darstellung der
Unternehmenstétigkeit sowie der jings-
ten Geschéftszahlen kann angesichts
der nunmehr vierten Emission von Eu-
roboden an dieser Stelle sicherlich ver-
zichtet werden. In den letzten Tagen
gab es ausfihrliche Aussendungen des
KFM Mittelstandsfonds, ferner ist unter
diesem Link die aktuelle Einsch&tzung
von Scope nachzulesen. Mit Geschafts-
flhrer Martin Moll sprach BondGuide
anlasslich der Emission bereits Ende
September, darliber hinaus werden
tagesaktuelle Nachrichten der Miinch-
ner von BondGuide in der Regel zeitnah
aufgegriffen.



https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/165088EN
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/165088EN
https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/165088EN
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-euroboden-2020-25-investorentreue-wird-noch-ein-stueck-weit-mehr-belohnt-was-nur-fair-ist/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-euroboden-2020-25-investorentreue-wird-noch-ein-stueck-weit-mehr-belohnt-was-nur-fair-ist/
https://www.bondguide.de/?s=euroboden&s=euroboden
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SWOT-Einschéatzung der

Neuemission 2020

+ inzwischen einer der bewahrtesten
KMU-Anleiheemittenten mit Track
Record seit 2013 und professioneller
IR

+ Marktsegment und Regionalitat im
Geschéftsmodell mit Rickenwind in
Vergangenheit, Gegenwart und Zu-
kunft

+ hohe stille Reserven durch laufend
realisierte Immobilienprojekte, hohe
Cashflows, hohe Liquiditatspuffer

+ Peergroup der eigenen bisherigen An-
leihen notiert nicht héher rentierlich
als aktueller Kupon, insofern kein
»hausinterner“ Gegenwind bei der

Neuemission

Foto: © Euroboden

+ Rating-Historie Uber alle laufenden An-
leihen, was vergleichsweise selten ist
+ attraktive Uberbezugsregelung fiir
Umtauscher aus Euroboden2017/22,
was im Ubrigen darauf schlieBen
I&sst, dass Emittent und Dienstleister
Feedback vorheriger Emissionen

nicht einfach vom Tisch wischen

- Timing der Emission — das gegen-
wartige Marktumfeld hatte sich si-
cherlich jeder ein wenig anders
gewdlinscht

- hoéheres Anleihevolumen sollte argu-
mentativ gut erldutert sein

- mogliche Verzégerungen bei Pro-
jektfertigstellungen: Innerhalb der
Bauindustrie gibt es zahlreiche Soll-
bruchstellen, auf die kein Auftrag-
geber Einfluss hat, z.B. Corona-be-
dingte Ausfélle beim Subunternehmer-
personal oder Probleme in Lieferket-
ten. FUr sich genommen keins sys-
temkritisch, aber in ihrer moglichen
Kombination relevant.

Fazit
Im Umfeld vor ziemlich exakt einem
Jahr eigentlich klare fuinf Sterne fir die

Einen
halben Abzug, da die Vollplatzierung in

neueste Euroboden-Emission.

Zeiten wie den aktuellen nicht prognose-
sicher ist — allerdings irrelevant, falls bei
Erreichen von z.B. 50 Mio. EUR von einer
offenen Nachplatzierung abgesehen
wirde. Kdénnte man nétigenfalls spater
en bloc nachholen. Besonders gefallt
bei Euroboden, dass Emittent und
Dienstleister von Emission zu Emission
weiter zu reifen scheinen.

Falko Bozicevic

Bewertung — Euroboden 2020/25

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:

Peergroup-Vergleich:
Rendite-Vergleich:

Kennzahlen (Zinsde-
ckung, Gearing 0.A.):

IR/Bond-IR:
Covenants:

Liquiditat im Handel
©):

Fazit by BondGuide ****(*) (sehr aussichtsreich —

1 tauschen oder kaufen; halber

1 Punkt Abzug wegen hohem

| neuen Emissionsvolumen/

E Vollplatzierung in diesen Zeiten

! nicht sicher)
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kapitalmarktrecht@heuking.de
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit

Henri Broen,
Carsten Mainitz,
Broen Holding B.V.

Neuemission Henri Broen Holding:

,<Unsere Anleihe ist eine Bereicherung fur das Marktsegment

'H

Die Anleiheemission der Broen Holding B.V. startete am. 26. Oktober. Der Emittent strebt fiir sein Immobilienprojekt einen Erlés

von 25 Mio. EUR an und bietet dafir einen stark (berdurchschnittlichen jahrlichen Kupon von 7,5%. Dazu kommen eine Hy-

pothek im ersten Rang und ein umfangreiches Treuhand- und Sicherheitenkonzept.

BondGuide: Meine Herren, was zeich-
net die 7,5% Henri Broen Holding B.V.
2020/25 Anleihe aus?

Mainitz: Unsere Anleihe bietet Inves-
toren eine Hypothek im ersten Rang
sowie ein maximales Sicherheitskonzept
Uber einen Treuh&nder und zusatzlich
einen hohen Kupon von 7,5% p.a. Mit
dieser Kombination und der hohen
Qualitdt unseres Immobilienprojekts
differenzieren wir uns deutlich und bie-
ten Anlegern eine auBerst attraktive

Kapitalanlage.

BondGuide: Vielleicht einmal das Vor-
haben zur Einflhrung kurz in eigenen
Worten — worum geht es?

Foto: © Broen Holding B.V.

Mainitz: Die Henri Broen Holding méchte
mit der Anleiheemission das Projekt
Koningsbosch finanzieren. Koningsbosch
liegt im Dreildndereck zwischen Belgien,
den Niederlanden und Deutschland, wo
es einen recht schmalen Landstreifen
von wenigen Kilometern Durchmesser
gibt. In unmittelbarer Néhe zu den Bal-
lungszentren Maastricht, Aachen und
besucherstarken Attraktivitaten wie das
Outlet Center Roermond, ist Konings-
bosch sehr idyllisch in den Niederlan-
den gelegen. Wir reden also Uber die
Realisierung eines Uberaus interes-
santen Immobilienprojekts, im Kern um
die Umwidmung des bekannten gleich-
namigen historischen Klosters in ein

modernes Hotel — ein 4-Sterne-plus
Boutique-Hotel, das hervorragend in
diese Region passt.

Broen: Ein unwiderruflicher Bestim-
mungsplan fir das komplette Areal mit
seinen mehr als 54.000 Quadratmetern
und drei Teilprojekten liegt vor.

BondGuide: Was gehdért denn noch
dazu?

Broen: Das ehrwiirdige Kloster wird in
ein sog. 4-Sterne-plus Boutique-Hotel
umgewandelt. Zu den Details kommen
wir sicherlich noch. Punkt zwei ist der
Verkauf von 45 Villen, die auf dem Areal
entstehen sollen. Dabei verkaufen wir
nicht nur die Grundstlicke, sondern ein
Gesamtkonzept. Dadurch flieBen uns zu
einem friihen Zeitpunkt hohe Cashflows
zu. Der dritte Punkt ist schlieBlich eine
Grundstuicksflache fir einen dazugeho-
rigen Supermarkt innerhalb des Areals.
Explizit méchte ich darauf hinweisen,
dass sich das Projekt bereits in der Pha-
se ,Push to Start“ befindet.

BondGuide: Wer sind die Beteiligten
dieses Projekts?

Mainitz: Die Geschaftsfliihrung der Hol-
ding, die ja die Anleihe begibt, besteht
aus uns beiden. Henri ist der Eigentimer



http://www.broenrealestate.com
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3-in-1 Projekt Koningsbosch
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Push-to-Start: Ubersicht Projektplanung; Grafik: Broen Holding B.V.

und Alleingesellschafter, er verflgt Uber
mehr als drei Jahrzehnte Berufserfah-
rung in der internationalen Realisierung
von GroBprojekten. Ganz sicher hatte
sich Henri nicht diesem Projekt in
Koningsbosch verschrieben, wenn es
nicht extrem vielversprechend ware. Ich
kenne seine Begeisterung fur historische
Bauwerke und seine Leidenschaft fur
das auBergewdhnliche Projekt Konings-
bosch.

Broen: Neben der Geschaftsfiihrung
existiert ein qualifiziertes und erfahrenes
Team. Ich méchte an dieser Stelle unse-
ren designierten Hotelmanager erwah-
nen. Tim Reus besitzt 15 Jahre Berufs-
erfahrung im internationalen Hotelge-
schaft und steht uns bereits jetzt zur
Seite: Er ist in die Planungen, die Ent-
wicklung und die kommende Anlauf-
phase voll eingebunden. Zwei feste Be-
rater, jeweils auf der niederl&dndischen
und deutschen Seite, seit langer Zeit in
dem Projekt involviert, sind weitere wich-
tige Experten. Zusammen mit ihnen und
zusatzlichen Dienstleistern werden wir
das Projekt zu einem Erfolg fuhren.

BondGuide: Wie sieht denn der Zeit-
plan aus, wann wird der erste Gast be-
griBt werden kénnen?

Mainitz: Der Erfahrungswert, der auch
von meinem erfahrenen Kollegen kommt,
sagt 30 Monate vom ReiBbrett bis zum
Betrieb. Wir rechnen mit einer Eréffnung
im Mai 2023.

Broen: Die Villen und der Supermarkt
haben allerdings deutlich kirzere Pro-
jektzeiten. Der Verkauf der Grundstticks-
flache des Supermarktes bringt schon
im n&chsten Jahr einen Cashflow von bis
zu 1 Mio. EUR, die Villen werden Uber
die nachsten Jahre bis 2023 verkauft
und spielen bis zu 12 Mio. EUR ein.

BondGuide: Warum Finanzierung im
Ausland? - Es ist doch ein Projekt in
den Niederlanden.

S WL
-

Broen: Das Projekt liegt, wie erwahnt
im Dreilander-Eck, ich selbst lebe in
Deutschland. Fiir das auBergewdéhnliche
Projekt habe ich einen erfahrenen Kapi-
talmarktexperten fur die Finanzierung
des Projektes an Bord geholt. Mein Part-
ner Carsten Mainitz, CFO der Gesell-
schaft, verfugt Uber jahrelange Erfah-
rung im deutschen Kapitalmarkt und
bringt erstklassige Expertise und Netz-
werk mit. Aus diesem Grund und weil
wir noch andere Projekte am deutschen
Markt etablieren wollen, haben wir die-
se Entscheidung getroffen.

Mainitz: Die Deutschen weisen eine
hohe Affinitdt zu Immobilien auf. Das
spiegelt sich auch in den vielen bege-
benen Unternehmensanleihen wider.
Ich habe in den letzten (ber zehn Jahren
als Investment-Analyst, davon lange
Zeit als CEO einer Research-Gesell-
schaft, viele Projekte und Unternehmen
analysiert sowie eine Vielzahl bérsenno-
tierter Gesellschaften begleitet. Dieser
Erfahrungsschatz, die Ausstattungs-
merkmale der Anleihe und das faszinie-
rende, einzigartige Projekt lassen mich
nur zu einem Schluss kommen: Unsere
Anleihe ist eine Bereicherung flir das
Marktsegment!

BondGuide: Und die Erlésverwendung,
was genau passiert mit dem Emissions-
erlds und natdrlich gleich verbunden mit

Geplanter Supermarkt auf dem Areal; Foto: © Broen Holding B.V.
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der Frage, wie stark es zeitlich pressiert
oder ob es Alternativen gibt?

Mainitz: Nein, zeitlich pressiert nichts.
Erstes Ziel ist die Refinanzierung eines
hochverzinslichen Darlehen. Daflir sind
10 Mio. EUR des projektierten Emis-
sionserldses vorgesehen. Fliir den Umbau
des Klosters in ein Hotel planen wir vor-
sichtshalber mit 13,5 Mio. EUR - das
beinhaltet bereits einen Puffer von rund
einem Drittel im Vergleich zu einem vor-
liegenden Angebot.

Broen: Die Férdergelder des Staates soll-
test Du noch erwéahnen: Wir erwarten die
Zusage von mindestens 2,5 Mio. EUR -
im kommenden Frihjahr.

Mainitz: Nicht nur das. Denn es gibt
einen groBen ungedeckten Bedarf, in
dieser Region ein entsprechendes Hotel
zu haben. Wenn man eine Hochzeit in
einer besonderen Location plant und
einige Dutzend Zimmer fiir Gaste beno-
tigt, dann ist das schon ein Problem und
man misste auf Maastricht ausweichen.
Koningsbosch wird diese Aufgabenstel-
lung fiir die Region ein fir allemal 16sen.

BondGuide: Und was, wenn sich — z.B.
aufgrund des gerade nicht optimalen Ka-
pitalmarktumfelds — nur eine Teilplatzie-
rung abzeichnet: Wie gehen Sie dann vor?
Mainitz: Unser Ziel ist es, 25 Mio. EUR
einzuwerben. In dem von lhnen ange-

45 Villen sollen ebenfalls errichtet werden; Foto: © Broen Holding B.V.

sprochenen Fall werden wir zu einem
spéteren Zeitpunkt eine Nachplatzierung
durchfiihren. Fir den Fall der Falle haben
wir in dieser Beziehung schon vorgear-
beitet und priifen die Mdglichkeit einer
spéateren Crowdfinanzierung Uber ein
entsprechendes Portal.

BondGuide: Und Sicherheiten fir inte-
ressierte Investoren?

Mainitz: Das Treuhandkonzept haben
wir entworfen, um Investoren maximale
Sicherheit zu gewahrleisten. Bondholder
raumen wird den ersten Rang im Grund-
buch ein. Das ist schon etwas Beson-
deres, gerade weil der Anleger ja zu-
sétzlich auch noch einen hohen Kupon

Blick in den — heutigen — groBen Innenraum des Klosters; Foto: © Broen Holding B.V.

von 7,5% p.a. erhalt. Eines ist ganz klar:
Die Wertschopfung entsteht in erster
Linie aus der Umwidmung und dem
spateren Verkauf des Klosters als mo-
dernes Hotel. Letzteres wére fir 2025
avisiert. Das Treuhandkonzept bietet sich
auch schon deshalb an, da aufgrund
der Dreistufigkeit der Objektentwicklung
Cashflows zu ganz unterschiedlichen
Zeitpunkten entstehen. Der Supermarkt
und die Villen werden zeitnah fiir Cash-
flows sorgen, und die wiederum sorgen
fur eine Sicherstellung der Kuponzah-
lungen. Und das ist nicht etwa Klein-
vieh: Die 45 Villen plus der Supermarkt
werden mindestens 13 Mio. EUR ein-
spielen.

Broen: Die Mittelverwendung und die
Verwendung der Cashflows sind flir uns
stark eingeschrankt und absolut auf un-
sere Umsetzung bezogen. Der Treuhdn-
der gewabhrleistet, dass alle Zu- und Ab-
flisse genau so sind, wie sie sein sollen.

BondGuide: Gibt es international denn
vergleichbare Boutique-Hotel-Konzepte?
Mainitz: Aber natirlich, die gibt es.
Unter anderem nicht weit entfernt in
Maastricht — allerdings zwei Drittel klei-
ner. Diverse Hotels wie dieses oder
auch das Pulitzer Hotel in Amsterdam
oder das Hotel de Rome in Berlin sind



https://www.oostwegelcollection.nl/en/kruisherenhotel-maastricht/
https://www.oostwegelcollection.nl/en/kruisherenhotel-maastricht/
https://www.pulitzeramsterdam.com
https://www.roccofortehotels.com/promotions/promotion/travel-without-limits-save-10/hotel-de-rome/?gclid=CjwKCAjwlbr8BRA0EiwAnt4MTtYN0Tnduw6vWmBqSVz5pXt42ypm2w71YnOJcIS81in8YuvdIR5_SxoCdvMQAvD_BwE
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Frontansicht des Areals als Animation, das Kloster im
Vordergrund; Grafik: © Broen Holding B.V.

fir uns ein Proof of Concept. Sicherlich
haben deshalb auch schon internatio-
nale Hotelketten bei uns angeklopft, um
zu besprechen, was wir da in Konings-
bosch vorhaben und ob wir in deren
Konzept passen. Das bestérkt uns in
unserer Auffassung, dass die zum sel-
ben Schluss wie wir gekommen sind.
Broen: Es ist die herausragende Lage,
die dieses Hotel einmalig machen wird:
Maastricht, Disseldorf, Brissel, Aachen,
das Designer-Outlet-Center in Roer-
mond mit mehr als 7 Mio. Besuchern
pro Jahr und der Golfplatz in der Nahe.
Das Einzugsgebiet ist riesiger als ich
hier beschreiben kdnnte. Das ist einzig-
artig. Der Fachbegriff flr unser Projekt
ist Heritage Hotel. Das Alte und Neue
wird in Bezug auf Design und Technik
auf héchstem Niveau verbunden. Auch
Boutique-Reisen sind ein Wachstums-
trend, der uns in die Karten spielt. Zen-
tral fUr das Hotel-Konzept ist das Thema
Nachhaltigkeit mit all ihren Facetten.
Die angesprochenen Segmente boo-
men, selbst falls es in anderen Teilberei-
chen der Hotellerie Riickgange zu ver-
zeichnen géabe.

BondGuide: Was wiirden Sie als gréB-
tes Risiko, lhre gréBte einzelne Sorge
bezeichnen im Hinblick auf das Ge-
samtvorhaben — womdglich ein exter-
nes Risiko wie Bauverzdgerungen 0.A.?
Broen: Hier miissen Sie bedenken, dass
unserem Gesprach heute jahrelange
Vorplanungen und ein fertiger Bauplan
vorausgingen: Diese Arbeit ist schon
gemacht! Die Umwidmung ist geneh-

migt und die Bodenanalyse ist erfolgt.
Die Substanz des Gebaudes ist geprft.
Aus Richtung Bau und Umbau sehe ich
keinerlei mogliches Storfeuer.

Mainitz: Finanziell haben wir ja bei den
Baukosten den erwéhnten Puffer von
ca. einem Dirittel eingeplant — man wei3
ja nie. Auch flihle ich mich mit unseren
Wertansétzen, die durch Gutachten be-
legt sind, und unseren eigenen Progno-
sen sehr wohl. Natlrlich macht mir das
gegenwaértige Marktsentiment fur alle
Kapitalmarktplatzierungen etwas Sorgen
— auch wenn man nicht alle Bedenken

teilt, man kann es nicht ignorieren. Der
Kupon ist deshalb tGberdurchschnittlich
gewahlt, auch wenn das Projekt an sich
bereits Uberzeugend genug sein sollte.
Jeder Investor, der sich die Miihe macht,
sich mit dem Vorhaben und der Investi-
tionsmdglichkeit ndher zu beschéftigen,
wird zu einem positiven Fazit kommen.

BondGuide: Herr Broen, Herr Mainitz,
ganz herzlichen Dank fiir Ihre Zeit und

die umfangreichen Erlduterungen!

Das Interview fiihrte Falko Bozicevic.

HENRI BROCN HOLDING B.V.

Term Sheet

7,5% Schuldverschreibung 2020/2025

Bis zu 25.000.000 Euro
Privalplalzierung

Emittent Henri Broen Helding BV

Limfang Ri= 701 75 (0K 000 Min £

WEN/ISIN A283W0 / DEDDDAZBIW02
Stiickeling 1 00K Furn

Mindestabnahmemenge 100000 Euro

Kupun 7.5%

Ausgabeprels 1L

Erstnotiz 10. November 2020

Finszahlung Iahrlich jeden 10 Movember, heginnend im lahr 2001
Zinszahlungzkonvention actfact

angebot Privatplatzierung

Zeichnungsfrist 26. Okbober 2020 — 6. November 2020
Status Senior secured

Verwendung der Erldze

Treuhandkonzept

Refinanzierung, Renovisrung und Umwandiung des Klocters in ein
| lotel, Mimanzierung von Tochtergesellschatten

Anlelheinhaber halten 0ber den Treuhander (Miederlande) elne
erstrangige Grundschuld und kaben Anspruch auf alle anfallenden
Zahlungzstrome (Erlase aus dem Verkzuf von Grundsticken und
izebauden, Hotalbetrieh, Pachizahlungsn).

Vorzelt, Rickkaufsoption (Call) mit elner Kondigungsfrist von mind. 30 und hochstens 60 Tagen

anlegerschutz

Covenants

Hinweise zur berichterstattung

Listing

vom 10011 2022 bis elnschlieflich 09.11.2023 zu 103%

vom 10.11.2023 bis elnschlieflich 02.11 2024 zu 102%
Transparenzverpflichtungen, bel verstol + 0,5% p.a.
Megative Pledge

Veroffentlichung ungeprufter Jahresabschliuss bis & Monat
nach Ende eines Geschaftsjahres

Open Market Frankfurt {Freiverkehr)

Termsheet der Neuemission mit Details; Grafik: Broen Holding B.V.



Globalisierung, Digitalisierung, volatile Markte,
Haftungsanspriiche und auch die Auswirkungen der
Finanzkrise verandern den Anspruch an Aufsichtsrate
und Beirate. Mehr und mehr andert sich der Ansatz der
Gremien vom retrospektiven Kontrollorgan zum aktiven
Sparringspartner, den Geschaftsleitung und Vorstand
auch als solchen ansehen. Dies hat auch wesentlichen
Einfluss auf die Besetzung der Gremienpositionen und
auch auf die Wege wie Personlichkeiten in
Kontrollgremien gelangen.

Der Newsletter BOARDInsights_Supervisory ist ein
Informationsdienst, der genau diese Geschehnisse
abbildet und aktuelle Personalien, Hintergrinde und
Adressdaten spezifisch nach der Funktion Aufsichtsrat
aufbereitet und regelmaRig tber aktuelle Vacancies
und Opportunities berichtet. Hinweise zu relevanten
Fachthemen und Veranstaltungen runden den
Informationsdienst BOARDInsights_Supervisory ab.
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_Vacancies & Opportunities
_Specials

_Hinweise zu Informationsdiensten
& Veranstaltungen

_Rankings & Portraits
_Vergiitungsthemen

_Zielgruppe: Aufsichtsrate, Beirate
und solche, die es werden wollen

_Erscheinungsweise: zweiwdchentlich
Preis: EUR 200,-/Monat, zzgl. MwSt.
jederzeit zum Monatsende kiindbar

Dr. Giinther Wiirtele Information GmbH BOARD| ﬂSig mS_SU 0E VIS0 [y
Redaktion BoardReport

Marienbader Platz 1, 61348 Bad Homburg v. d. Hohe : :
Telefon: +49 (0)6172 4903 12 Newsletter jetzt abonnieren

Telefax: +49 (0)6172 490313 : . »
wwwhoardreport de Basma Dibs - Verlagsleiterin / Head of Digital Platforms
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NEUEMISSION IM FOKUS

Foto: © ???

Neue ZWL 2020/22 - doppelt gekoppelt

Der Leipziger Automobilzulieferer ist ja bereits ein nahezu jéhrlicher Gast am Markt fiir KMU-Anleihen: Der gerade angebotene
Kurzldufer scheint mehr oder weniger eine Verldngerung der 2021 auslaufenden Anleihe zum Zwecke der Félligkeitenoptimie-
rung — doch so simpel ist es dann doch nicht.

Emission

Das Angebot setzt sich aus einem
offentlichen Umtauschangebot, einem
offentlichen Angebot sowie einer Privat-
platzierung zusammen. Der freiwillige
Umtausch aus der Anleihe 2015/21
lauft voraussichtlich noch bis zum 6.
November, die Zeichnungsmdglichkeit
eine Woche langer und ab Anfang No-
vember. Wie die im letzten Jahr begebe-
ne Anleihe trégt der neue Bond densel-
ben Kupon von 6,5% jahrlich.

Als Bank ist wie schon bei drei Vor-
gangern die Quirin Privatbank dabei,
Financial Advisor ist einmal mehr die
Lewisfield Deutschland.

Erlésverwendung
: Auch wenn die Mit-

telverwendung auf
der Hand zu liegen
scheint, betont Un-
ternehmenschef Dr.
Hubertus Bartsch im
Gesprach mit Bond-
Guide, dass es nicht

Dr. Hubertus Bartsch,
NZWL

notwendigerweise
die Beschaffung der Mittel fir die an-
stehende Rickzahlung der nachstes
Jahr félligen Anleihe sein musse — die
kénne man auch aus eigener Kraft
stemmen. Der Erlés diene vielmehr

NZWL-Produkte fur Fahrzeuge mit Hybrid-/Elektroantrieb

Aars den stevertrieh aus den
Produklbereichen: Produktberviclen;
= Einzeitelle und

Eaugrupoen = Einretede mnd
» Getriebe (DCT) Baugrumpen
= Synchroniciarungen

Produkte:

Prroadilete: = Zahsirader
= Fahnrader = allan
= Wiellen = Baugnappen
= Basgruppen

Antrichssysteme

[Woamksnaboon s Fotor, Leetnebe und der ugrhongen
) Eiekronik hue dvs SEemmg |

Az den Produkibereiclen:
» Einzeiteile und Baugruppen
= ‘Yerteilergetriebe [ E-Bax

= Synchronisierungen

Produlie:
= Saknrader
= Wellsn

» Baugruppesn

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

dazu, die Finanzkraft fiir Investitionen
in Wachstum sowie in neue Produkte
bei Hybrid- und alternativen Antrieben
und in Produkte der E-Mobilitat zu star-
ken, so Bartsch im erwdhnten Gesprach.

Auch soll die Wertschépfungskette im
Werk am Leipziger Standort durch den
Bau einer eigenen Harterei erweitert
werden. Ende 2021 soll es soweit sein.

Unternehmen

Auf eine ausflhrliche Darstellung der
Unternehmenstatigkeit kann angesichts
der nunmehr flinften Emission an dieser
Stelle sicherlich verzichtet werden. Uber

die aktuellen Geschéftszahlen berichtete
BondGuide erst am 6. Oktober und auch
das KFM-Barometer erscheint regelma-
Big zur NZWL.

SWOT-Einschatzung der Emission
+ bewéhrter Emittent, inzwischen mit
sechs Jahren Kapitalmarkthistorie
+ héchste Transparenz Uber alle Publi-
kationsformen hinweg, u.a. KFM-Ba-
rometer und hervorragender IR-Arbeit

+ Optimierung der Falligkeitenstruktur
beim 6ffentlichen Fremdkapital

+ konkrete Erlésverwendung, keine
Schaumschléagerei

+ bedient Megatrend e-Mobilitat


https://www.bondguide.de/wkn/A13SAD/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-nzwl-2020-22-wir-sind-absolut-guter-dinge/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-nzwl-2020-22-wir-sind-absolut-guter-dinge/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-nzwl-2020-22-wir-sind-absolut-guter-dinge/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-nzwl-2020-22-wir-sind-absolut-guter-dinge/
https://www.bondguide.de/topnews/neuemission-nzwl-2020-22-wir-sind-absolut-guter-dinge/
https://www.bondguide.de/topnews/nzwl-faehrt-mit-praezisierten-geschaeftszahlen-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/nzwl-faehrt-mit-praezisierten-geschaeftszahlen-vor/
https://www.bondguide.de/topnews/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-75-nzwl-anleihe-2015-21-update/
https://www.bondguide.de/topnews/kfm-mittelstandsanleihen-barometer-die-75-nzwl-anleihe-2015-21-update/
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Standorte der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

|

Sutamy

Leipzig *
Deutschland Slowakei

seit 1999 seit 2008

Produktionsflache

Produktionsflache

rd_ 17000 m? rd. 6000 m*

Foto: © Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

- Automobilbranche pauschal derzeit
nicht mit Rickenwind — wie meistens
jedoch hdchstens temporér

- Umtauschofferte hatte attraktiver
ausgestaltet sein kénnen, um eine
héhere Quote zu beférdern

- Die Anleihen von 2017, 18 und 19 no-
tieren mit Renditen von >7% p.a. -
siehe vorheriger Punkt

- Liquiditat im spéteren Borsenhandel
absehbar gering

Tianjin
China

seit 2014
Produktionsflache

rd. B.500 m*

Fazit

Auch die Leipziger werden es im aktuel-
len und weiter durch Corona-Einschrén-
kungen gepragten Umfeld nicht leicht
haben mit ihrem jlingsten Vorhaben.
Einziger wirklicher Kritikpunkt — nicht
am Unternehmen, sondern an der Emis-
sion: Die Umtauschofferte hatte einen
Tick tiberzeugender ausfallen sollen,
um wirklich eine moglichst hohe Um-
tauschquote zu realisieren. Dass die

NZWL-Altanleihen gerade alle leicht
unter pari notieren, was natirlich dem
schwéchelnden Kapitalmarkt der letz-
ten Tage geschuldet ist, hilft zweifellos
nicht eben. Wir empfehlen dem Emit-
tenten aber, die Platzierung in jedem
Falle durchzuziehen, nétigenfalls mit in-
stitutioneller Nachplatzierung in ange-
nehmerem Kapitalmarktambiente.

Falko Bozicevic

Bewertung — NZWL 2020/22

Wachstumsstrategie/ i
Mittelverwendung:

Peergroup-Vergleich:
Rendite-Vergleich

Kennzahlen (Zinsde- E >
ckung, Gearing 0.A): !

IR/Bond-IR:
Covenants: [
Liquiditét im Handel (e):! *

Fazit by BondGuide ***(*) (Uberwiegend aussichts-

D reich/ggf. tauschen — halber Punkt
1 Abzug wegen spéterer Liquiditat

1 im Handel)

12,50 EUR * Juli 2020

Anzeige

Schon das jahrliche Bond Guide Nachschlagewerk

»2Anleihen 2020"

heruntergeladen oder bestelit?

Hier geht’s
zum E-Paper

Luther. it



https://www.bondguide.de/wp-content/epaper/epaper-2020-BondGuide-Anleihen/#0
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit André Speth, Vorstand, Noratis AG

Neuemission Noratis: ,,Wir kaufen Cashflows*

BondGuide im Gesprdch mit Vorstand André Speth von der Noratis AG, (ber das
aktuelle Emissionsvorhaben. Die Eschborner sind in einer interessanten Marktnische
unterwegs und bieten far ihre 50-Mio-EUR-Emission einen jéhrlichen Kupon von

5,5%.

BondGuide: Herr Speth, zum Auftakt
vielleicht einmal kurz in eigenen Worten
das aktuelle Anleihevorhaben der Nora-
tis AG.

Speth: Bei der Emission geht es um
unsere erste Kapitalmarktanleihe. Die
unbesicherte Anleihe hat eine Laufzeit
von funf Jahren und einen Kupon von
5,5% p.a. Das Emissionsvolumen be-
lauft sich auf bis zu 50 Mio. EUR. Die
Stickelung liegt bei 1.000 EUR.

BondGuide: Wer oder was ist denn die
Noratis, in welchem Real-Estate-Sektor
sind Sie aktiv?

Speth: Wir selbst bezeichnen uns als Be-
standsentwickler. Noratis kauft deutsch-

landweit Immobilien in Sekundérlagen,

Foto: © Noratis AG

und zwar solche, die Entwicklungsbe-
darf haben. Erworbene Objekte miissen
aber in der Regel von Beginn an oder
kurz nach Ubernahme ihre Betriebs-
und Kapitalkosten decken. Wir kaufen
sozusagen Cashflows. Die Rendite fir
die Noratis kommt dann Uber den spa-
teren Verkauf, wenn wir die Objekte
saniert oder modernisiert haben. Oft sind
es auch Themen wie Asbest- oder Legio-
nellenbelastungen, die wir beheben
mussen, damit die Immobilie wieder
ihren vollen Marktwert erreicht. Bei allen
Objekten sprechen wir von bezahlbarem
Wohnraum, in der Uberwiegenden Mehr-
zahl der Félle deutlich unter 10 EUR pro
Quadratmeter Miete pro Monat.

)

André Speth

ist Vorstand der Noratis AG.

BondGuide: Was wéren denn nach Ihrer
Definition derartige Sekundérlagen?

Speth: Kleinere Stadte in der N&he von
Ballungszentren oder GroBstadten bei-
spielsweise. Wichtig ist aber, dass wir
nicht in strukturschwache Regionen
gehen — gegen den demografischen
Wandel oder strukturelle Leerstdnde
anzuk@mpfen, ist nicht so klug. Dorma-
gen, Ratzeburg oder Riedstadt wéaren
typische Standorte auf unserem Radar.

BondGuide: Und die Erlésverwendung
der Anleiheemission?

Speth: Grundsatzlich verfiigt die Nora-
tis Uber eine Innenfinanzierungskraft, da
wir ja auch fortlaufend Objekte wieder-
verkaufen. Mit externem Kapital kénn-
ten wir allerdings schneller wachsen.
Sehr geholfen hat in diesem Zusammen-
hang sicherlich der Einstieg unseres
GroBaktionars, die Merz Real Estate,
Anfang des Jahres. Merz Real Estate
hélt heute 47,7% an Noratis und hat
sich zudem beim Einstieg verpflich-
tet, bis Ende 2024 insgesamt bis zu
50 Mio. EUR im Rahmen von Kapital-
maBnahmen zu investieren.
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Noratis in Zahlen BondGuide: Also keine Rickzahlung
irgendwelcher alter Schuldscheine oder
dergleichen, der Erlés wirde lhnen voll-
Umeatzerisse (Mia. Eura) 118 14,6 g i umféanglich zugutekommen?

Speth: Die Erldse aus der jlngsten
Kapitalerh6hung von knapp 17 Mio. EUR
sind bereits wieder voll verplant fir die
Korupimilese iihms (Mo, Eprsl a2 g ; a7 Objekte, die wir schon vertraglich gesi-
chert hatten. Mit dem Emissionserlés aus

EBIT (Mo, Eurn)

EBT {hlia. Fara)

Lrgred e (unvervwinsert. Cural”

der Anleihe kénnten wir die nachsten
e Objekte in unserer Pipeline angehen.
Ve rkaufte Eimbeiten®* 5 Der Emissionserlds dient also der Aus-

weitung unseres Immobilienbestandes.

Cekaufte Einhaiten® -

Einhgiten™"

BondGuide: Ist es die vergangenen
MietMiche des Inmobdienbestandes (gerendes, m') 51000 690 B0 0 41.00 Jahre deutlich schwieriger geworden,
im Einkauf an passende Objekte zu
kommen, die sich noch rechnen?

Speth: Egal in welcher Marktphase: Der
Grafik: Noratis AG Einkauf ist immer am schwierigsten!
Geografische Schwerpunkte Trotzdem hatten wir historisch gesehen
im ersten Halbjahr 2020 unsere besten
Einkaufe. Der Preisauftrieb ist bei unse-
ren Standorten natdrlich nicht so wie in
o . Top-Lagen, aber nichtsdestotrotz profi-
tiert auch die Noratis im Verkauf wiede-
rum davon. Es ist teurer geworden, ja —
aber leicht war es ohnehin nie, pas-
sende Immobilien als Teil unserer Wert-
schdpfung einzukaufen. Unser Zielmarkt
ist Uber all die Jahre liquide gewesen,
mit einem hohen Umschlag an Objekten
—auch in der Finanzkrise 2008 Ubrigens.
Ich bin deshalb sehr zuversichtlich, dass
wir weiter passende Objekte finden.

BondGuide: Und wann qualifiziert sich
ein Objekt bei der Noratis wieder flr
ihren Verkauf?

Speth: Um den IRR, den internen Zins-
satz, zu optimieren, ist der optimale
Zeitpunkt eines Verkaufs natlrlich von
Bedeutung. Bisher lag unser Investi-
tionszyklus bei zwei bis drei Jahren.
L I Kaufer sind dann wiederum institutio-
' nelle Investoren, die einen Anlagezeit-
raum von zehn Jahren oder mehr haben

Grafik: Noratis AG - nattrlich mit weniger Renditeanspruch
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Objektfindungsprozess

Angebotsauswertung 2019

Angebaote

220.200 Einheiten
22,7 Mrd. EUR

Gebote

11.100 Einheiten

1.1 Mrd. EUR
L_..}
Vertragsabschluss / BNL o W
820 Einheiten
98 Mio. EUR

Grafik: Noratis AG

als wir, denn die Modernisierung und
die Behebung von Leerstanden hat ja
die Noratis bewerkstelligt. Das ist der
bertihmte Proof of Concept, den ein
Investor sehen mochte. So haben wir
wiederkehrende Kaufer, wiederkehrende
Verkaufer und zufriedenere Mieter in den
Objekten — die Grundlage fUr wieder-
kehrendes Geschéft in unserer Nische.

BondGuide: Die Merz-Gruppe ist wie
angeschnitten jetzt zu knapp 48% betei-
ligt. In welchem Umfang darf Ihr GroB-
aktion&r denn operativ mitreden?

Speth: Die Merz-Gruppe verflgt Gber
zwei Sitze im funfkdpfigen Aufsichtsrat.
Mit dem Einstieg wurde niemand aus-
getauscht, der Aufsichtsrat wurde nur
ergénzt. Ziel von Merz ist es gar nicht,
operativ bei der Noratis mitzureden -
sondern, flir die Familiengesellschaft

eine laufende Rendite aus Immobilien-
anlagen zu generieren. Also im Prinzip

Foto: © Noratis AG

nichts anderes, als was wir auch all
unseren anderen Eigenkapitalinvestoren
in Aussicht gestellt haben.

BondGuide: Das Jahr 2020 ist nun ja
ein besonderes. Wie sind bei Ihnen die
Auswirkungen auf die Geschaftstatig-
keit durch Corona?

Speth: Im ersten Halbjahr hat man gese-
hen, dass sich praktisch alle Prozesse
verlangsamten. Hinderlich war insbeson-
dere, dass Objektbesichtigungen grund-
satzlich schwieriger durchzufiihren waren.
Die Auswirkungen auf unsere Mietein-
nahmen waren aber nur sehr moderat.
Wir hatten aber sicherlich auch deshalb
unser bisher bestes erstes Halbjahr bei
den Ank&ufen, da einerseits einige Mit-
bewerber etwas zurlickhaltender im Markt
agierten bzw. agieren mussten und wir
andererseits mit dem Einstieg der Merz-
Gruppe an unserem Business-Plan fest-
halten konnten.

BondGuide: Wie sieht es mit einer Art
Abbruchkriterium flr den Fall der Félle
aus? — Vor wenigen Tagen erst hatte
PANDION seine Anleiheemission auf Eis
gelegt.

Speth: Wir haben hier nach meiner Ein-
schétzung ein sehr attraktives Produkt
am Markt und ich gehe deshalb davon
aus, dass die Anleiheemission ein Erfolg
wird. Wir sind aber glicklicherweise
nicht auf den Mittelzufluss angewiesen,
da die geplanten Gelder aus der Anleihe
nur ein Baustein unserer Finanzierung
darstellen.

BondGuide: Herr Speth, ganz herzli-
chen Dank fir Ihre Zeit und uns Rede
und Antwort zu stehen flr die aktuelle
Emission!

Das Interview fihrte Falko Bozicevic.


https://noratis.de/noratis-ag-merz-real-estate-wird-neuer-grossaktionaer-kapitalerhoehungen-geplant/
https://noratis.de/noratis-ag-merz-real-estate-wird-neuer-grossaktionaer-kapitalerhoehungen-geplant/
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SPECIAL

Von Prof. Dr. Philipp Sandner, Leiter,

Frankfurt School Blockchain Center (FSBC), und
Dr. Johannes Blassl, Lehrbeauftragter,

EBS - Universitat fir Wirtschaft und Recht, Wiesbaden

Foto: © Luca9257 — stock.adobe.com

MICA: Umfassende européaische Regulierung von Kryptowerten

steht bevor

Die Europédische Kommission hat die MiCA-Verordnung vorgestellt. Damit entsteht eine sehr weitreichende, europaweit ein-

heitliche Regulierung aller Arten von Kryptowerten einschlieBlich vieler Dienstleistungen und Emissionen in diesem Bereich.

Was far Startups méglicherweise herausfordernd sein kann, beinhaltet auch enorme Chancen hinsichtlich Professionalisierung
und Wachstum des gesamten Krypto-Okosystems.

Am 24. September 2020 hat die Euro-
pdische Kommission einen Entwurf
einer umfassenden Regulierung von
»Crypto Assets” (digitale, blockchain-
basierte Vermbgenswerte; auch Krypto-
werte genannt) vorgestellt, die voraus-
sichtlich Ende 2022 in Kraft treten soll.
Die in allen Mitgliedsstaaten unmittelbar
anzuwendende Verordnung ,,Markets
in Crypto-assets“ (abgekirzt ,MiCA")
beschreibt die bisher umfassendste Regu-
lierung von digitalen Verm&genswerten.

Verschiedene Kryptowerte:

Von Bitcoin Uber Libra bis hin
zum Euro auf Blockchain-Basis
Kryptowé&hrungen wie Bitcoin und Ethe-
reum liegen ebenso im Fokus der neuen

"
Prof. Dr. Philipp Sandner (li.)
ist Leiter des Frankfurt School Blockchain
Center (FSBC).
Dr. Johannes Blassl

ist Lehrbeauftragter an der EBS - Universi-
tat fir Wirtschaft und Recht, Wiesbaden.

Foto: © denisismagilov — stock.adobe.com

Verordnung wie das Facebook Projekt
Libra und die durch ,virtuelle Bérsen-
gange” bekannt gewordenen ,Utility
Tokens“. Bitcoin war die erste Krypto-
wahrung und ist bis heute die bedeu-
tendste. Weitere Kryptowahrungen ka-
men hinzu und der Bereich weitet sich
immer weiter aus. Durch virtuelle Bor-
sengange kamen zahlreiche Utility To-
kens hinzu. Ein Utility Token kann als
eine Art Tausch- oder Betriebsmittel
betrachtet werden, das bestimmte Funk-
tionalitdten, Abstimmungsrechte oder
Zugange gewéhrleisten kann.

Mit sogenannten ,Stablecoins” ist in-
zwischen eine weitere bedeutsame

Kategorie von Kryptowerten entstan-
den: Tether, ein an den Wert des US-
Dollar gekoppelter Stablecoin, hat, ge-
messen am taglichen Transaktionsvo-
lumen, im Juli 2020 erstmals PayPal
Ubertroffen. Bei Stablecoins handelt es
sich um Kryptowahrungen, die eine
hohe Wertstabilitat aufweisen sollen.
Dies soll insbesondere bezwecken, dass
diese Stablecoins auch in der Breite
als Zahlungsmittel eingesetzt werden
kénnen. Zu dieser Kategorie gehort
auch das von Facebook initiierte Projekt
Libra.

Die MiCA-Verordnung versucht, diese
gesamte Vielfalt der Kryptolandschaft



https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.frankfurt-school.de/home/research/centres/blockchain
https://www.ebs.edu/de
https://www.ebs.edu/de
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zu erfassen, und sieht dafir differen-
zierte und detailreiche Regeln vor, die
der bestehenden komplexen Finanz-
marktregulatorik in nichts nachstehen.
Die Abbildung gibt einen Uberblick tiber
die verschiedenen Arten von Krypto-
Assets, die die MiCA-Verordnung um-
fasst.

Es kann angenommen werden, dass
gerade durch Libra der Impuls entstand,
die Regulierung zu beschleunigen und
zu systematisieren. Und doch ist es
erstaunlich, dass der in Summe noch
wenig bedeutende Bereich der Krypto-
werte derart umfassend und detail-
reich reguliert werden soll.

Eventuell erwartet die Européische Kom-
mission flir die kommenden Jahre einen
stark wachsenden Krypto-Bereich, der
bereits frihzeitig umfassend reguliert
werden soll. Die MiCA-Verordnung
bedeutet fir einen der gréBten Wirt-
schaftsblécke der Welt einen substan-
ziellen Anlegerschutz fiir den gesam-
ten Bereich der Kryptowerte.

Kein regulatorischer Flickenteppich
mehr flr Kryptowerte durch
nationale Alleingénge

Mit dieser neuen Verordnung mdéchte
die EU-Kommission auch der bereits
begonnenen Rechtszersplitterung in den
EU-Mitgliedsstaaten Einhalt gebieten.
Teilweise haben die Mitgliedsstaaten
bereits eigene nationale Regelungen zur
Regulierung von Kryptowerten erlassen.
So haben langst einige wenige EU-
Mitgliedstaaten erste ,,national-maBge-
schneiderte” Regularien in Bezug auf
Dienstleistungen um Kryptowerte ein-
gefuhrt. In zahlreichen anderen EU-
Staaten sind Anbieter von Dienstleis-
tungen rund um Kryptowerte hingegen
noch ganzlich unreguliert.

Various Types of Crypto Assets Included in the MiCA Regulation

-
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In Deutschland wurde beispielsweise
zum Jahresbeginn die Verwahrung, die
Verwaltung und die Sicherung von Krypto-
werten oder privaten kryptographischen
Schlisseln, die dazu dienen, Krypto-
werte zu halten, zu speichern oder zu
Ubertragen,
Finanzdienstleistung gemacht. Daher
benétigen in Deutschland seit Jahres-
anfang viele kryptowahrungsbezogene
Geschéftsmodelle eine BaFin-Erlaub-
nis, da zumindest die temporéare Ver-
wahrung von Kryptowerten fir Dritte in
vielen blockchainbezogenen Geschéfts-
modellen eine Rolle spielt.

zur erlaubnispflichtigen

Momentan und bis zum Inkrafttreten
der MiCA-Regulierung missen Unter-
nehmen daher ihr internationales Ge-
schéftsmodell hdufig an jeden Mitglied-
staat einzeln anpassen, was zu hohen
Kosten flhren kann.

Eine europaweit unmittelbar zur Anwen-
dung kommende Verordnung, wie die
MiCA-Regulierung, kann daher die
Komplexitdt und Unsicherheit fiir

Dienstleister im vielféltigen Bereich
der Kryptowerte verringern. Daneben
wird durch eine einheitliche europai-
sche Regulatorik die Chancengleich-
heit der Marktteilnehmer verbessert,
da nationale Standortnachteile, die sich
aus einer héheren Regulierungsdichte
ergeben, vermieden werden.

Einbettung in bestehende
Finanzmarktregulatorik

Die neue Verordnung soll fir Emittenten
und Dienstleister gelten, die Kryptowerte
emittieren beziehungsweise Dienstleis-
tungen diesbezliglich anbieten. Die An-
wendbarkeit der Verordnung ist dabei
auf solche Kryptowerte beschrénkt, die
nicht schon bereits der gegenwartigen
Finanzmarktregulatorik unterfallen. Dies
bedeutet, dass klassische Finanzmarkt-
instrumente wie Anleihen, Aktien oder
Fonds grundsatzlich nicht von der
MiCA-Regulierung erfasst werden sollen,
auch wenn diese blockchain-basiert
sind. Umgekehrt erkennt der europai-
sche Normengeber an, dass neben
die klassischen Finanzmarktinstrumente
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eine neue Kategorie von (blockchain-
basierten) Kryptowerten tritt.

FUr Emittenten von Kryptowerten soll
eine Art Prospektpflicht ,light“ ge-
schaffen werden, welche die betreffen-
den Unternehmen zur Verdffentlichung
von bestimmten Informationsbléttern,
umgangssprachlich ,Whitepapern“ ge-
nannt, zwingt. Beachtenswert ist auch,
dass der boérsliche Handel mit Krypto-
werten an die bestehende Kapital-
marktregulatorik angeglichen werden
soll. So kénnen dann auch Insiderhan-
del und Marktmanipulation im Hinblick
auf Kryptowerte geahndet werden. Dies
wird sowohl das Anlegervertrauen als
auch das Vertrauen der Allgemeinheit in
die Integritat des Handels mit Krypto-
werten stérken. Bisher gibt es dort noch
rechtliche Graubereiche, etwa was die
Kursmanipulation von Kryptowerten
betrifft. Durch die MiCA-Verordnung wird
daher also moéglicherweise die Basis
bereitet, dass institutionelle Anleger,
etwa gréBere Fonds, ebenfalls in Krypto-
werte wie beispielsweise auch den Bit-
coin investieren kénnten.

Harte Zeiten fiir Stablecoins und
Start-ups

Nicht verschwiegen werden darf, dass
mit der geplanten umfassenden Regu-
lierung erhebliche Herausforderungen
auf alle Unternehmen zukommen, die
im Bereich der Kryptowerte aktiv sind.
Gerade flr Fintech-Start-ups ist dies
herausfordernd, da mehr Regulatorik
auch stets mit Kosten und Aufwand
verbunden ist. Bereits etablierte Fintech-
Unternehmen dirften die neuen regula-
torischen Vorgaben leichter stemmen
kdénnen. Kleinere Fintech-Start-ups
blicken jedoch auf zukiinftig hohe
regulatorische Hiirden. Unternehmen,
die entsprechende Dienstleistungen an-
bieten oder anbieten wollen, sollten also
moglicherweise bereits jetzt prifen, wie

Secure data processing concept with motherboard and virtual processor. Foto: © Nmedia - stock.adobe.com

sie ihre Dienstleistungen unter der neuen
Regulatorik weiter anbieten kénnen.

Deutlich erkennbar in dem Verordnungs-
entwurf sind die Vorbehalte der Poli-
tik gegen sogenannte Stablecoins.
Durch die Bindung an ,stabile” Werte,
wie etwa an eine Wéahrung, versuchen
Stablecoins, die derzeit starke Volatilitat
der bisherigen Kryptowahrungen auf ein
Minimum zu reduzieren. Sollte dies
gelingen, kdnnten Stablecoins eine pri-
vate Ersatzwdhrung darstellen, die sich
auch als Zahlungsmittel in der Breite eig-
net. Die MiCA-Regulierung unterschei-
det hier prézise zwischen euro-basier-
ten Stablecoins und solchen, die ihre
Wertstabilitdt anders zu erlangen ver-
suchen. Gerade Euro-unabhangige
Stablecoins koénnten staatlichen
Waéhrungen, allen voran dem Euro,
ernsthafte Konkurrenz machen. Ver-
mutlich deshalb stellt die neue Verord-
nung sehr weitreichende regulatorische
Anforderungen an solche Stablecoins in

Aussicht. Fir Stablecoins, die eine

systemrelevante Bedeutung erreichen
kénnen, werden die ohnehin schon
hohen regulatorischen Anforderungen
noch weiter gesteigert.

Fazit

Betrachtet man die MiCA-Regulierung
in ihrer Gesamtheit, so entsteht hier
eine sehr weitreichende europaweite
Regulierung aller Arten von Kryptower-
ten, einschlieBlich vieler Dienstleistun-
gen und Emissionen in diesem Bereich.

Was auf FinTech-Startups moglicher-
weise zunachst einschiichternd wirkt,
beinhaltet aber auch enorme Chancen
hinsichtlich der Professionalisierung
des gesamten Krypto-Okosystems.
Wer glaubt, die Regulierung solle eine
Art ,,Stopp-Schild® fir Bitcoin, Ethereum,
Stablecoins und virtuelle Bérsengénge
sein, irrt. Stattdessen wird fur all diese
Ansétze ein anspruchsvolles regulatori-
sches Fundament gebaut, das die Krypto-
werte gleichberechtigt neben den be-
stehenden Finanzprodukten einordnet.
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Marktstudie Uber borsennotierte KMU-Anleihen

Die Capital Lounge GmbH, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Signature AG, hat am 20. Oktober eine Marktstudie

Uber die bérsennotierten Mittelstandsanleihen aus dem deutschsprachigen Raum publiziert — diese gibt es bei BondGuide im

Download.

Die Studie erklart sdmtliche Anforde-
rungen und Eckdaten fiir die Auflegung
einer Unternehmensanleihe und enthélt
diesbeziiglich auch die Kontakte der
relevanten Marktteilnehmer. Somit ent-
halte diese Publikation der Capital
Lounge GmbH das notwendige Basis-
wissen rund um das Thema ,,Bonds”
und dient als Anleitung fur Unternehmer,
die noch wenig Erfahrung mit Unterneh-
mensanleihen haben, jedoch mit dem
Gedanken spielen, Fremdkapital auf
diesem Wege zur Finanzierung der
eigenen Gesellschaft zu nutzen.

Auf der anderen Seite werden Markt-
trends und Praxiserfahrungen auf-
gezeigt, die auch fir den Anleihe-Profi
einen klaren Mehrwert bieten.

Der Statistikteil im Anhang beinhaltet ei-
ne Ubersicht der gegenwirtig mehr als
150 bdrsennotierten KMU-Anleihen und
ist damit das ideale Nachschlagewerk
fiir jeden Interessierten.

Ziel der Marktstudie ist es nicht nur,
Kompetenz in diesem erneut aufstre-
benden Marktsegment zu zeigen,
sondern gleichzeitig eine unverbind-
liche Entscheidungshilfe fur all diejeni-
gen zu bieten, die sich mit dem Thema
»Anleihe” auseinandersetzen mdchten.

Die Studie kann per email (coenen@ca-
pitallounge.de) angefragt werden. Al-
ternativ hat BondGuide die Studie
zum Download verlinkt.

Alexander Coenen, Vorstand der Sig-
nature AG, m 20. Oktober zur Publi-
kation:,, Die heute verdéffentlichte Markt-
studie enthélt alle relevanten Hinter-

Foto: © Andrey Popov - stock.adobe.com

griinde und Trends Uber die in Deutsch-
land bérsennotierten Unternehmens-
anleihen und verdeutlicht somit klar un-
sere Ambition, eine feste GréBe im
Bereich der Strukturierung und Plat-
zierung von Mittelstandsanleihen zu
werden. Dabei zeigt unsere aktuelle
Pipeline bereits die hohe Akzeptanz
unter den Marktteilnehmern. “

Uber die Signature AG

Die Signature AG ist eine Management Holding, die Beteiligungen an Unter-
nehmen eingeht und verwaltet, die sdmtliche Dienstleistungen im Bereich Going
Public und Being Public anbieten. Darliber hinaus liegt der Fokus auf der
Beratung von Emittenten bei IPOs (Initial Public Offerings), IBOs (Initial Bond
Offerings) oder anderweitiger Kapitalbeschaffung. Ergdnzende T&tigkeiten sind
Investor- und Public Relations sowie Pressearbeit.
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Stabilisierungs-
__ fonds s
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Wirtschaftsstabilisierungsfonds sichert jetzt auch
Anleinen mit Garantien ab

Um den Bedarf der kapitalmarktorientierten Wirtschaft noch besser zu decken, gibt es im Wirtschaftsstabilisierungsfonds

mit den ,,Garantien fiir Anleihen® nun ein weiteres Instrument mit weitgehend standardisierten Konditionen.

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) bietet neben individuellen Struk-
turierungen ausgewahlte Instrumente
mit weitgehend standardisierten Kon-
ditionen. Ziel ist ein moglichst zligiger
und effizienter Prozess von der Antrags-
stellung bis zur Entscheidung, insbe-
sondere flr kleinere Unternehmen.

Ziel ist, Liquiditdtsengpédsse von Un-
ternehmen zu beheben und ihre
Finanzierung am Kapitalmarkt zu

unterstiitzen.

Damit wird insbesondere groBeren Mit-
telstandlern der Zugang zum Kapital-
markt erleichtert und neben der

Bankfinanzierung eine weitere Finan-
zierungsmaoglichkeit erdffnet. Die weit-
gehende Standardisierung erméglicht
dabei zligige Entscheidungen.

Nahere Informationen zu den ,,Garan-
tien fUr Anleihen“ finden sich HIER in
folgendem Merkblatt.

Um den Bedarf der kapitalmarktorien-
tierten Wirtschaft noch besser zu decken,
gibt es im WSF mit den ,,Garantien fir
Anleihen” nun ein weiteres Instrument
mit weitgehend standardisierten Kondi-
tionen.

Weitere Informationen zu den Zugangsvoraussetzungen zum Wirtschafts-
stabilisierungsfonds und zur Antragstellung finden sich auBerdem unter
www.wsf.bmwi.de.

Anzeige

Schon die Bond Guide Jahresausgabe
,areen & Sustainable Finance*“

heruntergeladen oder bestellt?

BONDGUIDE

Die Plattform fiir Unternef
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https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/W/wsf-merkblatt-garantien-fuer-anleihen.pdf?__blob=publicationFile
https://www.bmwi.de/
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

‘ Chance/

Plattform” .

Unternehmen + Branche © Zeitraum der . (Ziel) + Voll- : Kupon : Rating Technische

(Laufzeit) ' Platzierung | ‘Volumen in! platziert ! ' (Rating- ! Begleitung Risiko??
0 0 . Mio. EUR | 0 | agentur)® | durch ...”

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% , BBB® Oddo Seydler Bank *

(2021) AOT6L6 (S&P)

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

(2021) ATH3F8 (CR)

HPI WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 | FV FRA 6 ja 3,50% Suddeutsche Aktienbank *

(2024/unbegr.) ATMA90

Ekosem | Agrarunternehmen Mrz 12 Bondm 37, ja 8,75% , CCCY 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) ATRETW (S&P)

Ekosem Il Agrarunternenmen Nov 12/Okt 13 ' Bondm 78 ja 8,50% , CCC? Fion o

(2022) A1RORZ (CR)

Sanha Heizung & Sanitar Mai 18/Jan 14 | FV FRA 37 ja 4,00% , CCC? Pareto Securities *

(2026) ATTNA7 (CR)

Peine Modehéndler Jun/dul 13 FVS 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% | CCY ICF, Blattchen FA *

(2019/unbegr.) A1XFUZ (EH)

Herbawi Modehéndler Okt 14 FV FRA 1. nein 6,00% | B+39 DICAMA *

(2021) A12T6J (Feri)

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

(2024) A12UD9

Neue ZWL Zahnradwerk I Automotive Feb 15 FV FRA 14 ja 7,50% | B-? Steubing (AS), DICAMA (LP) e

(2021) A13SAD (CR)

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 | nein 2,00% , CC*® ICF *

(2025) A13SHL (EH)

Deutsche Borse Il Borsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% , AA Deutsche Bank (AS), BNP, e

(2041) A161W6 (S&P) Goldman Sachs, Morgan Stanley

Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% | AA Deutsche Bank (AS), *

(2025) A1684V (S&P) Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale™ 16, nein 7,75% | B-? Quirin Privatbank *

(2020) A161Y5 (EH)

publity WA Immobilien Nov/Dez 15 & FV FRA 29 ja 3,50% Quirin Privatbank e

(2020) A169GM Mai 17

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

(2020) A1683U

UBM Development || Immobilien Dez 15 Scale™ & 50, ja 4,25% Quiirin Privatbank *

(2020) A18UQM FV Wien

Eyemaxx V Immobilien Mrz 16 FV FRA 20 ja 7,00% , BB-%9 Small & Mid Cap 1B e

(2021) A2AAKQ (CR)

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

(2022) A181ZP (S&P)

FC Schalke 04 I FuBballverein Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% | B+Y Pareto Securities *

(2021) A2AA03 CR)

FC Schalke 04 Il FuBballverein Jun 16 Scale™ 34, ja 5,00% | B+Y Pareto Securities -

(2023) A2AA04 (CR)

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

(2026) A2AAVM

Singulus |l Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 8,00% Oddo Seydler Bank *

(2021) A2AA5H

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

Deutsche Rohstoff Il
(2021)

Prokon

(2030)

FCR Immobilien Il
(2021)

ETL Freund & Partner I
(2024)

PORR Hybr.
(2022/unbegr.)

eterna Mode Il
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

paragon I
(2022)

Homann Il
(2022)

BDT Automation Il
(2024)

E7-Timberland Il
(2022)

E7-Timberland Il
(2021)

Evan Group
(2022)

DIC Asset IV
(2022)

Dt. Bildung SF Il (Il
(2027)

Timeless Hideaways
(2024)

Insofinance
(2024)

UBM Development Il
(2022)

Euroboden I
(2022)

GK Software WA
(2022)

Metalcorp Il
(2022)

Photon Energy Il
(2022)

SCP EisenzahnstraBe
(2021)

Vedes I
(2022)

Africa GreenTec
(2027)

Neue ZWL Zahnradwerk Il
(2023)

Euges BauWertPapier |
(2022)

Euges WohnWertPapier |
(2024)
Hylea
(2022)

EnergieEffizienzAnleihe 2022
(2023)

7X7 Energieanleine
(2027)

Accentro Il
(2021)

+ Branche

Rohstoffbeteiligungen
A2AA05

Erneuerbare Energien
A2AASM

Immobilien
A2BPUC

Finanzdienstleistung
A2BPCH

Baudienstleister
A19CTJ

Modehéandler
A2E4XE

Metallhandler
A19JEV

Automotive
A2GSB8

Holzwerkstoffe
A2EANW

Technologie
A2E4A9

Batterietechnik
TS5C5B

Batterietechnik
TS5C4B

Immobilien
A19L42

Immobilien
A2GSCV

Studiendarlehen
A2E4PH

Immobilien
A2DALV

Immobilien
A2GSD3

Immobilien
A19NSP

Immobilien
A2GSL6

Firmensoftware
A2GSM7

Metallhandler
A19MDV

Erneuerbare Energien
A19MFH

Immobilien
A2EAFQ

Spiele & Freizeit
A2GSTP

Erneuerbare Energien
A2GSGF

Automotive
A2GSNF

Immobilien
A19S02

Immobilien
A19803

Nahrungsmittel
A19S80

LED-Beleuchtungstechnik
A2G9JL

Erneuerbare Energien
A2GSF9

Immobilien
A2G87E

Zeitraum der
Platzierung

Jul 16

Jul 16

Okt 16

Dez 16

Feb 17

Mrz 17

Jun 17

Jun 17

Jun & Sep 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17

Jul 17 & Mrz 18

Jul 17 & Jun 18

Aug 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17

Okt 17, Apr 18 &

Mai 19
Okt 17, Aug 19,

Jul 20

Nov 17

Nov 17 & Feb 18
Dez 17

Dez 17

Dez 17

Dez 17

Dez 17 & Mrz 19
& Mrz 20

Jan 18

Jan 18

Jan 18

Plattform”

Scale™

FV HH

FV FRA

FVMUC

FV Wien

FV FRA

FV FRA

Scale™

Scale™

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV DUS

Fv MUC

FV Wien & FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV Wien & MUC

FV Wien & MUC

FV FRA

FV FRA & MUC

FV FRA

FV FRA

25

99

25

70

50

60

125

180

10

150

25

120

43

25

35

(Ziel-) Voll-
'Volumen in! platziert
i Mio. EUR |

nein

n.bek.

n.bek.

n.bek.

nein

ja

n.bek.

n.bek.

ja

nein

Kupon

5,63%

3,50%

7,10%

6,00%

5,50%

7,75%

7,00%

4,60%

5,25%

8,00%

6,95%

6,85%

6,00%

3,25%

4,00%

7,00%

7,00%

3,25%

6,00%

3,00%

7,00%

7,75%

5,50%

5,00%

6,50%

7,25%

5,60%

4,25%

7,25%

5,75%

4,50%

3,75%

Rating
(Rating-
agentur)®

B+?
(CR)
BB-Y
(CR)
BB+
CR)
BB-?
(CR)
Cccc?
(CR)

BB
(SR)

BB-?
CR)
BB-9
CR)

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

Technische
Begleitung
durch ...”
ICF
M.M. Warburg

Eigenemission

Eigenemission

HSBC

ICF

Arctic Securities

Bankhaus Lampe

KB

Quirin Privatbank

Eigenemission

Eigenemission

FinTech Group, Swiss Merchant,

BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup

Pareto Securities

FinTech Group

Baader Bank

Raiffeisen Bl, Quirin Privatbank

mwb fairtrade

ICF

BankM

Dero Bank'", Bankhaus Scheich

Eigenemission

Quirin Privatbank
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Eigenemission
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Chance/
Risiko?®

© (Ziel) Voll-
‘Volumen in! platziert !
. Mio. EUR | i

Plattform” Technische
Begleitung

durch ...”

Zeitraum der
Platzierung !

Unternehmen Branche

(Laufzeit)

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

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75, nein 3,75% Eigenemission o
(2025) A2G9G8

S Immo Il Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50, ja 2,88% Erste Group Bank =
(2030) A19WW8

S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *
(2024) A19W7

FCR Immobilien 11l Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% | BB-*? mwb fairtrade o
(2023) A2G9G6 (SR)

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% | AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *
(2028) A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

SRV Group Baudienstleister Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank =
(2022) A19YAQ

R-Logitech Logistik Mrz 18 FV FRA 160 ja 8,50% BankM e
(2023) AT9WVN

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen Mrz 18 FV FRA 10, nein 3,63% | BB? ICF o
(2023) A2LQF2 (CR)

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55, ja 5,50% , B-% mwb fairtrade, Pareto Securities | ***
(2023) A2GSSP (CR)

PNE Il Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50, ja 4,00% | BB? M.M. Warburg, IKB i
(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9, nein 6,25% | B+ Bankhaus Scheich o
(2023) A2G8WJ (SR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% , BB? Pareto Securities e
(2022) A2LQLF (CR)

DEWB I Industriebeteiligungen Jul 18 FV FRA 11, nein 4,00% Bankhaus Scheich o
(2023) A2LQL9

Underberg V Spirituosen Jul 18 FV FRA 25, ja 4,00% | BB-? KB >
(2024) A2LQQ4 (CR)

Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% , B-? KNG, Bankhaus Scheich, =
(2022) A191NY Nov 19 (Fitch) RP Martin

Lang & Cie RE Il Immobilien Aug 18 FV FRA 18, ja 5,38% ICF o
(2023) A2NB8U

SLEEPZ WA Bettenzubehor Sep 18 FV FRA 2, nein 6,00% FinTech Group *
(2021) A2LQSV

DIC Asset V Immobilien Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup o
(2023) A2NBZG

physible Enterprise | Beteiligungen Okt 18 m:access 30, ja 3,00% , BBB*® Eigenemission ox
(2023) A2LQST (EH)

MRG Finance Rohstoffe Okt 18 FV FRA 50 | n.bek 8,75% Cantor Fitzgerald *
(2023) A2RTQH

Gamigo Il Gaming Okt 18, Mrz& | FVFRA 50, ja 7,75% Pareto Securities o
(2022) A2NBH2 Jun 19 + 3ME

DEAG Entertainment Okt 18 & Jun 19 FV FRA 25 ja 6,00% IKB *
(2023) A2NBF2

Diok RealEstate Immobilien Okt 18 & Jul 19 | FV FRA 45, nein 6,00% , B BankM, Renell Wertpapierhandels- , ***
(2023) A2NBY2 (S&P) bank

Hertha BSC FuBballverein Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities e
(2023) A2NBK3

SoWiTec Erneuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank e
(2023) A2NBZ2

UBM Development IV Immobilien Nov 18 FV Wien & FRA 120 ja 3,13% Raiffeisen Bl, Erste Group Bank, e
(2023) A2RS14 M.M. Warbug (Aufstock.)

Neue ZWL Zahnradwerk IV Automotive Nov 18 & Mrz 19 FV FRA 18 ja 6,50% | B-? Quirin Privatbank =
(2024) A2NBR8 (CR)

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik: Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission e
(2023) A2NB9P

InCity Immobilien Immobilien Dez 18 FV FRA 20, nein 3,00% MainFirst =
(2023) A2NBF8

Katjes Ill Beteiligungen Apr 19 FV FRA 110 ja 4,25% Bankhaus Lampe o
(2024) A2TST9

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 156, nein 6,00% BankM e
(2024) A2TR43

Nordwest Industrie Beteiligungen Apr 19 FV FRA 15 nein 4,50% | BBB-? IKB o
(2025) A2TSDK (EH)

Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80, nein 5,5% , BB-Y Pareto Securities o
(2023) A2TSDS + 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% | BB-*? Eigenemission o
(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) SCB001 (Moody's)

Hérmann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% | BB® Pareto Securities, IKB e
(2024) A2TSCH (EH)

BeA Behrens I Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% | B-% FORSA Geld- und Kapitalmarkt =
(2024) A2TSEB (EH)

VST Building Tech. Il Bautechnologie Jun 19 FV FRA 15 ja 7,00% Eigenemission o
(2024) A2R1SR

MOREH Immobilien Jul 19 FV MUC 12, nein 6,00% Eigenemission i
(2024) A2YNRD

Ekosem Il Agrarunternehmen Aug 19 FvV S 41| nein 7,50% Eigenemission -
(2024) A2YNRO

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik | Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission Hx
(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% | B-? 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 20, nein 7,00% ICF o
(2024) A2R4AKF

FRENER & REIFER Fassadenkonstruktionen | Okt 19 FV MUC 6. kA 5,00% Eigenemission **
(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-? IKB =
(2025) A2YPAJ (CR)

Schlote Automobilzulieferer Nov 19 FV FRA 25 ja 6,75% Quirin Privatbank =
(2024) A2YN25

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

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

Deutsche Rohstoff Il Rohstoffbeteiligungen Dez 19 FV FRA 87 | nein 5,256% ICF e
(2024) A2YN3Q

PREOS WA Immobilien Dez 19 FV FRA 249 | nein 7,50% futurum bank o
(2024) A254NA

ERWE Immobilien Immobilien Dez 19 FV FRA 40 ja 7,50% Eigenemission e
(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% , B-¥ Quirin Privatbank >
(2025) A255DF (CR)

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

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

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

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

Mutares Beteiligungen Feb 20 70 ja 6,00% Pareto Securities e
(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 e
(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 =
(2025) A254Y1

Score Capital Finanzdienstleistung Mrz 20 FV FRA 10 . nein 5,00% Eigenemission *
(2025) A254SG

nextbike Fahrradverleihsysteme Mrz 20 FV FRA 6, nein 6,00% SDG Investments o
(2025) A254RZ

FCR Immobilien V Immobilien Apr 20 FV FRA 30 nein 4,25% | B+%9 Eigenemission b
(2025) A254TQ (SR)

Domaines Kilger Nahrungsmittel Apr 20 FV FRA 7, nein 5,00% Eigenemission o
(2025) A254R0

MEDIQON IT-Dienstleister Mai 20 FV FRA 25 ja 0,00% Quirin Privatbank o
(2021/unbegr.) A254TL

Pentracor WA Medizintechnik Mai 20 FV FRA 15 ja 8,50% BankM, One Square (Struk.) ek
(2025) A289XB

Aves One Logistik-Assets Jun 20 FV FRA 50, nein 5,25% Eigenemission e
(2025) A289R7

publity Immobilien Jun 20 FV FRA 100, ja 5,50% ICF e
(2025) A254RV

DE-VAU-GE Nahrungsmittel Jul 20 FV FRA 3. nein 6,50% Quirin Privatbank .
(2025) A289C5

momox Re-Commerce Jul 20 FV FRA 100 ja 6,25% IKB e
(2025) A289QC

Eyemaxx VIII Immobilien Jul 20 FV FRA 20, nein 5,50% | B-% Eigenemission x
(2025) A289PZ (CR)

Biofrontera WA Biopharmazie A3E454 Aug 20 FV FRA 8 ja 1,00% Quirin Privatbank *
(2021)

reconcept Erneuerbare Energien Aug 20 FV FRA 7, nein 6,75% Eigenemission e
(2025) A289R8

Karlsberg Brauerei Il Bierbrauerei Sep 20 FV FRA 50 ja 4,25% , BB-Y Bankhaus Lampe, IKB o
(2025) A254UR (CR)

GECCI | Baudienstleister ASE46C | Okt 20 FV FRA 8, nein 5,75% Eigenemission o
(2025)

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

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

mybet Holding WA I 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 FvV 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), *
(2021) A1TTNG9 Blattchen & Partner (LP)

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

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

MIFA Fahrradhersteller Aug 13 FV FRA 25, ja 7,60% . in Insolvenz | Pareto Securities *
(2018) A1X25B

Rena Il Technologie Jun/Jul 13 FV FRA 34 | nein 8,25% , in Insolvenz | IKB *
(2018) A1TNHG

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

+ Branche

Rena | Technologie

(2015)"? ATE8W9

SAG. | Energiedienstleistung
(2015) A1E84A

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ATKOKS

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraumder Plattform” . (Ziel) : Vol- : Kupon
Platzierung ! 'Volumen in! platziert!
' . Mio. EUR ! '
Dez 10 FVS 43| nein 7,00%
Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25%
Jul 11 FV FRA 17, nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 . nein 7,13%
Summe 10307, @ 5,45%
Median 25,0 5,50%

Chance/
Risiko?®

Technische
Begleitung
durch ...”

. Rating
' (Rating- !
. agentun® |
in Insolvenz | Blattchen FA
in Insolvenz | Baader Bank *

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

in Insolvenz | FMS

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

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

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

"Yunbeauftragte, Uberwiegend quantitative

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

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

von
Dr. Christian Becker, Partner,

Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,

GORG Partnerschaft von

Rechtsanwalten mbB, Minchen

Ein groBer Wurf zur Vermeidung von Corona-Insolvenzen -

Wesentliche Aspekte des Entwurfs des Unternehmensstabi-
lisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) - Teil |l

Am 14.710.2020 hat die Bundesregierung jetzt auch den Entwurf zum Sanierungsfortentwicklungsgesetz (SaninsFoG)
veréffentlicht. Dieser beinhaltet als Kernstiick das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG-E).

Mit dem StaRUG-E wird ein Rechts-
rahmen fur auBerinsolvenzliche Sanie-
rungen geschaffen, der es Unternehmen
ermdglicht, sich auf der Grundlage eines
von den Glaubigern mehrheitlich ange-
nommenen Restrukturierungsplans zu
sanieren. In Teil | unseres Uberblicks tiber
wesentlichen Regelungen des StaRUG-E
(BondGuide #21/2020, S. 45-47) haben
wir u.a. die Zugangsvoraussetzungen
zum praventiven Restrukturierungsrah-
men dargestellt und einen Uberblick zum
Restrukturierungsplan und den verschie-
denen Sanierungsinstrumenten gegeben.

Daran ankntpfend stellen wir in Teil Il un-
seres Uberblicks den Restrukturierungs-
plan, insbesondere seinen Inhalt und das
Verfahren bis zu seiner Rechtskraft dar.

Der Restrukturierungsplan

Kern des StaRUG-E ist ein Restrukturie-
rungsplan, der auch gegen den Wider-
stand opponierender Minderheiten fiir
alle betroffenen Glaubiger verbindlich
durchgesetzt werden kann. Der Restruk-
turierungsplan ermdglicht eine flexible
Gestaltung der Rechtsverhaltnisse eines
drohend zahlungsunfahigen Schuldners.
Hierfir stellt er dem Schuldner ein Bau-
kastensystem zur Verfligung. Der Schuld-
ner kann sich derjenigen zur Verfiigung
stehenden Instrumente bedienen, derer
er bedarf, um die Unternehmenskrise zu

Uberwinden. Der Restrukturierungsplan
kann somit auf eine oder wenige Glau-
bigergruppen beschrénkt werden oder
sehr viele Glaubigergruppen erfassen.
Die Bildung der Glaubigergruppen hat
nach sachgerechten Kriterien zu erfolgen.

Von der Einbeziehung in einen Restruk-
turierungsplan nach dem StaRUG-E
sind allerdings Forderungen von Arbeit-
nehmern, Forderungen aus vorsatzli-
chen unerlaubten Handlungen und Geld-
strafen ausgeschlossen.

Gestaltbare Rechtsverhaltnisse

Im Restrukturierungsplan kénnen grund-

sétzlich alle Regelungen zur Gestaltung

der Rechtsverhéltnisse der Planbetrof-

fenen getroffen werden. Der Gesetzes-

entwurf nennt dabei ausdricklich die

folgenden gestaltbaren Rechtsverhalt-

nisse:

¢ Restrukturierungsforderungen, insbe-
sondere Stundungen und Verzichte
auf Forderungen

e vom Schuldner und von Tochtergesell-
schaften des Schuldners gestellte Si-
cherheiten; insbesondere Freigabe von
Sicherheiten, u.U. auch gegen Kom-
pensation

 Anderungen von Nebenbestimmun-
gen, u.a. in Kreditvertragen, Anleihebe-
dingungen und Sicherheitenvertrdgen

¢ Eingriffe in Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte der Gesellschafter, ins-
besondere die Umwandlung von
Schulden in Anteile an Unternehmen

Das Verfahren der
Planabstimmung

Die Abstimmung Uber den Restrukturie-
rungsplan kann der Schuldner entweder
in Eigenregie durchflhren oder durch
das Restrukturierungsgericht durch-
fuhren lassen. Die Frist zur Annahme des
Rstrukturierungspalns bzw. der Einladung
zu einer Versammlung der Planbetroffe-
nen, die Uber den Restrukturierungsplan
abstimmt, betrdgt mind. 14 Tage. Es
kann auch eine virtuelle Teilnahme und
elektronische Abstimmung der Planbe-
troffenen vorgesehen werden. Den Vor-
sitz in der Versammlung fihrt der gesetz-
liche Vertreter des Schuldners. Fihrt das
Gericht die Planversammlung durch,
hat es auch den Vorsitz in der Versamm-
lung inne. Um Rechtsfragen im Hinblick
auf die spatere Abstimmung Uber den
Restrukturierungsplan im Vorfeld klaren
zu kénnen, kann auf Antrag der Schuld-
nerin eine Vorprifung durch das Restruk-
turierungsgericht in Anspruch genom-
men werden. Vor oder zusammen mit
dem Planabstimmungstermin hat eine
Erérterung des Restrukturierungsplans
zusammen mit den Planbetroffenen zu
erfolgen.
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Planabstimmung

Zur Abstimmung Uber den Plan werden

die in den Plan einzubeziehenden Beteilig-

ten in Gruppen von Betroffenen mit glei-

cher Rechtsstellung eingeteilt. Im Regel-

fall werden folgende Gruppen gebildet:

e Glaubiger mit Sicherungsrechten,

e unbesicherte Glaubiger,

¢ Glaubiger, deren Forderungen in einem
Insolvenzverfahren nachrangig waren
und

¢ Anteilsinhaber.

Betroffene innerhalb einer Gruppe sind
im Restrukturierungsplan gleich zu be-
handeln. Zur Annahme des Restruktu-
rierungsplans ist grundsatzlich die An-
nahme durch jede Gruppe mit mindes-
tens 75% der Stimmrechte erforderlich.
Die Stimmrechte richten sich flr gesi-
cherte Glaubiger nach dem Wert ihrer
Sicherheiten, fiir ungesicherte Glaubiger
nach dem Betrag ihrer Forderung und
fur Anteilsinhaber nach ihrem nominel-
len Anteil am gezeichneten Kapital oder
Vermdgen des Schuldners. Opponie-
rende Glaubigergruppen kénnen Uber-
stimmt werden (sog. Cross-Class Cram-
Down). Voraussetzung hierfir ist, dass (i)
die Betroffenen durch den Plan nicht
schlechter gestellt werden als sie ohne
Plan stlinden, (i) sie angemessen am
wirtschaftlichen Wert der Restrukturie-
rung beteiligt werden und (iii) die Mehr-
heit der Gruppen zugestimmt hat — bei
nur zwei Gruppen soll es insoweit sogar
genigen, wenn nur eine Gruppe zu-
stimmt (§ 28 StaRUG-E).

Gerichtliche Bestéatigung des
Restrukturierungsplans

Wenn der Restrukturierungsplan nicht
einstimmig angenommen worden ist, ist
er auf Antrag des Schuldners durch das
Gericht zu bestatigen. Dies gilt unab-
héngig davon, ob die Planabstimmung
vom Schuldner selbst oder durch das
Restrukturierungsgericht durchgefiihrt
wurde. RegelmaBig hat das Restruktu-
rierungsgericht die Planbetroffenen vor
einer Entscheidung tber die Planbesta-
tigung anzuhéren. Die Bestatigung des
Restrukturierungsplans ist zu versagen
() wenn der Schuldner nicht drohend

zahlungsunfahig ist, (ii) bei wesentlichen
Verfahrensmangeln oder (i) der Schuld-
ner seine Verpflichtungen gegeniber
den Planbetroffenen, wie im Restruktu-
rierungsplan geregelt, offensichtlich nicht
erfillen kann.

Die Bestétigung des Restrukturierungs-
plans ist durch das Restrukturierungs-
gericht auch dann zu versagen, wenn ein
Planbetroffener (i) gegen den Plan ge-
stimmt hat, (ii) einen Antrag auf Versa-
gung der Planbestédtigung gestellt hat
und (iii) nachweist, dass er durch den
Restrukturierungsplan voraussichtlich
schlechter gestellt wird, als er ohne Plan
stiinde. Ein entsprechender Antrag eines
Planbetroffenen ist abzuweisen, wenn im
gestaltenden Teil des Restrukturierungs-
plans Mittel fir den Fall bereitgestellt
werden, dass ein Planbetroffener eine
Schlechterstellung nachweist. Hierlber
istdannauBerhalbderRestrukturierungs-
sache zu entscheiden. Gegen den
gerichtlichen Planbestatigungsbeschluss
kann ein Planbetroffener eine sofortige
Beschwerde einlegen. Hiergegen kann
die Schuldnerin wiederum ein sog.
Freigabeverfahren einleiten und das Be-
schwerdegericht weist die Beschwerde
zurtick, wenn die alsbaldige Rechts-
kraft der Planbestétigung vorrangig er-
scheint, weil die Nachteile eines ver-
zégerten Planvollzugs die Nachteile fur
den Beschwerdefuhrer tberwiegen und
kein besonders schwerer Rechtsver-
stoB vorliegt.

Fazit

Der Restrukturierungsplan ist ein flexib-
les und effizientes Mittel, um eine erfor-
derliche Unternehmenssanierung auch
gegen sogenannte Akkordstorer auBer-
halb der Insolvenz mit Mehrheitsent-
scheidungen durchzusetzen. Wenn der
Restrukturierungsplan sowie das Ver-
fahren fur die Vorbereitung und Abstim-
mung Uber den Plan professionell vor-
bereitet sind, wird der Plan bestétigt
und damit wirksam werden. Von einer
Sanierung des Unternehmens mit einem
Restrukturierungsplan kdnnen alle Stake-
holder, insbesondere auch die Glaubiger,
erheblich profitieren.

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

Im Jahr 2020 soll
niemand mehr an Aids
erkranken miissen.

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

Deutsche
B AIDS-Hilfe
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