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Liebe Leserinnen und Leser,

nunmehr ist klar: Endlich mal wieder ein
Emissionsjahr mit lupenreinem Som-
merloch. Und: Exakt zehn Jahre
BondGuide Musterdepot.

In den Sommermonaten Juni bis ein-
schlieBlich August fanden ganze drei
Emissionen Einzug in unsere Statisti-
ken: Werder Bremen und Schalke 04,
ferner Metalcorp mit ihrer Folgeemis-
sion. Ansonsten war da namlich nichts
und so richtig akut steht ebenfalls keine
Emission an, bei der bereits genaue
Rahmendaten bekannt waren.

Also dieses Jahr womdglich wieder eine
echte Zweiteilung in das typische Frih-
jahres- und Herbstmuster. Mit der fur
alle Seiten unschdénen Nebenwirkung,
dass sich parallel laufende Emissionen
um die Gunst ihrer Interessenten gegen
ihnre Peergroup durchboxen miussen.
Vollplatzierungen kommen auf diese
Weise nur noch schwer zustande,
obgleich jederzeit moéglich.

8 Insolvente KMU-Anleiheemittenten im
Uberblick

9 League Tables der wichtigsten Player am
Bondmarkt

11 BondGuide Musterdepot: Mehr netto

15 News zu aktuellen und gelisteten
Bond-Emissionen

17 Interview mit Henning Gerbaulet, ETERNA

VORWORT

Mussen wir alle nehmen, wie es kommt.
Was auch sonst.

Das Musterdepot feierte am 11. August
sein 10-jahriges Bestehen. Das héatten
wir damals auch nicht gedacht. Aus
lastigen Pflichtaufgabe (,lhr
braucht ein Musterdepot!‘) wurde rasch

einer

eine Leidenschaft. Titel, die im Minus
liegen, schmerzen genau wie in einer
realen Geldanlage.

Zwei Minusjahre gab es, 2016 und
2020. Das erstere wurde bekannt als
das Katastrophenjahr fur Mittelstands-
anleihen, wie man damals noch etwas
arglos sagte. Die Namensbereinigung
ab 2017ff war sowohl naheliegend als
auch zweckmaBig. Das vergangene

L

auf facebook.com/bondguide

Twitter@bondguide !

10

2021

20 Standpunkt von Kai Jordan,
mwb Wertpapierhandelsbank AG: Seien wir
realistisch, versuchen wir das Unmdgliche

24 Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

29 Impressum

30 Law Corner: Die Restrukturierung von Anleihen
nach den Regelungen des StaRUG

En passant

Jahr hingegen war bekanntlich auch
kein ganz normales - ein einzelner
Anleiheausfall sorgte fur 3% Jahres-
minus statt 3% -plus.

Und wie stets: Jeder Ausfall ist einer zu
viel. Im Musterdepot haben wir vorge-
macht, dass auch wir nicht jede Eventua-
litdt antizipieren kénnen. Dies wurde im
Verlaufe dieser Woche auch in der Online-
Berichterstattung deutlich. Eine Geschichte
wird jedoch bekanntlich vom Ende her
erzahlt. Auch im Schach darf man mal eine
Partie verlieren — das Turnier lasst sich
womdglich trotzdem noch gewinnen.

Viel Spal3 beim Lesen wiinscht Ihnen

Falko Bozicevic

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

Verfolgen Sie alle News und Diskussionen zeitnaher bei BondGuide auf


https://www.facebook.com/bondguide
https://twitter.com/bondguide

Kontakt

Quirin Privatbank
Kapitalmarktgeschaft
www.quirinprivatbank.de
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

+49 (0)69 247 50 49-30
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de

hep thers is no r

6,5%
Green Bond
2021/2026
EUR 25 Mio.
Mai 2021

QUIRIN

PRIVATBANK

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Ihre Finanzierung

Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?

Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —
wir stehen lhnen gerne zur Seite:

¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen

¢ Privatbank-Prinzip: fUr uns zahlt das erfolgreich finanzierte
Unternehmen und die Menschen dahinter

¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

-
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Unternehmensanleihen 575 %
2020/22 EUR 8 Mio. ' Wandelanleihe
2019/25 EUR 15 Mio. 2021/2024
2018/24 EUR 18 Mio. EUR 25 Mio.
2017/23 EUR 15 Mio. April 2021

2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

tlugy Beraten.


https://www.quirinprivatbank.de/
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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
E-Stream Energy Technologie vsl. 2021 n.n.bek. n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #4/2021,
S. 29
FBW Immobilien vsl. 2022+ vsl. FV FRA n.n.bek. n.n.bek. - n.n.bek. folgt BondGuide #20/2020,
S. 17
Belano Medical Bio Healthcare lauft FV FRA 15 8,25% - BankM, One Square ) BondGuide #25/2020,
(iPPmaNA) Advisors (strukt.) S. 17
Quant.Capital IT-Dienstleister [&uft FV FRA 8 7,5% - Hinkel & Cie. ) BondGuide #5/2021,
S. 17
Henri Broen Holding Immobilien lauft FV FRA 25 7,5% = Steubing e BondGuide #22/2020,
(iPPmMaNA) S. 22
Actaqua IT-Dienstleister lauft FV FRA 20 7,0% - BankM, DICAMA (FA) o BondGuide #24/2020,
(iPPmaNA) S. 18
Ramfort Immobilien lauft FV FRA 10 6,75% = BankM, o BondGuide #4/2021,
Capital Lounge (FA) S. 21
GECCI I Immobilien lauft FV FRA 8 6,0% - Eigenemission e BondGuide #21/2020,
S. 31
GECCI | Immobilien lauft FV FRA 8 5,75% - Eigenemission o BondGuide #21/2020,
S. 31
blueplanet WA Trinkwasser- lauft FV FRA 20 5,5% Green Bond ' BankM, One Square e BondGuide #4/2021,
hygiene (iPPmaNA) (imug | rating) ' Advisors (strukt.) S. 24
Deutsche Lichtmiete LED-Beleuch- lauft FV FRA 30 (+20) 5,25% = Eigenemission ) BondGuide #2/2021,
tungstechnik S. 16
CP 1 Funding PLC Geldmarkt- lauft FV FRA var. EURIBOR + - Bedford Row Capital e BondGuide #19/2020,
zertifikat IMMC 1,25% S. 23

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

9 Veranderung im Vergleich zum letzten BondGuidle (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 « _ ENS.aes
HNMARKETS & MEDIA

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

Anleiheglaubigerversammlungen

Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschlidge
VEDES vsl. September 2. AGV/Nurnberg % u.a. LzVv, ZR, vRZ
Hylea Group n.n.bek. 2. AGV/n.n.bek. % ua. Lzv, ZR

Abkiirzungsverzeichnis: CNV = Anderung der Covenants u./o. Negativverpflichtung, CO = Mdglichkeit zur vorzeitigen Anleiheriickzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES = Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap,
EBW = Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen Werterhhung, EAV = Ermachtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, RestrukturierungsmaBnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, ERB = Erhdhung des Riickzah-
lungsbetrages (am Laufzeitende), HC = Haircut/Nominalverzicht, LZV = Verléngerung der Anleihelaufzeit, STHV = Anderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW = Wechsel/Ersetzung des origindren Anleiheschuldners durch neu-
en Schuldner (ggf. inkl. Ubergang samtl. Rechte und Pflichten auf neuen Emittenten), VKDG = Verzicht auf Kiindigungsrechte, VNR = Vereinbarung eines Nachrangs fiir die Anleiheforderungen oder Erkldrung eines Rangriicktritts, 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 Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit



https://www.vedes-gruppe.de/investor-relations/anleiheglaeubigerabstimmung
https://www.hylea.com/investment
http://www.financial.de
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Ubersicht der Rating-Systematik

Note* Eigenschaften des Emittenten
AAA Hochste Bonitét, sehr starke Zins- und Tigungsfahigkeit, geringstes Ausfallisko ~~~~ InvestmentGrade
AA Sehrgute Bonitat, starke Zins- und Tigungsfahigkeit, sefr geringe Ausfallwahrscheinliohkeit
A Gute Bonitét, angemessene Zins- und Tigungsfahigkeit, geringe Ausfallwahrscheinfichkeit
'BBB  Stark befriedigende Bonitat, noch angemessene Zins- und Tigungsfahigket, leicht erhdhte Ausfallwahrscheinfichkeit
BB Befriedigende Bonitét, sehr maBige Zins- und Tilgungsfahigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit ~ Non-Investment Grade
B Ausreichende Bonitét, gefahrdete Zins- und Tigungsfahigkeit, hohe Ausfaliwahrscheinlichkeit

D Ungenugende Bonitét, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollstandig eingestellt, Insolvenztatbesténde vorhanden Default (Ausfall)

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

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:
die Plattformen im Vergleich

' Bondm ! ! Prime ! m:access : Primérmarkt ! Mittelstands-
 Stuttgart 1 Scale FWB® | Standard FWB 1 Miinchen ' DUS 1 Borse HH-H
Zielvolumen"” 1 15-200 Mio. EUR ' ab 20 Mio. EUR i ab 100 Mio. EUR i ab 10 Mio. EUR i ab 10 Mio. EUR =
Stiickelung 1 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR 1 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR ! bis 1.000 EUR -
Rating E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend? E verpflichtend E nicht verpflichtend E optional
Begleitung durch ... E Bondm-Coach E Capital Market Partner E Listing Partner E Emissionsexperten E Kapitalmarktpartner E optional
Besonderheiten 1 keine Finanztitei 1 gebilligter Prospekt; 1 kein Branchenaus- 1 kein Branchenaus- 1 keine reinen Privatanle- | kein Branchenaus-
i 1 keine Nachranganleihen; 1 schluss 1 schluss; | gerplatzierungen; DFVA- | schluss; Prospekt-
D ' best. Finanzkenn- D ' Unternehmen ' Standards ' zusammenfassung
' 1 zahlen-Relationen; ' >3 Jahre ' '
, | Unternehmen > 2 Jahre 1 , , ,
bisher notiert 1 '3 17 1 '3 1
Jahresabschluss E bis +6::an E bis +6 Mon. E bis +4 Mon. E nur Kernaussagen E bis +6 Mon. E bis +6 Mon.
Zwischenbericht E bis ~2.Mon. E bis +4 Mon. E bis +3 Mon. E - E bis +3 Mon. E -
Ad-hoc-Pflicht ' quas? ' quas ' quas  quas’  quas  quas

" Teilweise nicht verbindlich, nur ZielgréBe; ? Borsennotierte Unternehmen kénnen auf ein Rating verzichten; @ Die Anleihe 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 Gewéhr und Anspruch auf Vollstandigkeit



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: DEOOOA3ELGCS / ASELGC
Kaufmaglichkeiten: Borse Frankfurt & aulerborslich auf
Die Mietubereignung ermoglicht Gecci www.hinkel-anlagenvermittiung.de
Mieteinnahmen fur 23 bis 32 Jahre und Kupon: 575%pa.
: . Laufzeit: 5 Jahre (bis 31. Juli 2025)
Kunden den Elgentumserwerb' ohne Wertpapierart: Inhaber-Teilschuldverschreibung

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

<>

U
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-Anleihetiigungen ab 2013

2100 35
29
1800 28 30
1500 25
1200 20
900 15
600 10
93 32
300 400 608 H 209% 5
0 _1_0_40 m E 0
2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021
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 Kindigungstermin aufgelaufener Stiickzinsen
2 Ohne Berticksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)

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

Ausgelaufene KMU-Anleinen im Uberblick

Unternehmen? (originérer Flligkeitstermin) j « Zeitraum der Platzierung + Volumen in Mio. EUR” ' Offizieller/Vorzeitiger Riickzahlungstermin
PCC Il (2013) ATMA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013

Helma | (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) ATEWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis | (2014) A1RO8V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014

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

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

Constantin | (2015) A1EWSO Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Darr | (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/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014

Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb | (2014) ATMLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014

Vedes | (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziellam 11.12.2014

HanseYachts | (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziellam 15.12.2014

Grand City Properties (2020) ATHLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator 1) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015

6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziellam 19.06.2015

PCC 1 (2015) ATH3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
Katjes | (2016) R

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

Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2021 6.304

" remvruygee gy Y

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewahr und Anspruch auf Vollstandigkeit




= DICAMA

Corporate finance one step ahead

Liquiditat fiir die individuellen Phasen mittelstandisch gepragter
Unternehmen - darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafur ist die DICAMA AG

Ihr Partner mit umfangreicher und markfihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fir

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.

660

betreute Mandate

74

Mio. Euro investiertes
Venture Capital

DICAMA AG

www.dicama.com

3,2 704

Mrd. Euro ausgereichtes
Finanzierungsvolumen

Mio. Euro eingesammeltes
Kapital fiir Erneuerbare-
Energien-Projekte

62 29

Mio. Euro eingesammeltes Anleihen und Borsengange

Kapital fiir 147 Start-ups

Marckbus Dietreich

CEO

Kanzleistr. 17 07971/9600-0
74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com


http://www.dicama.com
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Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

18

2012 2013

885 842

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

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

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Uberblick

Unternehmen

SIAG

Solarwatt

bkn biostrom
SiC Processing
Solen (vorm. Payom)
Alpine

Windreich
Centrosolar

FFK Environment
getgoods.de
hkw

SAG.

Zamek

=

Ausgefallene KMU-Anleihen

Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
12 ‘ Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012
25 ‘ Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012
25 ' Insolvenzantrag am 13.06.2012
80 ‘ Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012
28 w Insolvenzantrag am 16.04.2013
100 w Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013
125 ‘ Insolvenzantrag am 06.09.2013
50 1 Insolvenzantrag in EV.am 17.10.2013
16 Insolvenzantrag am 24.10.2013
60 Insolvenzantrag am 15.11.2013
10 Insolvenzantrag am 10.12.2013
42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

45 Ins nzantrag in EV am 24 014

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

67

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

seit 2009 und 2017

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 2017 seit 2009 seit 2017 seit 2009 seit 2017
Oddo Seydler 541 ICF 20 picAvA 20! DICAMA, Lewis- o Norton Rose g4 1 Heuking Kuhn 25
- i . 1 field ' Liler Wojtek
Pareto Securities 35 ' Quirin, BankM e 15 ! . . !
; Conpair, FMS ~ je 17 | Lighthouse CF 4 Heuking Kihn 56| Norton Rose 17
Quirin 33! IKB 12 Lewisfield 8 . 5 el Léer Wojtek !
ewisfiel ' Consortiello i
. GSK 26 : Clifford Chance 8
TOP 3 Kommunikationsagenturen TOP 3 Technische Begleitung der Emission:?
- — - — " sofern Daten vorhanden
Advisor/Anzahl der Emissionen Begleiter/Anzahl der Emissionen 2Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard):
seit 2009 _seit 2017 seit 2009 _seit 2017 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),
; Y OV i Listingpartner (LP); PM DUS: Kapitalmarktpartner;
Better Orange 46 : Better Orange 22 Oddo Seydler 46 : Quirin 15 MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;
IR.on 35 ! edicto 16 Quirin 31! BankM 14 FV: Antragsteller (sofern bekannt)
edicto 30 E IR.on 11 Pareto Securities 27 E ICF, IKB je 12 Hinweis: Beriicksichtigt sind ausschlieBlich die in der

Mastertabelle notierten Anleihen.

Bank
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Deutscher
Mittelstandsanleihen
Fonds

I HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Wertpapierhandelsbank

Corporate finance one step ahead

ENS...-

» LEWISFIELD

Deutschland GmbH

www.bondguide.de/bondguide-partner

QUIRIN

PRIVATBANK

Wir sind Bondmarkt!


https://www.bondguide.de/bondguide-partner/
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Corporate &
Marc Speidel Financial Advisory
Geschaftsfuhrer

Lewisfield Deutschland GmbH Wir beraten den deutschsprachigen Mittelstand
Danziger Stral3e 64 | 10435 bei Alternativ- und Kapitalmarktfinanzierungen:
Berlin unabhangig, individuell und nachhaltig.

+49 3044 3361 58 Profitieren Sie von unserer Expertise, um lhre
info@lewisfield.de unternehmerischen Ziele zu erreichen.


https://hep.global/green-bond/
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Ubersicht - Bond Guide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 \ 100.000
Wertpapiere E 144.297
Liquiditat ' 31.801
Gesamtwert é 176.098
Werténderung total E 76.098
seit Auflage August 2011 E +76,1 %
seit Jahresbeginn: : +4,6 %

Mehr netto

-
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Unter dem Strich ein kleiner Zugewinn im aktuellen Berichtszeitraum. Die zwei Sorgenkandidaten bleiben. Ansonsten: Jede
Menge Geschéftszahlen, praktisch alle sehr gut.

Kunststlick, die Vergleichsbasis Q2 des
Vorjahres war schlieBlich entsprechend
niedrig. Von FCR Immobilien bis Euro-
boden: allesamt mit enormen Wachs-
tumsraten und gleichfalls positivem
Ausblick auf das Gesamtjahr. Am Ende

des Tages sollte natirlich vor allem das
gesamte Geschéftsjahr zahlen, nicht
eine Quartalsbetrachtung.

Die beiden Problemkurse bleiben Eye-
maxx Real Estate und Ekosem-Agrar.

BondGuide Musterdepot

Wurde in den vergangenen Monaten ja
mehr als reichlich dariiber berichtet,
daher kdnnen wir uns das an dieser
Stelle sparen. Erholung von Kursen
knapp Uber 80% des Nominalwertes
bisher Fehlanzeige.

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**
Volkswagen Finance | Automobile T 8238110000 O1/und | 8288 | 850%: 1844 111,00 11100 | 68%:  +57,1%: 274 . A
(2030/49) ! AIZ YTK : : ' 052016 | : : : : : : : :
4 finance ! Finanz-Dienstistgn’ 20.782 ! 20.000 '10/2016, 01/, 04/ 10301 ' 11,25% ! 8998 102,001 20.400 ' 11,6% '  +41,5% '@ 247 ' A
(2018/25) # | A18 1ZP . . 109/2017, 10/20181 . . . . . . . .
Katjes Il ! Beteligungen | 9475 110.000! 04/2019und | 9475 | 425% '  789' 10595' 10595 ! 60% '  +201%' 120 | A
(2022/24) ! A2T STO : : ' 08/2020 | : : : : : : : :
Underberg VI ! Spirituosen ' 14063 115000 11/2019und | 93,75 | 400% !  940% 10500 15750 ' 89% '  +187%' 89 | A
(2023/25) | A2Y PAJ . . 1 08/2020 . . . . . . . .
Euroboden Il ! Immobilien ! 19.347 120,000 09/2019und | 9673 | 550% ' 1.875' 10325 20650 | 117% !  +164%: 97 | A
(2022/24) # 1 A2Y NXQ , , 1 03/2020 , , , , , , , ,
VST Building I ! Baustoffe ' 10,055 10.000' 10/2019 ! 100,55 ! 7,00% ! 1.2541 102,00 10200 ' 58% '  +139%' 95 | A
(2024) | A2R 1SR . . . . . . . . . . . .
FCR Immobilen V. Immobilien | 50131 5000! 04/2019 10025 | 525% ' 596 10050 ! 5025 | 29% !  +121%: 118 | A
(2024) | A2T SB1 , , , , , , , , 0 0 0 0
Photon Energy I ! Solarstrom ' 10318 110.000! 09/2018, 10313 | 7,75% ' 1289 10275' 10275 ! 58% '  +121% 149 ' A
(2022) ! A9 MFH ! ! Coop021 | ! ! ! ! ! ! ! !
Dt. Mittelstands- 'KMU-Fonds | 77221 150! O0B/und | 51,81 | 000% ' 1.320% 47.43' 7415 | 40% ' 192% ' 213 | A
anleihen Fonds | AW 5T2 , , . 07/2017 , , , , , , , ,
Homann Il ! Holzwerkstoffe | 15.000 115.000' 03/2021 ! 100,00 | 450% ' 274 10575' 15863 ! 9,0% 76% 238 ' A
(2024/26) 1 A3H 2v1 . . . . , , , , , , , ,
GECCI | Eigenheimbau | 5000} 5000 10/2020 100,00 | 575% ' 213 10000 5000 | 2,8% ' +43% ! 43 1 A
(2025) | A3E 46C 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekosem Agrar I ! Landwirtschaft | 10.000 110.000! 07/2019 ! 100,00 | 7,50% ' 1514% 800! 8200 | 47%' 29% ' 105 | C+
(2021/24) i A2Y NRO , , , , , , , , , , , ,
Eyemaxx RE VIl ! Immobilien ! 5000 5000! 07/2020 10000 ! 550% ' 397! 8250 4125 | 2,3% ! 96% ! 55 | C+
(2023/25) ! A28 9P7 : : : : : : : : : : : :
BeA Joh. Fr. Behrens Il | Befestigungstechnik | 10.650 ! 10.000¢ 03/und | 10650 | 7,76% ' 2.027! 000" 0! 00%!  -81,0%: 227 | -
(2018/20) A161Y5 04/2017
Gesamt : ' 150.656 | : : : ' 23328! ! 144207 | 81,9% ! : :
Durchschnitt (=Median) E E E E E E 5,5% E E E E E +12,1 % E 132,5 E

*in EUR

**) Volatilitatseinschatzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veranderungen griin (besser) bzw. rot.

#) Hinweis auf moglichen Interessenkonflikt



Gewinner der Digitalisierung

75 % Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025

Profitieren vom schnellen Eigenhandel ,/"/
mit begrenztem Risiko =

Ertrdge dank zehntausender kleinvolumiger Transaktionen

Hier zeichnen:

O EMITTENTIN: FESTZINS: LAUFZEIT: MINDESTANLAGE:
|||I|I|I| QCKG 7,5 PROZENT 5 JAHRE 1.000 EURO

Mit hochfrequentem Eigenhandel werden taglich zehn-  GmbH & Co. KG (QCKG) baut ihr Geschaft in diesem
tausende kleinvolumige Transaktionen ausgefthrt. Das  Sektor aus. Um organisches Wachstum zu finanzieren,
Risiko bleibt begrenzt, die Ertrage werden durch die  wurde die Quant.FinTec-Anleihe 2020/2025 begeben.
Menge der Transaktionen bestimmt. Die auf computer-  Mit dem Kapital soll der Handel ausgedehnt und auf
gestUtzten Borsenhandel sperzialisierte Quant.Capital  weitere Borsen ausgeweitet werden.

Der digitale Handel ist

eines der am JHEIL G ERTEH e [-Ts M und
oIl I CIARSTYe [ CIaI Gl der Finanzindustrie.

,Das Zusammenspiel aus hoher Geschwindigkeit bei Datenverarbeitung und Ordermanagement mit
modernen Analyseverfahren wie Machine Learning wird zur weiteren Optimierung der Handelsstrate-
gien und zur Gewinnmaximierung genutzt. Wir erwarten, dass die Ausweitung des Handels auf zusétz-
liche Finanzinstrumente und Anlageklassen und die Erweiterung unserer Prdsenz auf internationale
Marktplédtze zu einer zuséatzlichen Steigerung der Ergebnisse fihrt. *

Dr. Dieter Falke, Geschéftsfihrer QCKG

WICHTIGER HINWEIS: Diese Informationen sind ausschlieBlich fiir Personen bestimmt, die ihren Wohnsitz und gewohnlichen Aufenthalt in Deutschland haben. Die Informationen stellen in
keinem anderen Land ein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Ein 6ffentliches Angebot von Wert-
papieren auBerhalb Deutschlands findet nicht statt und ist auch nicht vorgesehen. Das o6ffentliche Angebot in Deutschland erfolgt ausschlieBlich auf Grundlage eines Wertpapier-Informati-
onsblattes (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz, welches auf der Webseite der Emittentin unter www.qckg.de zum Download zur Verfligung steht. Die Gestattung der Veréffentlichung
des WIB ist nicht als Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere durch die Bafin zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten das WIB lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um
die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

QCKG



https://qckg.de
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Alle anderen Titel laufen gut, haben
teilweise im Kurs noch etwas zugelegt.
Daher das kleine Plus im Vergleich zur
vergangenen Ausgabe, obwohl Ekosem
und Eyemaxx weiterhin schwécheln.

Besonders gut natirlich die hoch
gewichtete 4finance. Die AGV ist durch,
die Verldngerung der Laufzeit damit ein-
getltet — unter dem Strich bedeutet
dies weitere Jahre mit 11,25% Kupon.
Wenn sich die niedrig verzinste Volks-
wagen Finance Anleihe - ehemals
gekauft als reine Beimischung einer
institutionellen Anleihe — nicht derma-
Ben stark im Kurs erholt hatte, wére
4finance in der Gesamtperformance
l&dngst auf dem ersten Platz.

Auch die Ubergewichteten Underberg
VI sowie Euroboden haben sich mittler-
weile in der Performance-Ubersicht
weiter nach oben einsortiert. Genau
richtig bei Ubergewichtungen. Wenn
alles nach Plan lauft, sollte Homann
Holzwerkstoffe friiher oder spéater
folgen. Die Anleihe ist allerdings auch
noch nicht einmal ein halbes Jahr im
Musterdepot — im Februar erworben als
Ersatz fir die bisherige Homann-
Anleihe.

Da wir gerade kein anderes brennendes
Thema haben, kurz die Erlduterung der

Depotanteile BG Musterdepot

20%

=18%

Quelle: BondGuide
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Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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4 finance (2018/25) (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide

Spalte Gesamtperformance: Diese setzt
sich zusammen aus den offenkundigen
Kursveranderungen
bereits erhaltenen Kuponzahlungen
zuziglich der anteiligen Zinsanspriche.
Nach IFRS wirde man sagen ,Mark-to-
Market’, also eine Echtzeitbetrachtung.
Dies erspart aufwendiges Ausweisen
der anteiligen Zinsen, wenn man eine
Anleihe kauft oder verkauft.

zuziglich  der

Die sofortige Gutschrift ist real betrach-
tet nicht ganz korrekt, wirde aber nur
eine Rolle spielen, falls die restliche
Liquiditat im Depot eine Rolle spielen
wirde. Tut sie bei freier Liquiditat von
rund 18% aber ganz und gar nicht.
Sollte spéter eine Anleihe ausfallen, bei
der wir uns bereits Zinsen gutgeschrie-
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Ekosem Agrar lll (2021/24) (WKN: A2YNRO)

Quelle: BondGuide

ben haben, aber der Kupon eben aus-
fallt, wird dies natlrlich nachtraglich
korrigiert. Beispiel: BeA Behrens im
November letzten Jahres. Zum Glick
ein sehr seltenes Ereignis.

Ausblick

Wie gewohnt nicht der geringste Anlass
zu Veranderungen. Gewinne laufen
lassen. Im Herbst kommen sicherlich
Wir
etwas

wieder Emissionen. Es ist Klar:

missen auch mal wieder

optimieren bzw. ergénzen.

Falko Bozicevic

Zur Historie des Musterdepots hier klicken.



https://www.bondguide.de/musterdepot/
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Sie wollen hoch hinaus =  wir bieten Ihnen ein Team erfanrener Rechtsexperten, das sich

Wir Sorgen fur eine SiChere BaSiS. auf KapitaImarktt.ransaktionen wie Bf.j'rseng.énge.,' Secondary
Placements, Platzierung von Anleihen, &ffentliche Ubernahmen

sowie auf die laufende kapitalmarktrechtliche Beratung ein-

schlieBlich der Betreuung von Hauptversammlungen bdrsen-

notierter Gesellschaften spezialisiert hat. Eine Expertise, die sich

schon seit Uber zehn Jahren fiir unsere Mandanten auszahlt.

50 kapitalmarktrecht@heuking.de

Berlin Frankfurt Miinchen

Chemnitz Hamburg Stuttgart

www.heuking.de Diisseldorf Koln Ziirich

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER


https://www.heuking.de
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NEWS

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen

Euroboden: Anleihevolumen
erreicht tber 40 Mio. EUR
Euroboden gab Mitte der Woche
eine erfolgreiche Nachplatzierung ihrer
Anleihe 2020/25 (DEO0OO A289EM 6)
bekannt. Das Volumen habe jetzt die
Marke von 40 Mio. EUR Uberschritten.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Euroboden

JDC mit beschleunigtem

Wachstum im ersten Halbjahr

Die JDC Group AG (DEOOO AOB9NS3 7)

prasentierte zum Halbjahresstichtag ein

deutlich beschleunigtes Wachstum und

damit signifikanten Anstieg bei Umsatz

und Ertrag.

>>Den vollstandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © JDC

Foto: © R-Logitech

R-Logitech ebenfalls mit

Halbjahreszahlen

Auch Logistikkonzern R-LOGITECH

verzeichnete ein erfolgreiches erstes

Halbjahr trotz eines weiterhin herausfor-

dernden Umfelds infolge der COVID-

19-Pandemie.

>>Den vollstdndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Aves One

Aves One befiirwortet Ubernahme
—zu 12,80 EUR je Aktie
Logistikkonzern Aves One unterstitzt
die eigene Ubernahme durch ein
Konsortium, zu 12,80 EUR je Aktie. Die
Frage ist als n&chstes, was aus den
Anleihen wird im Falle eines Kontroll-
wechsels.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Eyemaxx Real Estate mit
positivem Konzernergebnis

...und voller Projektpipeline. Eyemaxx
Real Estate berichtet Uber eine erfolg-
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reiche Geschéftsentwicklung im ersten
Halbjahr des gebrochenen Geschafts-
jahres 2020/21, das ja mit Ablauf des
Aprils endete.

>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie

auf bondguide.de

Foto: © Eyemaxx Real Estate

Deutsche Rohstoff AG fordert
vorzeigenswerte Halbjahreszahlen
zu Tage
Die Deutsche Rohstoff AG (DRAG) hat
im ersten Halbjahr nach endgiiltigen,
Halbjahreszahlen einen Umsatz in Hohe
von 38,8 Mio. EUR und einen Konzern-
Uberschuss von 17,5 Mio. EUR erzielt.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © Deutsche Rohstoff AG

Auch Singulus Technologies mit
vorldufigen Geschéftszahlen
SINGULUS TECHNOLOGIES in den
letzten Tagen vorlaufige Finanzkenn-
zahlen flr das erste Halbjahr 2021 - die
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Foto: © Singulus Technologies

Nachrichtenfrequenz beim Unterneh-

men aus Kahl am Main bleibt also

gewohnt hoch.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Ekosem-Agrar biBt Rating in
Russland ein

Die Walldorfer Ekosem gab unlangst
bekannt, dass die Ratingnote ruBBB+
der russischen Ratingagentur Expert

Foto: © Ekosem-Agrar

RA im August ausgelaufen sei — Hinter-

grund: der noch ausstehende Ge-

schéftsbericht. Man wolle die Zusam-

menarbeit jedoch fortsetzen.

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Foto: © FCR Immobilien AG

FCR Immobilien beschleunigt im
ersten Halbjahr
Die FCR Immobilien AG (DEC00 A1YC91 3)
hat nach IFRS-Zahlen im ersten Halb-
jahr eine signifikante Ergebnissteige-
rung erzielt. Demnach ging es fur die
Minchner an allen ,Baustellen® von
Umesatz bis Ertrag massiv voran.
>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Metalcorp mit erfolgreichem
erstem Halbjahr

Die Metalcorp Group verzeichnete ein
erfolgreiches erstes Halbjahr 2021 mit
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Foto: © Metalcorp Group

einem Anstieg bei Umsatz und Rentabi-

litdt. Metalcorp gehért wie auch R-Lo-

gitech — sh. weiter oben — zum Konzern

Monaco Ressources Group (MRG).

>>Den vollstédndigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Zoff um auBerordentliche
KiUndigung der Firstenberg-
Anleihen durch NordLB
Eine durch Quinn Emanuel Urquhart &
Sullivan vertretene Gruppe institutionel-
ler Anleihegldubiger, die inzwischen
mehr als 35% der Firstenberg-Anleihen
halten, nachdrtcklich gegen die von der
NordLB/Girozentrale erklarte ao Kindi-
gung der stillen Beteiligungsvertrage.
>>Den vollstéandigen Beitrag finden Sie
auf bondguide.de

Anzeige

Schon die Bond Guide Jahresausgabe

Die Plattform fiir Unternet

BONDGUIDE

,areen & Sustainable Finance 2021*
heruntergeladen oder bestellt?
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BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit Henning Gerbaulet, Geschaftsfiihrer, ETERNA
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,Der zweite Lockdown war durch absolut nichts mehr zu

kompensieren®

ETERNA muss als bis dahin letzter Lichtblick unserer hiesigen mit KMU-Anleihen
kapitalmarktprdsenten Modebranche doch in eine notwendige Sanierung gehen.
Der Gesetzgeber schuf dafir das StaRUG(1]. Fir Inhaber des ETERNA-Bonds
2017/24 heiBt dies kaum Gutes, schlieBlich handelt es sich um eine unbesicherte

Anleihe. BondGuide sprach aus offensichtlichem Anlass zeitnah mit dem langjéhri-

gen Geschéftsfihrer Henning Gerbaulet.

BondGuide: Herr Gerbaulet, ETERNA
verflgt Uber eine fast 160-jahrige Firmen-
historie. Gab es jemals etwas Vergleich-
bares wie jetzt mit Covid?

Gerbaulet: Nicht anndhernd. Ansons-
ten gab es vor mehreren Jahrzehnten
tatsédchlich mal eine Zeit, in der Kurz-
arbeit bei ETERNA zur Anwendung
kam. Einen weltweiten Ausnahme-
zustand wie 2020/21 sucht man abseits
der beiden Kriegszeiten vergebens.

BondGuide: Mal
hatte keine Pandemie gegeben: Ware
dann bei ETERNA alles im griinen

angenommen, es

Bereich oder gibt es Trends wie zuneh-
mende Online-Bestellungen, die auch
hier dem Einzelhandel zusetzen?
Gerbaulet: ETERNA hatte bis Ende
2019 eine sehr gute Marktentwicklung,
und dies sogar entgegen den bekann-
ten Branchentrends in unserem Sektor
—2019 war noch ein Rekordjahr flir uns.
Wir hatten einen Verschuldungsgrad
von unter drei erreicht, zweistellige
EBITDA-Margen, die allfallige Digitali-
sierung in die Wege geleitet und unser
Produktportfolio verjingt. Wir waren
also Stand Februar 2020 auf einem sehr
guten Weg.

BondGuide: Dann kam Corona.
Gerbaulet: Dann brach Corona Uber
uns alle her. Wir hatten sogar noch
zweistellige Orderzuwachsraten im Vor-
feld der neuen Saison - alles deutete
auf ein weiteres Rekordjahr fiir ETERNA
hin. Die staatlichen Beschrankungen ab
Marz u.a. der Einkaufsmoglichkeiten im
stationdren Handel plus wegfallende
Anlasse und der Trend zu Homeoffice —
wo natdrlich niemand chic angezogen
vor dem PC sitzen muss - brachten die
totale Kehrtwende, die nur noch abzu-
federn, aber nicht abzuwenden war.
Durch gutes Krisenmanagement haben
wir fir 2020 noch das Beste aus der
dramatischen Ausgangslage machen
kénnen, was uns ja auch das in Auftrag
gegebene IDW-S6-Gutachten bestétigt.
Am Ende des Jahres blieb sogar dann
noch ein positives operatives Ergebnis.
Der zweite Lockdown dauerte effektiv
fast sechs Monate und damit schluss-
endlich viel langer als der erste und war
durch nichts mehr zu kompensieren —
auch nicht durch den Ubergeordneten
Trend zu mehr Online-Bestellungen.

BondGuide: Was sieht die Sanierung
nach dem StaRUG genau vor?

mq_

Foto: © ETERNA

Henning Gerbaulet

ist Geschéaftsfiihrer von ETERNA.

Gerbaulet: Vorwegschieben sollte ich,
dass die ETERNA ja Uber zwei operativ
tatige Gesellschaften verfligt, also eine
Unternehmensgruppe ist. Dazu kommt
die Holding, welche die Unternehmens-
anleihe begeben hat und nicht selbst
operativ tatig ist. Das StaRUG wurde
vom Gesetzgeber geschaffen, um zu
verhindern, dass operativ ansonsten
gesunde Unternehmen in eine Schief-
lage kommen - sich jedoch finanziell
sanieren kdénnen. Die nun leider not-
wendige Sanierung betrifft allein unsere
Holding, die zwei Hauptglaubiger hat:
Zum einen die Anleiheglaubiger der
Anleihe ETERNA 2017/24 sowie — nach-
rangig, wie wirtschaftliches Eigenkapi-
tal behandelt - eine Gesellschafterin,
die ein Darlehen in die Holding gegeben
hatten.

[1] Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungs-
gesetz (SanlnsFoG) mit dem Unternehmensstabili-
sierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG)
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BondGuide: Das operative Geschéft
lauft also unbeeintrachtigt weiter?

Gerbaulet: Genau. Keine Kindigung
von Dienstleisterbeziehungen oder
Arbeitsverhaltnissen. All dies soll aus
dem StaRUG-Verfahren explizit heraus-
gehalten werden, um die weitere opera-
tive Tatigkeit nicht zu beeintrachtigen.
Die Sanierung nach StaRUG zielt aus-
schlieBlich auf die Stabilisierung der
Finanzen ab und in unserem Falle auf
eine Sanierung der Passivseite der Bilanz
der eterna Mode Holding GmbH, die
natdrlich Uber den Moment hinaus mit-
telfristig genauso wichtig ist wie der
Fortbetrieb unseres operativen Ge-
schéifts. Wir setzen also alles daran, um
im Konsens mit unseren Glaubigern
das Unternehmen zukunftsféhig aufzu-

stellen.

Foto: © ETERNA

BondGuide: Wie steht es um das
Schuldscheindarlehen und seine Kindi-
gungsrechte? Als AuBenstehender war
man hier doch irgendwann thematisch
abgehangt.

Gerbaulet: Neben der beschriebenen
Finanzierung in der Holding gibt es auch
eine 25 Mio. EUR umfassende Finanzie-
rung der eterna Mode durch das besagte
Schuldscheindarlehen. Dieses ist besichert
und halt de facto alle werthaltigen Unter-
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ETERNA.
Durch die unverschuldete Krise im Jahre
2020 haben wir die vereinbarten Finanz-

nehmensgegenstdnde der

kennzahlen jedoch nicht mehr geschafft.
Wann immer dies passiert, besitzen die
Glaubiger Kiindigungsrechte. Mit diesen
Schuldscheinglaubigern haben wir des-
halb eine entsprechende Stillhaltever-
einbarung getroffen, um den erwahnten
operativ gesunden, laufenden Betrieb
nicht zu gefédhrden. Voraussetzung fur
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dieses Zugestandnis waren jedoch die
Auflagen, dass wir ein IDW S 6 Gutach-
ten durchftihren, die Gesellschafter bereit
sind dem operativen Geschéft frisches
Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen und
keine Zinsen mehr an die Anleihe wéh-
rend lhrer Laufzeit gezahlt werden dirfen.

BondGuide: Sie hatten es ja zunachst
auf Holding-Ebene mit der Einberufung
zu zwei Anleiheglaubiger-Versammlun-
gen, AGVs, versucht.

Gerbaulet: Richtig. Wir haben zun&chst
versucht, die Anleihe auf Holding-Ebene
zu restrukturieren, indem die Zinsen
gestundet werden sollten. Was, wie Sie
wissen, am Teilnahmequorum geschei-
tert ist. Parallel haben wir ein Sanie-
rungsgutachen nach IDW-S 6 in Auftrag
gegeben, das - in einer vorlaufigen Ver-

sion — dann die Notwendigkeit einer
finanziellen Sanierung in der Holding
gefordert hat. Da aus eigener Kraft
keine Finanzierungsoptionen geblieben
sind, beantragen wir nun das Sanie-
rungsverfahren unter StaRUG.

BondGuide: Wie kam es zur Berech-
nung der Quote von 10% fir Anleihe-
glaubiger — wie hat sich die errechnet?
Gerbaulet: Am Ende des Tages muss
man leider fragen, wie die unbesicherte
Anleihe aus der heutigen Sicht bewertet
ist, wenn es tatsdchlich zum Sanie-
rungsfall kommt. Realistischerweise
wére sie wertlos. Das wollen wir auf
keinen Fall. Immerhin haben wir 2017
erfolgreich unsere damalige Anleihe in
Hoéhe von 55 Mio. EUR zurlickgefihrt

und seit Begehung der bersten Anleihe
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bis heute insgesamt 28 Mio. EUR an
Zinsen im Zuge unserer bisherigen
Kapitalmarktprédsenz ausbezahlt: sowohl
2020 und selbst noch im Méarz 2021 -
alles wéhrend der schwersten Krise seit
dem Zweiten Weltkrieg. Daher war
unser Vorschlag, uns auf Basis des vor-
laufigen Gutachtens auf die absolute
Obergrenze dessen zu einigen, was fur
die Gruppe tragbar ist. Diese Zahlung
soll deshalb auch aus Gesellschafter-
mitteln erfolgen.

BondGuide: Herr Gerbaulet, ganz herz-
lichen Dank, dass Sie umgehend Frage
und Antwort standen, wie wir es von
Ihnen auch in der Vergangenheit stets
gewohnt waren!

Das Interview flihrte Falko Bozicevic.

M llSterSGh UIer war gestern

Heute gibt‘s das M USterdePOt

stark in Anleihen & Co.
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von
Kai Jordan,
Vorstand,

%

STANDPUNKT

mwb Wertpapierhandelsbank AG
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Seien wir realistisch, versuchen wir das Unmaogliche

Der aktuelle Kapitalmarktstandpunkt von Kai Jordan, Vorstand der mwb Wertpapierhandelsbank AG
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Seien wir realistisch, versuchen wir das
Unmogliche...” So haben 2016 viele
gedacht, die sich serités mit KMU-Anlei-
hen, sogenannten Mittelstandsanlei-
hen, beschaftigt haben und auch weiter
diese Anleihen-Kategorie als wichtig
und notwendig fir den Kapitalmarkt-
Zugang fur den deutschen Mittelstand
betrachteten. Die Insolvenzen des
Landwirtschaftsunternehmens KTG
Agrar und des Brennstoffherstellers
German Pellets und die dadurch auch
betroffenen Anleihen riefen viele Kritiker
auf den Plan, die das gesamte Segment
verteufelten.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung
titelte: ,Der Mittelstandsanleihe droht

der TodesstoB*
Mittelstandsanleihe steht fir schwache
Unternehmen, die ihre Schulden nicht
mehr bedienen kénnen. (...) Doch das
Schlimmste steht noch bevor.“

und schrieb ,Die

Dabei bezieht sich das Wirtschafts-
medium auf eine Studie des Markt-
teilnehmers Capmarcon, die besagte,
dass ,die Situation fir das Tilgungs-
jahr 2017 als desastros bezeichnet
werden® kann. Die Deutsche Boérse
versuchte ebenfalls gegenzuhalten, indem
sie das durch die Pleiten angeschlagene
und angegriffene Bérsensegment Entry
Standard einstampfte und stattdessen
Scale aus der Taufe hob, dass eine

hdhere Regulatorik vorschreibt.

Finf Jahre spéater: Erst mal Iasst sich
festhalten, die Welt ist nicht unter-
gegangen. Die von manchen Auguren
angekindigte finale Kernschmelze ist
ausgeblieben. Der Markt hatte schon
vor dem desastrésen Jahr 2016 begon-
nen sich zu veréndern. Zu Recht wurde
aber bei allen Beratern nun der Turbo
eingelegt und die Marktteilnehmer von
Journalisten und Investoren unter die
Lupe genommen. Es bleibt aber eben
auch festzuhalten, dass die Fehler nicht
2016 gemacht worden sind, sondern
zumeist in der Hypephase in den Jahren
2012 und 2013.

Da gab es Regionalbérsen, die propa-
gierten, dass Sie monatlich eine griine
Mittelstandsanleihe platzieren wollen.
Da gab es Kommunikationsagentu-
ren, die auf einmal ganz neue Kunden
und das groBe Geld entdeckten. Nicht
zu vergessen, gab es viele Unterneh-
men, die wirklich Geld brauchten und
dafir auch bereit waren, hohe Trans-
aktionskosten zu bezahlen sowie einen
Zinssatz, der einfach bei so manchem
Geschéftsmodell véllig unrealistisch
war. Das alles wurde Schritt fir Schritt
verandert und die Mittelstandsanleihe
sweiterentwickelt”.

Wir haben schon vor 2016 darauf hin-
gewiesen, dass nur Unternehmen am
Kapitalmarkt begleitet werden, die eine
hausinterne Due Diligence bestanden
haben. Schauen wir doch noch einmal
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Globalisierung, Digitalisierung, volatile Markte,
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zurlck: Ab 2017 sind insgesamt 15
Unternehmens-Ausfélle zu beklagen.
2017 gab es wirklich einen Ausfall von
»,Mittelstandsanleihen“ von mehr als
800 Mio. EUR. Hatte Capmarcon also
recht?

Unbestritten ist, dass 2017 Air Berlin
fir Ausfélle von mehr als 600 Mio. EUR
verantwortlich war. Wir fragen uns, ob
man das wirklich als Mittelstands-
anleihe betrachten konnte. Weiterhin
muss man auch festhalten, dass alleine
schon dadurch, dass Air Berlin ohne die
Begleitung einer groBen Bank mit Zins-
satzen von oberhalb 8% platzierte. Dies
hatte Investoren misstrauisch machen
mussen.

2018 gab es im Segment der Mittel-
standsanleihen Ausfalle in H6he von
rund 150 Mio. EUR, 2019 war der Aus-
reiBer nach unten mit gerade mal 4 Mio.
EUR von Golfino. Im Pandemiejahr
2020 waren es runde 100 Mio. EUR und
2021 verzeichnen wir bis heute knappe
50 Mio. EUR. Diese Anleihen wurden im
Regelfall fiinf Jahre vorher begeben und
sind insofern zu groBen Teilen noch als
Produkte der ,Rockerjahre“ des Seg-
mentes zu betrachten. Ab 2017 zeigte
sich der Markt fir die Mittelstandsanlei-
hen bereits deutlich selektiver.

In der Retrospektive liegen zwei Dinge
auf der Hand: Unbestritten ist, jeder
Ausfall ist einer zu viel. Aber es handelt
sich bei diesen Anleihen nicht um
Produkte von Unternehmen mit Invest-

Foto: © Coloures-Pic — stock.adobe.com

mentgrade, was sich ja auch im deutlich
hdheren Zinssatz reflektiert. Ab 2017
wurden vermehrt Mittelstandsanleihen
platziert, die im Wertpapierprospekt
freiwillige Verpflichtungen im Interesse
der Investoren festgeschrieben haben.
Diese strukturellen Verdnderungen
fihren bereits jetzt zu den deutlich
gesunkenen Ausfallraten und werden
das nach unserer Auffassung auch in
Zukunft tun.

Es musste eine Verdnderung gegen-
tiber der Goldgraberstimmung statt-
finden. Den ser6sen Marktteilnehmern
war dies auch schon vor dem Jahr 2016

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG ist ein von der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassener Wertpapierdienstleister
mit Niederlassungen in Gréfelfing bei Miinchen, Hamburg, Hannover, Frankfurt
und Berlin. Das Unternehmen wurde 1993 gegrindet. 1999 erfolgte der Bérsen-
gang. Heute ist die mwb-Aktie (ISIN DEO0O 665610 1) an der Borse Miinchen im
Segment m:access notiert wie auch im Freiverkehr an den Boérsen Berlin, Diis-
seldorf, Frankfurt (Basic Board), Hamburg und Stuttgart.
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klar und sie haben dementsprechend
gehandelt.
Beratern, die meinten, dass der Kapital-
markt fir sie ein Spieltisch im Casino
ist, wurden hoflichst aufgefordert das
Haus zu verlassen. Entgegen gewisser
Auguren lasst sich heute sagen, dass
der Markt fir Mittelstandsanleihen nicht
ausgestorben ist, sondern sich weiter-
entwickelt und an die Umwelt ange-
passt und deswegen Uberlebt hat. Klar
ist aber auch, niemand kann sich auf

Unternehmen mit ihren

dem Erreichten ausruhen und die
Entwicklungen mussen sich fortset-
zen. Der Reifeprozess ist noch nicht

abgeschlossen.

Kontakt und weitere Informationen:
mwb Wertpapierhandelsbank AG
Kai Jordan

Kleine JohannisstraBe 4

D-20457 Hamburg

Tel: +49 40-360995-20

E-Mail: kjordan@mwbfairtrade.com
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Notierte Mittelstandsanleihen im Uberblick

Unternehmen
(Laufzeit)

. Branche

Zeitraum der
Platzierung

Plattform”

(Ziel-)

. Voll-
Volumen in'platziert,
; Mio. EUR ;

Kupon

innogy Finance Energiedienstleister Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50%
(2021) AOT6L6

HPI' WA Industriedienstleister Dez 11/0Okt 13 | FV FRA 6 ja 3,50%
(2024/unbegr.) ATMA90

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

Deutsche Borse | Borsenbetreiber Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38%
(2022) ATREIW

Ekosem |l Agrarunternehmen Nov 12/Okt 13 | Bondm 78 ja 8,50%
(2022) A1RORZ

Sanha Heizung & Sanitar Mai 18/Jan 14 | FV FRA 37 ja 4,00%
(2026) A1TNA7

Timeless Homes Immobilien Jun 13 PM DUS 5. nein 9,00%
(2023) A1RO9H

Herbawi Modehéndler Okt 14 FV FRA 1. nein 6,00%
(2021) A12T6J

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

Deutsche Borse Il Bdrsenbetreiber Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75%
(2041) A161W6

Deutsche Borse IV Borsenbetreiber Okt 156 Prime Standard 500 ja 1,63%
(2025) A1684V

4finance Finanzdienstleister Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25%
(2025) A181ZP

FC Schalke 04 Ill FuBballverein Jun 16 Scale'™ 34 ja 5,00%
(2023) A2AA04

Dt. Bildung SF Il Studiendarlehen Jun 16 PM DUS 10 ja 4,00%
(2026) A2AAVM

Singulus I Maschinenbau Jul 16 FV FRA 12 ja 4,50%
(2026) A2AAGH

Prokon Erneuerbare Energien Jul 16 FV HH 500 ja 3,50%
(2030) A2AASM

FCR Immobilien I Immobilien Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10%
(2021) A2BPUC

ETL Freund & Partner Il Finanzdienstleistung Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00%
(2024) A2BPCH

PORR Hybr. Baudienstleister Feb 17 FV Wien 99 ja 5,50%
(2022/unbegr.) A19CTJ

eterna Mode |l Modehandler Mrz17 FV FRA 25 ja 7,75%
(2024) A2E4XE

Metalcorp I Metallhandler Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00%
(2022) A19JEV

paragon | Automotive Jun 17 Scale™ 50 ja 4,50%
(2022) A2GSB8

BDT Automation Il Technologie Jul 17 FV FRA 3| nein 8,00%
(2024) A2E4A9

E7-Timberland Il Batterietechnik Jul 17 FV FRA & MUC 20 | n.bek. | 6,95%
(2022) TS5C5B

Evan Group Immobilien Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00%
(2022) A19L42

DIC Asset IV Immobilien Jul 17 & Mrz 18 | FV FRA 180 ja 3,25%
(2022) A2GSCV

Dt. Bildung SF II (II) Studiendarlehen Jul 17 & Jun 18 | FV FRA 10 ja 4,00%
(2027) A2E4PH

Timeless Hideaways Immobilien Aug 17 Fv DUS 10 | n.bek. | 7,00%
(2024) A2DALV

Insofinance Immobilien Okt 17 FV MUC 8 | nein 7,00%
(2024) A2GSD3

UBM Development Il Immobilien Okt 17 FV Wien & FRA 81 ja 3,25%
(2022) A19NSP

Euroboden Il Immobilien Okt 17 FV FRA 12 ja 6,00%
(2022) A2GSL6

(S&P)
cce?
(CR)
Ccce?
(CR)

B+
(Feri)

(S&P)

(S&P)

B+Y
(S&P)
B.®
(CR)

BBB-*
(EH)
BB-#
SR)
BBB-¥
(EH)

B+9
(CR)
B?
(S&P)
BB+?
CR)
cce?
CR)

BB
(SR)

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

. August - Seite 24

Technische Chance/
Begleitung Risiko®®
durch ...”
Oddo Seydler Bank *
Suddeutsche Aktienbank *

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

Fion *x
Pareto Securities *
Schnigge *
DICAMA *
AALTO Capital o
Deutsche Bank (AS), BNP, oxx
Goldman Sachs, Morgan Stanley
Deutsche Bank (AS), *
Goldman Sachs, J.P. Morgan,

UBS

Wallich & Matthes, Dero Bank'" i

Pareto Securities

Small & Mid Cap 1B ok
Oddo Seydler Bank *

M.M. Warburg *x
Eigenemission ok

Eigenemission

HSBC o
ICF *
Arctic Securities **

Bankhaus Lampe
Quirin Privatbank *
Eigenemission *

*

FinTech Group, Swiss Merchant,
BankM

Bankhaus Lampe, Citigroup e

Pareto Securities

FinTech Group *

Baader Bank o
Raiffeisen Bl, Quirin Privatbank o
mwb fairtrade **
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Unternehmen . Branche . Zeitraumder | Plattform” | (Ziel-) ' Voll- | Kupon : Rating | Technische Chance/

(Laufzeit) Platzierung EVqumen infplatziertf (Rating- Begleitung Risiko?®
! ! ! Mio. EUR | ' agentur)® | durch ...”

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

(2022) A2GSM7

Metalcorp Il Metallhandler Okt 17, Apr 18 & FV FRA 72 ja 7,00% | BY BankM **

(2022) A19MDV Mai 19 (S&P)

Photon Energy Il Erneuerbare Energien Okt 17, Aug 19, | FV FRA 44 ja 7,75% | SR Dero Bank'", Bankhaus Scheich | ****

(2022) A19MFH Jul 20 (imug)

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

(2022) A2GSTP

Africa GreenTec Erneuerbare Energien Dez 17 FV FRA 10 | n.bek. | 6,50% Eigenemission *

(2027) A2GSGF

Neue ZWL Zahnradwerk Il Automotive Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% | B2 Quirin Privatbank e

(2023) A2GSNF (CR)

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

(2022) A19S80 & Mrz 20

EnergieEffizienzAnleihe 2022 LED-Beleuchtungstechnik Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission e

(2023) A2GOJL

7x7 Energieanleine Erneuerbare Energien Jan 18 FV FRA 10 | nein 4,50% Eigenemission *

(2027) A2GSF9

REA IV Immobilien Jan 18 FV HH 75 | nein 3,75% Eigenemission e

(2025) A2G9G8

SlImmo I Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank =

(2030) A19VV8

S Immo | Immobilien Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank e

(2024) A19W7

FCR Immobilien Il Immobilien Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% | BB-¥ mwb fairtrade e

(2023) A2G9G6 (SR)

Deutsche Borse V Borsenbetreiber Mrz18 Prime Standard 600 ja 1,13% | AA Deutsche Bank (AS), DZ Bank, *

(2028) A2LQJ7 (S&P) Commerzbank

SRV Group Baudienstleister Mrz18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

(2023) A19YAQ

R-Logitech Logistik Mrz18 FV FRA 200 ja 8,50% BankM o

(2023) A19WVN

Deutsche Rohstoff WA Rohstoffbeteiligungen Mrz18 FV FRA 11| nein 3,63% | BBY ICF x

(2023) A2LQF2 (CR)

Eyemaxx VI Immobilien Apr 18 FV FRA 55 ja 5,50% | B-? mwb fairtrade, Pareto Securities >

(2023) A2GSSP (CR)

PNEII Erneuerbare Energien Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% | BBY M.M. Warburg, IKB e

(2023) A2LQ3M (CR)

Stern Immobilien I Immobilien Mai 18 FV FRA 9. nein 6,25% | B+ Bankhaus Scheich e

(2023) A2G8WJ (SR)

Ferratum IV Finanzdienstleister Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% | BBY 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% | B+% KB >

(2024) A2LQQ4 CR)

Mogo Finance Finanzdienstleister Jul, Nov 18 & FV FRA 100 ja 9,50% | B-% KNG, Bankhaus Scheich, =

(2022) A191INY 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 o

(2023) A2LQST (EH)

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

(2023) A2RTQH

DEAG Entertainment Okt 18 & Jun 19| FV FRA 25 ja 6,00% IKB o

(2023) A2NBF2

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

(2023) A2NBY2 (S&P) Renell Wertpapierhandelsbank

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

(2023) A2NBK3

SoWiTec Ermeuerbare Energien Nov 18 FV FRA 15 ja 6,75% Quirin Privatbank o

(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)

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

Zeitraum der |
Platzierung

. Branche

" WKN ;

Unternehmen
(Laufzeit)

Plattform” | (Ziel-) ' Voll- | Kupon !
Volumen inplatziert, ;
. Mio. EUR | .

Rating |
(Rating-
agentur)® |

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Dez 18 FV FRA 30 ja 5,75% Eigenemission e
(2023) A2NBIP

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

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

Huber Automotive Automobilzulieferer Apr 19 FV FRA 15| nein 6,00% BankM >
(2024) A2TR43

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

Ferratum V Finanzdienstleister Apr 19 FV FRA 80 | nein 5,5% | B+¥ Pareto Securities o
(2023) A2TSDS + 3ME | (Fitch)

FCR Immobilien IV Immobilien Apr 19 FV FRA 30 ja 5,25% | BB-3? 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% KB o
(2024) A2GSWY

Deutsche Kreditbank Finanzdienstleister Jun 19 FV S 7 | nein 0,70% | Aaa® Eigenemission *
(2029) SCBO001 (Moody's)

Hérmann Industries Il Automotive Jun 19 FV FRA 50 ja 4,50% | BB? Pareto Securities, IKB **
(2024) A2TSCH (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 o
(2024) A2YNRD

Ekosem Ill Agrarunternehmen Aug 19 FVS 41| nein 7,50% Eigenemission **
(2024) A2YNRO

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Sep 19 FV FRA 50 ja 5,25% Eigenemission e
(2025) A2TSCP

AVES Schienenlogistik | Schienenlogistik Sep 19 FV HH & MUC 40 ja 5,25% Eigenemission o
(2024) A2YN2H

Eyemaxx VII Immobilien Sep 19 FV FRA 50 ja 5,50% | B-% Bankhaus Lampe >
(2024) A2YPEZ (CR)

Euroboden Il Immobilien Okt 19 FV FRA 40 ja 5,50% | BB%® mwb fairtrade ok
(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 FvV MUC 6, kA 5,00% Eigenemission *
(2024) A2YNBY

S Immo IV Immobilien Okt 19 CP Wien & 100 | ja 2,00% Erste Group Bank =
(2029) A2R73K FV 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% | B+ IKB e
(2025) A2YPAJ (CR)

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

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

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

Deutsche Rohstoff Il Rohstoffbeteiligungen Dez 19 FV FRA 87 | nein 5,25% ICF =
(2024) A2YN3Q

PREOS WA Immobilien Dez 19 FV FRA 249 | nein 7,50% futurum bank *
(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 4| 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 =
(2022) A2YPFA1

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

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

Unternehmen Plattform” | (Ziel) | Voll- | Kupon

(Laufzeit)

Accentro Il
(2023)

Mutares

(2024)

GroB & Partner
(2025)

Veganz

(2025)
AGRARIUS
(2026)
VERIANOS
(2025)

Score Capital
(2025)
nextbike
(2025)

FCR Immobilien V
(2025)
Domaines Kilger
(2025)
MEDIQON
(2021/unbegr.)
Pentracor WA
(2025)

Aves One
(2025)

publity

(2025)
DE-VAU-GE
(2025)

momox

(2025)
Eyemaxx VIII
(2025)
Biofrontera WA
(2021)
reconcept
(2025)
Karlsberg Brauerei lll
(2025)

GECCI Il
(2027)

GECCI |

(2025)

Noratis

(2025)
Rochade
(2025)
SUNfarming
(2025)

Neue ZWL Zahnradwerk VI
(2022)
Euroboden IV
(2025)

BENO

(2027)

QCKG

(2025)
Actaqua
(2025)
ForestFinance
(2030)

DESIAG

(2023)
Greencells
(2025)

Belano Medical WA
(2025)

Henri Broen Holding
(2025)

 WKN

Immobilien
A254YS
Beteiligungen
A254QY
Immobilien
A254N0
Lebensmittel
A254NF

Agrar

A255D7
Immobilien
A254Y1
Finanzdienstleistung
A254SG
Fahrradverleihsysteme
A254RZ
Immobilien
A254TQ
Nahrungsmittel
A254R0
IT-Dienstleister
A254TL
Medizintechnik
A289XB
Logistik-Assets
A289R7
Immobilien
A254RV
Nahrungsmittel
A289C5
Re-Commerce
A289QC
Immobilien
A289PZ
Biopharmazie
A3E454
Erneuerbare Energien
A289R8
Bierbrauerei
A254UR
Immobilien
A289QS
Immobilien
A3E46C
Immobilien
A3H2TV
Immobilien
A3H2X9
Ermneuerbare Energien
A254UP
Automotive
A289EX
Immobilien
A289EM
Immobilien
A3H2XT
[T-Infrastruktur
A3H2V4
Digitale Gebaudetechnik
A3H2TU
Holzinvestments
A3E46B
Immobilien
A3H2ZP
Erneuerbare Energien
A289YQ
Healthcare
A3H2UW
Immobilien
A283WQ

Platzierung

Feb 20

Feb 20

Feb 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Mrz 20

Apr 20

Apr 20

Mai 20

Mai 20

Jun 20

Jun 20

Jul 20

Jul 20

Jul 20

Aug 20

Aug 20

Sep 20

Okt 20

Okt 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Nov 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

Dez 20

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV FRA

FV MUC

FV FRA

FV FRA

FV FRA

10

ihl

60

100

100

20

30

121

15

25

25

EVqumen infplatziertf
; Mio. EUR |

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

nein

3,63%

6,00%

5,00%

7,50%

5,00%

6,00%

5,00%

6,00%

4,25%

5,00%

0,00%

8,50%

5,25%

5,50%

6,50%

6,25%

5,50%

1,00%

6,75%

4,25%

6,00%

5,756%

5,50%

3,76%

5,50%

6,50%

5,50%

5,30%

7,50%

7,00%

5,10%

7,25%

6,50%

8,25%

7,50%

. Rating
' (Rating-
' agentur)®

B+
(SR)

B9
(CR)

BB-?
(CR)

B9
CR)
BB?
(SR)

SPO
(imug)

SPO
(imug)

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

n.bek.

Pareto Securities

ICF

Eigenemission

Eigenemission

BankM

Eigenemission

SDG Investments

Eigenemission

Eigenemission

Quirin Privatbank

BankM, One Square (Struk.)

Eigenemission

ICF

Quirin Privatbank

KB

Eigenemission

Quirin Privatbank

Eigenemission

Bankhaus Lampe, IKB

Eigenemission

Eigenemission

ICF

ICF

Eigenemission

Quirin Privatbank

mwb fairtrade

Portfolio Control

Eigenemission

BankM

Eigenemission

Eigenemission

ICF

BankM, One Square (Struk.)

Steubing

*x

*x

*x

*k

*x

*kk

*x

*x

.
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*x

.
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: Chance/
Risiko®®

Plattform” | (Ziel) | Voll- | Kupon |
EVqumen infplatziertf
. Mio. EUR | !

Technische
Begleitung
durch...”

Zeitraum der |
Platzierung

. Branche

" WKN ;

Unternehmen
(Laufzeit)

Rating |
(Rating-
agentur)® !

EnergieEffizienzAnleihe LED-Beleuchtungstechnik Feb 21 FV FRA 18 | nein 5,25% Eigenemission o
(2027) A3H2UH

LR Global Holding Beauty- und Pflegeprodukte Feb 21 FV FRA 125 ja 7,25% Pareto Securities, SEB o
(2025) A3H3FM + 3ME

S IMMO V Immobilien Feb 21 FV Wien & FRA 150 | nein 1,75% Erste Group Bank =
(2028) A287UC

PANDION Immobilien Feb 21 FV FRA 45| ja 5,50% IKB e
(2026) A289YC

The Grounds WA Immobilien Feb 21 FV FRA 12 ja 6,00% Quirin Privatbank e
(2024) A3H3FH

blueplanet WA Trinkwasserhygiene Feb 21 FV FRA 20 | nein 5,50% | SPO BankM, One Square (Struk.) o
(2026) A3H3F7 (imug)

Homann llI Holzwerkstoffe Mrz 21 FV FRA 78 ja 4,50% | BB-? IKB i
(2026) A3H2V1 (CR)

RAMFORT Immobilien Mrz 21 FV FRA 4| nein 6,75% BankM e
(2026) A3H2T4

Agri Resources Agrar Mrz 21 FV FRA 40 | nein 8,00% | SPO futurum bank o
(2026) A28708 (Vigeo Eiris)

The Social Chain WA Marketingdienstleister Apr 21 FV FRA 25 ja 5,75% Quirin Privatbank o
(2024) ASESFE

Zeitfracht Logistik Logistik Mai 21 FV FRA 25 | nein 5,00% Bankhaus Lampe o
(2026) A3H3JC

hep global Erneuerbare Energien Mai 21 FV FRA 25 ja 6,50% | SPO Quirin Privatbank e
(2026) A3H3JV (imug)

UBM Development VI Immobilien Mai 21 CP Wien & 150 ja 3,13% | ESG (ISS + | Raiffeisen Bl, M.M. Warburg o
(2026) A3KQGX FV FRA EcoVadis)

niiio finance WA IT-Dienstleister Mai 21 FV FRA 4| nein 4,00% Eigenemission .
(2026) A3E5S2

SV Werder Bremen FuBballverein Jun 21 FV FRA 17 | nein 6,50% Bankhaus Lampe e
(2026) A3H3KP

Metalcorp IV Metallhandler Jun 21 FV FRA 250 ja 8,50% | B The Seaport Group Europe, i
(2026) A3KRAP (S&P) BankM

FC Schalke 04 IV FuBballverein Jul 21 FV FRA 9. nein 5,75% | B-? Eigenemission -
(2026) ASE5STK (CR)

Peine Modehéndler Jun/Jul 13 FVS 4| nein 2,00% | in Insolvenz | Quirin Privatbank *
(2023) ATTNFX

SeniVita Social WA Pflegeeinrichtungen Mai 15 FV FRA 45 | nein 2,00% | in Insolvenz | ICF *
(2025) A13SHL

SeniVita Soz. GS Pflegeeinrichtungen Mai 14 FV FRA 22 | nein 8,00% | in Insolvenz | ICF, Blattchen FA *
(2019/unbegr.) A1XFUZ

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Jun 19 FV FRA 23 ja 6,25% | in Insolvenz | FORSA Geld- und Kapitalmarkt *
(2024) A2TSEB

BeA Behrens Il Befestigungstechnik Nov 15 Scale'® 16 | nein 7,75% | in Insolvenz | Quirin Privatbank *
(2020) A161Y5

Euges BauWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 15 | n.bek. | 5,50% . in Insolvenz | Eigenemission *
(2022) A19802

Euges WohnWertPapier | Immobilien Dez 17 FV Wien & MUC 25 | n.bek. | 4,25% | in Insolvenz | Eigenemission *
(2024) A19S03

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

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

Karlie Group Heimtierbedarf Jun 13 FV FRA 10 | nein 5,00% | in Insolvenz | Viscardi (AS), *
(2021) A1TNG9 Blattchen & Partner (LP)

German Pellets GS Brennstoffe Nov 15 FV S 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 7,50% | in Insolvenz | Pareto Securities *
(2018) A1X25B

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

Rena | Technologie Dez 10 FVS 43| nein 7,00% | in Insolvenz | Bléttchen FA *
(2015)@ A1EBW9

SAG. | Energiedienstleistung Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% | in Insolvenz | Baader Bank *
(2015)@ A1E84A

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

(Laufzeit)

SAG. Il Energiedienstleistung
(2017) ATKOK5

SiC Processing Technologie

(2016)" ATH3HQ

Zeitraum der |  Plattform” | (Ziel-) . Voll- | Kupon
Platzierung Volumen inplatziert,
' ; Mio. EUR ;
Jul 11 FV FRA 17 | nein 7,50%
Feb/Mrz 11 FV FRA 80 | nein 7,13%
Summe 10.824 (%] 5,52%
Median 25,0 5,50%
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Chance/
Risiko?*

Technische
Begleitung
durch ...”

Rating |
(Rating-

' agentur)®

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

in Insolvenz | FMS

) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DUS = Duisseldorf, 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 Unternenmensrating;

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;

"unbeauftragte, Uberwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; ' vormals VEM Aktienbank AG; ™ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit (iber die regulére Endflligkeit
am 15.12.2015 hinaus bewiligt; ¥ Antrag auf Fortsetzung der bérsenmaBigen Handelbarkeit tiber die reguldre Endfélligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss des Insol-
venzverfahrens (nicht vor 2017); ™ Antrag auf Fortsetzung der bérsenméBigen Handelbarkeit an der Frankfurter Bérse tber die regulére Endfalligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; ™ Als
neues Borsensegment flr kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt ,Scale” seit 01.03.2017 den Entry Standard fUr Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Bérse AG

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

BondGuide ist der Newsletter fiir Unterneh-
mensanleihen und beleuchtet zweiwbchent-
lich den Markt festverzinslicher Wertpapier-
emissionen vornehmlich mittelstandischer
Unternehmen. BondGuide liefert dabei kon-
krete Bewertungen und Einschétzungen zu
anstehenden Anleihe-Emissionen — kritisch,
unabhéngig und transparent. Daneben stehen

Ubersichten, Statistiken, Kennzahlen, Risiko-
faktoren, Berater-League Tables, Rlickblicke,
Interviews mit Emittenten und Investoren
u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des Newslet-
ters sind private und institutionelle Anleihe-
Investoren, aber auch Unternehmensvorstan-
de und -geschéftsfihrer. BondGuide setzt
sich ein fiir eine kritische Auseinandersetzung

des Marktes mit Themen wie Rating, Risiko
oder Kapitalmarktféhigkeit mittelstdndischer
Unternehmen und ladt alle Marktteilnehmer
ein zum konstruktiven Dialog, um im noch
jungen Segment fir Mittelstandsanleihen
negative Auswiichse wie vormals am Neuen
Markt oder im Geschéft mit Programm-
Mezzanine zu vermeiden.
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Wertpapieren dar. Wertpapiere von im Bond-
Guide genannten Unternehmen kdénnen zum
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und v.a. zu Anlageentscheidungen finden Sie
unter www.bondguide.de/impressum.

Datenschutz: Der Schutz Ihrer Daten ist uns wich-
tig. Es gilt die Datenschutzerklarung der Bond-
Guide Media GmbH, ebenfalls abrufbar auf unse-
rer Website www.bondguide.de/datenschutz
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konnen Sie Ihr Profil &ndern oder lhre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.
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Die Mastertabelle finden Sie auf hondguide.de frei sortierbar nach allen Parametern inklusive Kursen und Rendite p.a.
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LAW CORNER

von

Dr. Christian Becker, Dr. Lutz Pospiech

Die Restrukturierung von Anleinen nach den

Regelungen des StaRUG
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Anleihen kénnen nicht mehr nur nach den Regelungen des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG), sondern seit dem 1.1.2021
auch nach denen des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (StaRUG) restrukturiert werden. Soll eine
Anleihe nach dem StaRUG restrukturiert, dann sind die Anleihegldubiger in einen Restrukturierungsplan einzubeziehen und flr
sie gelten die allgemeinen Regelungen des StaRUG. Prominentes Praxisbeispiel hierfiir ist die aktuelle geplante Sanierung des

Moderherstellers Eterna.

Grundlagen des StaRUG

Das StaRUG geht davon aus, dass im
Falle einer Unternehmenskrise das
Unternehmen mit seinen wesentlichen
Glaubigern einen Restrukturierungsplan
entwickeln kann. Nach den Regelungen
des StaRUG kann ein Unternehmen
diesen Restrukturierungsplan weit-
gehend autonom mit den betroffenen
Glaubigern verhandeln und von der
Mehrheit der betroffenen Restruktu-
rierungsgldubiger beschlieBen lassen.
Zudem kann das Unternehmen auf
Sanierungsinstrumente aus einem vom
neuen Gesetz zur Verfiigung gestellten

modularen Baukasten zugreifen, um

StaRUG
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das Sanierungsvorhaben durch Inan-
spruchnahme verfahrensméaBiger Unter-
stitzungen durch das neu geschaffene
Restrukturierungsgericht und verschie-
dene neu geschaffene Instrumente zur
Sanierung der Unternehmen zu ermdg-
lichen und umzusetzen. Zugang zum
Instrumentenkasten des StaRUG erhal-
ten Unternehmen die drohend zah-
lungsunfahig sind.

Anleiherestrukturierung im
Restrukturierungsplan

Fir die Inanspruchnahme von Anleihe-
restrukturierungsmaBnahmen nach den
Regelungen des StaRUG ist es nicht

N

Dr. Christian Becker (li.)

ist Partner bei GORG Partnerschaft von
Rechtsanwilten mbB in Minchen.

Dr. Lutz Pospiech

ist Assoziierter Partner bei GORG Partner-

schaft von Rechtsanwélten mbB in Min-

chen.

Voraussetzung, dass die Méglichkeit
einer Anleiherestrukturierung — wie fir
die Anwendbarkeit der §§ 5 ff. SchVG -
in den Anleihebedingungen ausdriick-
lich vorgesehen ist. Die Restrukturie-
rungsmaBnahmen fur die Rechte der
Anleiheglaubiger im Restrukturierungs-
plan ergeben sich aus §§ 2 und 3
StaRUG. Es koénnen insbesondere die
Restrukturierungsforderungen der An-
leiheglaubiger auf Rickzahlung und
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Zinsen gestaltet werden (§ 2 | Nr. 1
StaRUG), die Anleihebedingungen
geandert (§ 211 1 StaRUG) und in gruppen-
interne Drittsicherheiten eingegriffen
werden. Mit Ausnahme der Schuldner-
ersetzung gemaB § 5 Ill Nr. 9 SchvG
kénnen mithin in einem Restruktu-
rierungsplan nach den Regelungen
des StaRUG alle in § 5 lll SchVG
aufgefiihrte MaBnahmen beschlossen
werden.

Mehrheiten

Zur Annahme eines Restrukturierungs-
plans ist — vorbehaltlich der Méglichkei-
ten einer gruppeniibergreifenden Uber-
stimmung von Minderheiten nach § 26
StaRUG - die Annahme des Restruk-
turierungsplans durch jede Gruppe
mit mind. 75% der Stimmrechte erfor-

derlich (§ 25 | StaRUG). Die Stimmrechte
richten sich fir den werthaltig gesicher-
ten Teil der Forderungen der Anleihe-
glaubiger (Absonderungsanwartschaften
und gruppeninterne Drittsicherheiten)
nach dem Wert der Sicherheiten, fir
den ungesicherten Teil der Forderungen
der Anleiheglaubiger nach dem Betrag
inrer Forderungen zzgl. aufgelaufener
Zinsen (§ 24 | StaRUG).

Bei Publikumsanleihen wird die Mehr-
heit von 75% regelmaBig nicht erreicht
werden, da schon das Erreichen eines
25%-Quorums in einer zweiten schuld-
verschreibungsrechtlichen AGV einen
Kraftakt fiir den Emittenten darstellt
und zuweilen scheitert. Daher kommt
bei einer Einbeziehung von Anleihen in
den Restrukturierungsplan nach dem
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StaRUG der gruppenibergreifenden
Mehrheitsentscheidung (Cross Class
Cram Down) und der Bestellung eines
gemeinsamen \Vertreters nach den
Regelungen des SchVG besondere
Bedeutung zu.

Gemeinsamer Vertreter

Nach den Regelungen des StaRUG ist
es nicht vorgesehen und auch nicht
maglich, entsprechend den Regelungen
der §§ 51 1 Alt. 2, 7 SchVG einen
gemeinsamen Vertreter flr alle Anleihe-
glaubiger zu bestellen. Allerdings bleibt
es den Anleihegldubigern auch wéhrend
eines StaRUG-Verfahrens unbenom-
men, die Einberufung einer Anleiheglau-
bigerversammlung zur Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters gemaB § 9 12
SchVG zu verlangen.
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Ist bereits in den Anleihebedingungen
ein gemeinsamer Vertreter bestellt wor-
den (Vertragsvertreter) oder haben die
Anleiheglaubiger zuvor durch einen Be-
schluss nach MaBgabe des SchVG ei-
nen gemeinsamer Vertreter bestellt,
dann erstarkt dieser nach den Regelun-
gendes § 1911li. V. m. VI SchVG mit Ein-

beziehung
Schuldverschreibungen in ein Instru-
ment des StaRUG zum sog. ,starken*
gemeinsamen Vertreter und ist allein
berechtigt und verpflichtet, die Rech-
te der Anleiheglaubiger im Restrukturie-
rungsverfahren nach dem StaRUG gel-
tend zu machen. Nach der gerichtlichen

von Forderungen aus
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Bestatigung eines Restrukturierungs-
plans (§§ 65, 72 StaRUG) féllt der ge-
meinsame Vertreter wieder auf seine
ihm urspringlich eingerdumten Kompe-
tenzen zuriick.

Fazit

Soll oder muss eine Anleiherestrukturie-
rung nach dem StaRUG mit Beschluss-
fassungen der Anleiheglaubiger nach
dem SchVG verknlpft werden, dann
kommt der strategischen Planung der
Zeitschiene entscheidende Bedeu-
tung zu. Empfehlenswert fiir den erfolg-
reichen Verlauf einer Anleiherestruktu-
rierung nach dem StaRUG wird zudem
regelmaBig die vorherige Bestellung
eines gemeinsamen Vertreters sein,
der die Recht der Anleihegldubiger
kanalisiert und bindelt.
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