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Man
of the Year
2024

Dr. Wolfgang Schirp

BOND MAGAZINE

Text: Christian Schiffmacher
ir das Jahr 2024 vergibt das BOND
MAGAZINE bereits zum vierzehnten
Mal die BOND MAGAZINE Awards. Die
Preistriger fiir das Jahr 2024 sind die Karls-
berg Brauerei (Best Issuer German SME
Bonds) und Rechtsanwalt Dr. Wolfgang

Best

German Issuer
SME Bonds 2024

KARLSBERG

BOND MAGAZINE

Schirp (Man of the Year), dessen Hartni-
ckigkeit nach jahrelangen Ermittlungen
2024 zur Festnahme der Smart Solutions
(Sympatex)-Gesellschafter und der One
Square-Geschiftsfiihrer fithrte. Weiter auf’
den Seiten 18 bis 20.

Anleibefavoriten 2025

Text: Christian Schiffmacher
hilipp Bieber, Fondsmanager bei der
FAM Frankfurt Asset Management AG,
Cosmin Filker, Stellv. Chefanalyst der GBC
AG, Norbert Schmidt und Gerhard Mayer,
Fondsmanager des FU Bonds Monthly In-
come bei der Heemann Vermégensverwal-

Aktuelle Neuemissionen

tung, Fabian Leuchtner, Fondsmanager des
SQUAD Aguja Bond Opportunities, und
Dr. Frank Oliver Lehmann, Geschiftsfiih-
rer der Thelo Kapital GmbH, stellen ihre
Anleihefavoriten fiir das Jahr 2025 vor. Wei-
ter auf den Seiten 22 bis 24.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon  Seite

reconcept Solar Bond Deutschland Il 28.11.2024-27.11.2025 6,50%  Seite 4

EPH Group 21.01.-12.02.2025 Uber Borse Stuttgart, 10,00%  Seite 10
21.01.2025-14.01.2026 iiber eph-group.com

Urbanek Real Estate 26.11.2024-21.11.2025 10,00%  Ausgabe 222

FCR Immobilien 28.01.-14.02.2025 6,25%  online

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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Kontakt
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Kapitalmarktgeschaft
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Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft

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

Unternehmensanleihen
2023/28 EUR 7,6 Mio.
2022/27 EUR 7,0 Mio.
2021/26 EUR 14 Mio.
2020/22 EUR 8,0 Mio.
2019/25 EUR 15 Mio.

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
fur Thre Finanzierung

Ist es Innen 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

hep there is no

6,5% Unternehmensanleihen
Green Bond 2018/24 EUR 18 Mio.
2021/2026 2017/23 EUR 15 Mio.
EUR 25 Mio. 2015/21 EUR 25 Mio.

Mai 2021 2014/19 EUR 25 Mio.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Festnabhme der One Square-Geschdftsfiihrer diirfte
weitreichende Folgen haben

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n den vergangenen Wochen wurden beide Geschiftsfithrer von One Square Advisors fest-
Igenommen. Angefangen hatte alles mit den Ermittlungen rund um die ,Restrukturie-
rung” von Smart Solutions (Sympatex). Im Zivilprozess, der von Dr. Wolfgang Schirp von
der Kanzlei Schirp Schmidt-Morsbach Rechtsanwilte PartG mbB betrieben wird, haben
inzwischen die Anwilte einer der Hauptbeschuldigten eine ,,Selbstkorrektur® seiner Aus-
sage vorgelegt. Umgangssprachlich wiirden Nicht-Juristen dies wohl als Gestindnis be-
zeichnen. Es ist davon auszugehen, dass seine Anwilte der Staatsanwaltschaft ein dhnliches
Gestindnis vorgelegt haben. Das hatte fiir den ehemals promienten Unternehmensberater
und Schwager von einem der reichsten Minner Deutschlands den Vorteil, dass er aus der
Untersuchungshaft entlassen wurde.

Wihrend die zustindigen Mitarbeiter der BaFin von dem Sachverhalt wohl sehr wenig ver-
standen haben sollen, obwohl man ihnen in ca. 30 E-Mails detailliert Beweise vorgelegt ha-
ben soll, geben die Staatsanwaltschaft Miinchen I und die Kriminalpolizei in Miinchen
richtig Gas. Klar, man hat den Sachverhalt verstanden. Das Handelsblatt berichtet inzwi-
schen von vier Strafverfahren. Vielleicht kénnten Staatsanwilte oder Kriminalpolizisten aus
Miinchen mal bei der BaFin Nachhilfe geben.

Doch fiir viele Anleiheinvestoren ist die Entwicklung dramatisch. Denn One Square Advi-
sors war bei vielen Anleiherestrukturierungen als Gemeinsamer Vertreter der Anleiheglaubi-
ger titig und hatte eine klar marktfithrende Stellung. Diese Titigkeit hat man, wenn sich die
Verdachtsmomente der Staatsanwaltschaft bestitigen, wohl nicht in allen Fillen sehr ehren-
haft ausgefithrt. Doch jetzt stellt sich die Frage, was aus den Mandaten wird und ob One
Square Advisors die Mandate tiberhaupt noch hat. Lesen Sie hierzu auch den Artikel von Dr.
Wolfgang Schirp auf den Seiten 26 und 27. Unabhingig von der Frage, ob die Mandate von
One Square iiberhaupt wirksam auf eine Schweizer Gesellschaft iibergegangen sind, planen
Anleihegldubiger nach Rickmers aktuell wohl in mindestens einem mir bekannten Fall den
Aufstand und méchten eine Gliubigerversammlung einberufen, um einen neuen Gemein-
samen Vertreter zu bestellen. Damit diirften sie wohl eine Lawine lostreten.

Rechtsanwalt Dr. Marc Liebscher zeigt auf den Seiten 28 und 29, woran man einen guten
Gemeinsamen Vertreter erkennt. Die Frage ist aber, was aus der Vielzahl von Mandaten
wird, die One Square hatte. Es gibt sicher eine Reihe von Restrukturierungen, bei denen
das Amt des Gemeinsamen Vertreters (inzwischen) unwirtschaftlich ist und niemand den
Job machen mochte.

Eine interessante Lektiire wiinscht IThnen dennoch

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Fraport 2024/32 kein Rating X$§2832873355 11.06.2032 4,250% 103,94 3,6%
Hochtief 2024/30 BBB- DEOOOA383EL9 31.05.2030 4,250% 103,48 35%
Porsche Auto. Holding 2024/27 kein Rating XS$2802892054 27.09.2032 4,125% 101,99 3,8%
Vonovia 2024/34 Baal, BBB+, BBB+ DE000A3829J7 10.04.2034 4,250% 102,65 3,9%
Stand: 31.01.2025, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
The Home Depot 2024/31 A2, A US437076DD13 25.06.2031 4,850% 99,84 4,9%
Daimler Truck North America 2024/27 A3, A- USU2340BAY30 25.09.2027 5,125% 100,50 5,1%
Boeing & Co 2024/24 Baa3, BBB- USU77434AA39 01.05.2027 6,259% 105,50 3,7%
Eversource Energy 2024/31 Baa2, A-, BBB US30040WBA53 15.04.2031 5,850% 102,69 5,4%
Stand: 31.01.2025, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt

SME Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Netfonds 2024/49 kein Rating DEOOOA4DFAMS 18.12.29 7,00% 102,90 6,4%
EasyMotion Tec 2024/29 kein Rating DEOOOA3L3V28 13.12.29 8,50% 102,20 8,0%
Score Capital 2024/27 kein Rating DE000A383V65 12.12.27 8,00% 100,00 8,0%
SANHA 2024/29 kein Rating DEO0O0A333VY6 10.12.29 8,75% 101,00 8,6%
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig 2024/29 B (Creditreform) DEOO0A383RA4 07.11.29 9,75% 94,50 10,9%
Semper idem Underberg 2024/29 kein Rating DE000A383FH4 02.10.30 5,75% 106,00 4,3%
The Platform Group 2024/28 kein Rating N00013256834 11.07.28 8,875% 102,00 8,2%
NEON Equity 2024/29 kein Rating DE000A383C76 23.05.29 10,00% 100,00 10,0%
ABO Energy Nachrang 2024/29 kein Rating DE000A3829F5 08.05.29 7,75% 101,90 7,3%
Karlsberg Brauerei 2024/29 kein Rating N00013168005 02.05.29 6,00% 107,00 4,2%
Eleving Group 2023/28 B (Fitch) DEOOOA3LL7M4 31.10.28 13,00% 107,26 11,2%
Stand: 31.01.2025, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt

Green Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS2842061421 19.07.2034 3,950% 102,61 3,6%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 103,97 34%
@rsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 101,29 4.8%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS$2725957042 15.06.2031 4,125% 102,21 3,7%
Hennes & Mauritz (H&M) 2023/31 BBB (S&P) XS$2704918478 24.10.2031 4,875% 107,09 3,7%
Baden-Wiirttemberg 2023/33 AA+ DE000A14JZX6 27.06.2033 3,000% 102,01 2,7%
Bpifrance 2023/33 Aa2, AA- FR0014001V17 25.06.2033 3,125% 99,04 3,3%
Stand: 31.01.2025, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschréankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
hep global 2021/26 kein Rating DE000A3H3JV5 18.05.2026 7,500% 92,00 15,5%
Photon Energy 2021/27 kein Rating DEOOOA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 50,00 -
PNE 2022/27 kein Rating DE0OOA30VJWS3 23.06.2027 5,000%* 100,12 5,0%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 100,35 5,1%

Stand: 31.01.2025, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, *) Schletter FRN 3M Euribor +675 bp

reconcept Green Bond lll: Anhaltendes
Investoreninteresse, Emissionsvolu-
men erneut erhoht, Zeichnungsfrist bis
Mitte Marz

Die reconcept GmbH, Projektentwickler fiir
Erneuerbare Energien und Anbieter Griiner
Geldanlagen, reagiert auf das anhaltend hohe
Investoreninteresse am reconcept Green
Bond III (ISIN DE000A382897). Aufgrund
der starken Nachfrage hat das Unternehmen
entschieden, das Emissionsvolumen ihrer mit
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einem Zinssatz von 6,75% ausgestatteten
Anleihe erneut zu erhéhen: von bisher bis zu
22,5 Mio. Euro auf nunmehr bis zu 25,0
Mio. Euro. Der entsprechende Prospekt-
nachtrag steht ab sofort unter www.recon-
cept.de/ir zur Verfiigung.

Der Nettoemissionserlos des reconcept Green
Bond III wird in die Finanzierung und Refi-
nanzierung des Geschiftsbetriebs sowie die
Weiterentwicklung der reconcept Gruppe in-
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KURZ NOTIERT

vestiert. Dabei liegt der Schwerpunkt auf
Photovoltaik- und Windenergieprojekten auf
Freiflichen in Deutschland und Kanada. Zu-
dem wird die bestehende Projektpipeline in
Finnland weiterentwickelt und zusitzlich
ausgebaut. Mit ihrem starken Track-Rekord
in der Entwicklung nationaler und interna-
tionaler Erneuerbarer-Energien-Projekte
konnte die reconcept GmbH in den vergan-
genen Jahren bereits kontinuierlich Investo-
ren gewinnen.

Der reconcept Green Bond III bietet Anle-
gern einen festen Zinssatz von 6,75% p.a. bei
einer Laufzeit von sechs Jahren. Interessierte
Anleger haben noch bis zum 14. Mirz 2025
die Moglichkeit, das Wertpapier direkt tiber
die Website der reconcept GmbH (www.re-
concept.de/ir) zu zeichnen. Die Einbezie-
hung in den Handel im Open Market der
Deutsche Borse AG (Freiverkehr der Frank-
furter Wertpapierborse) ist am 3. Mirz 2025
geplant.

HMS Bergbau AG plant Anleihe-
emisson

Die HMS Bergbau AG, ein fithrendes un-
abhingiges Rohstoffhandels- und -ver-
marktungsunternehmen, hat im Geschifts-
jahr 2024 eine starke Entwicklung ver-
zeichnet. Nach vorliufigen, ungepriiften
Zahlen nach HGB stieg der Umsatz um
4,0% auf rd. 1,35 Mrd. Euro. Das EBITDA
erhohte sich deutlich tiberproportional um
21,3% auf rund 19,0 Mio. Euro. Der Jah-
resiiberschuss belief sich auf rd. 13,10 Mio.
Euro — ein Zuwachs von 5,3%.

HMS Bergbau hat ihre Handelsaktivititen
2024 weiter ausbauen konnen und so ihre
gute internationale Marktposition gefestigt.
Die genutzten Schiffskapazititen stiegen
von 197 auf 228 Schiffe. Mit dieser Aus-
weitung der gehandelten Tonnagen konnte
die Gesellschaft dem seit 2023 leicht gefal-
lenen Kohlepreis entgegenwirken und stei-
gende Ertrige erwirtschaften. Dariiber hi-
naus wurde in der Berichtsperiode unter an-
derem eine umfangreiche Kreditlinie im un-
teren dreistelligen Millionen-USD-Bereich
mit der Vietcombank, einer der grofiten
Banken in Vietnam, geschlossen. Diese Kre-

ditlinie dient primir der langfristigen Fi-
nanzierung des Handelsgeschifts der HMS
Bergbau. Aktuell verfiigt die HMS Bergbau
iiber einen Kreditrahmen von rd. 400 Mio.
USD an Handelsfinanzierungslinien.

Mit ihrem Fokus auf Schwellen- und Ent-
wicklungslinder, vor allem in den Regionen
Indien, China und ASEAN, der Ausweitung
der Handelsfinanzierungslinien und einem
starken globalen Partnernetzwerk sicht sich
HMS Bergbau hervorragend fiir weiteres
Wachstum aufgestellt. Fiir das Geschiftsjahr
2025 erwartet HMS Bergbau eine anhal-
tend positive Umsatzentwicklung bei einer
weiterhin guten EBITDA-Entwicklung.

Die HMS Bergbau AG priift aufgrund gu-
ter Wachstumsopportunititen die Begebung
einer neuen Unternehmensanleihe. Vor die-
sem Hintergrund wurden die Montega
Markets und das Bankhaus Metzler mit der
Durchfiithrung eines Market-Soundings be-
auftragt. Eine endgiiltige Entscheidung wird
die Geschiftsfiihrung der HMS Bergbau auf
Basis des Investoren-Feedbacks und des vor-
herrschenden Marktumfelds treffen.

Fabian Leuchtner

Startschuss fiir den SQUAD Aguja
Bond Opportunities

SQUAD Fonds erweitert ihr Angebot mit
dem ,SQUAD Aguja Bond Opportunities*,
einem Anleihen-Fonds, der von Fabian
Leuchtner, Geschiftsfiihrer der Aguja Ca-
pital GmbH, beraten wird. Nach einem Jahr
erfolgreichen Bestehens (Rendite seit Auf-
lage 8,16% bei einer Volatilitit von 1,84%
in 2024) steht der Fonds nun erstmals An-
legern offen.

Der SQUAD Aguja Bond Opportunities
verfolgt eine Anlagestrategie, die auf die
Identifizierung von Fehl- oder Unterbewer-
tungen auf den Anleihenmirkten speziali-
siert ist. Ein strukturierter Bottom-Up-An-
satz bildet dabei die Grundlage, erginzt
durch detaillierte Analysen von Prospekten,
Nutzung von Sondersituationen wie poten-
ziellen Ubernahmen oder Riickkaufange-
boten, Bewertung komplexer Anleihen-
Strukturen sowie das Identifizieren von un-
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entdeckten, positiven Entwicklungen bei
Unternehmen, die zu einer Aufwertung der
Anleihe fithren.

Der Fonds investiert flexibel in verschiedene
Segmente und nutzt neben klassischen Cor-
porate Senior-Anleihen auch Nischenberei-
che wie Wandelanleihen, High-Yield-An-
leihen, Hybridanleihen sowie je nach
Marktsituation Kasse oder auch Staatsan-
leihen. Diese Diversifikation erméglicht es,
sich dynamisch an wechselnde Marktsitua-
tionen anzupassen.

Der SQUAD Aguja Bond Opportunities ist
in folgenden Tranchen erhillich:

e R-Tranche: WKN A3EYU78

e I-Tranche: WKN A3EYUS8

¢ Seed-Tranche: WKN A3EYVAO

Anleger kénnen derzeit noch in die ver-
glinstigte Seed-Tranche investieren, die je-
doch bei Erreichen eines bestimmten Volu-
mens geschlossen wird.

Kapitalmarktrechtler Ingo Wegerich
macht sich selbststandig
Der bekannte Frankfurter Luther-Partner

Ingo Wegerich (55) hat die Kanzlei zum
Jahreswechsel verlassen. Kiinftig wird der
Kapitalmarktrechtsexperte unter eigenem
Namen mit einem breiteren Angebot titig
sein.

In seiner neuen Titigkeit setzt Wegerich
weiterhin den Schwerpunkt auf Finanzie-
rungen {iber den Kapitalmarke, gestiitzt auf
seine langjihrige Erfahrung in der rechtli-
chen Beratung mittelstindischer Unterneh-
men bei Bérsengingen, Kapitalerh6hungen
und Anleiheemissionen.

Wihrend seiner Zeit bei Luther griindete
Wegerich den Interessenverband kapital-
marktorientierter kleiner und mittlerer Un-
ternehmen (KMU). Als Prisident des seit
2017 bestehenden Verbands hat er diesen
als die maf3gebliche Lobbyvertretung im ka-
pitalmarktorientierten Mittelstand etabliert.
Der Interessenverband zihlt rund 50 Mit-
glieds-Unternehmen. Zu seinen Mitgliedern
gehoren insbesondere borsengelistete KMU,
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KURZ NOTIERT

Dienstleister, Finanzinstitute, Investoren
und Medien. Durch seine langjihrige Té-
tigkeit ist Wegerich im kapitalmarktorien-
tierten Mittelstand hervorragend vernetzt.

Neben seinem Fokus auf Kapitalmarktfi-
nanzierung von Mittelstindlern berit We-
gerich zudem Banken und Wertpapierinsti-
tute zu verbrieften Derivaten und struktu-
rierten Produkten. Eine zentrale Mandan-
tin im Bereich der strukturierten Finanzie-
rungen war seit einigen Jahren beispielsweise
die Deutsche Bank — zuletzt etwa beziiglich
des elektronischen Wertpapiergesetzes sowie
zu strukturierten Emissionsprogrammen,
Produkten, Zertifikaten, Optionsscheinen
und Schuldverschreibungen.

Aviva Investors beruft Fabrice Pellous
zum Co-Head of Global High Yield
Aviva Investors, der globale Vermogensver-
walter von Aviva PLC, gibt die Ernennung
von Fabrice Pellous zum Co-Head of Glo-
bal High Yield bekannt. Fabrice Pellous
wird gemeinsam mit Sunita Kara, Co-Head
of Global High Yield, das High Yield-Team
des Unternehmens leiten und direkt an Fra-
ser Lundie, Global Head of Fixed Income,
berichten.

Mit der Ernennung des in London ansissi-
gen Fabrice Pellous verstirkt Aviva Investors
weiter das Fixed-Income-Team. Bereits im
Mai 2024 wurde die Einstellung von Fraser
Lundie bekannt gegeben, gefolgt von Gita
Bal, die Anfang dieses Monats als Head of
Fixed Income Research ins Team kam.

Fabrice Pellous ist seit tiber 25 Jahren in der
Investmentbranche titig. Zuletzt war er
mehr als ein Jahrzehnt lang Portfoliomana-
ger fiir Hochzinsanleihen und Schwellen-
linder bei Invesco. Dariiber hinaus hatte er
verschiedene Positionen bei Legal & Gene-
ral, AllianceBernstein und AXA Investment
Management inne.

Wihrend er in der Vergangenheit haupt-
sichlich im Bereich High Yield titig war,
verfiigt Fabrice auch iiber Erfahrung in In-
vestment Grade und Emerging Markets und
wird daher einen wertvollen Beitrag fiir das
breitere Fixed Income Team leisten.

Daniel McHugh, Chief Investment Officer,
kommentiert: ,,Die Ernennung von Fabrice
Pellous ist der jiingste Schritt zur Verstir-
kung unseres Fixed-Income-Teams, nach-
dem wir in den vergangenen zwdlf Mona-
ten bereits Fraser Lundie und Gita Bal ein-
gestellt haben. Festverzinsliche Anlagen sind
ein zentraler Pfeiler unseres Angebots fiir
den 6ffentlichen Markt. Unser Ziel ist es, in
allen wichtigen Sektoren dieser Anlageklasse
Marktfiihrer zu sein. Ich freue mich, Fabrice
Pellous in unserem Team willkommen zu
heiflen und bin gespannt, wie er zu unse-
rem Erfolg beitragen wird.“

Aareal Bank platziert erfolgreich AT1-
Kapital, Kupon 9,875%

Die Aareal Bank AG hat zusitzliches Kern-
kapital (Additional Tier 1 - AT1) in Form
von nachrangigen Schuldverschreibungen

mit unbefristeter Laufzeit im Gesamtnenn-
betrag von 425 Mio. USD platziert. Der
Kupon betrigt 9,875% p.a. bis zum ersten
Kiindigungstermin. Die Platzierung war bei
einem breit diversifizierten Orderbuch deut-
lich iiberzeichnet.

Die Wertpapiere werden unter Ausnutzung
einer entsprechenden Ermichtigung der
Hauptversammlung aus dem Jahr 2023 be-
geben und dienen der weiteren Optimie-
rung der Kapitalstruktur der Bank. Der
erste Kiindigungstermin der Schuldver-
schreibungen ist der 31. Juli 2030. Die Stii-
ckelung der Wertpapiere betragt 200.000
USD. Morgan Stanley agierte als Global
Coordinator, BofA Securities, Citi, Gold-
man Sachs Bank Europe SE, Morgan Stan-
ley und UBS Investment Bank handelten als
Joint Lead Managers der Transaktion.

Andy Halford, Finanzvorstand der Aareal
Bank, erkldrte: ,Mit der heutigen Platzie-
rung der AT'1-Anleihe konnten wir nahtlos
an die erfolgreichen Emissionsaktivititen
des Vorjahres ankniipfen. Das hohe Inte-
resse an unserer Anleihe zeigt, dass die Aa-
real Bank ein Emittent mit sehr guter Re-
putation am Kapitalmarke ist. Wir bedan-
ken uns bei allen Investoren fiir ihr Enga-
gement und das entgegengebrachte Ver-
trauen.
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E.ON begibt Anleihen im Volumen von
1,75 Mrd. Euro
E.ON hat zwei Anleihetranchen mit einem

Gesamtvolumen von 1,75 Mrd. Euro emit-
tiert:

¢ 850 Mio. Euro Anleihe mit einer Fallig-
keit im April 2033 und einem Kupon von
3,50%

® 900 Mio. Euro griine Anleihe mit einer
Filligkeit im Januar 2040 und einem Ku-
pon von 4,00%

E.ON-CFO Nadia Jakobi sagte: ,Nachdem
wir bereits im vergangenen Jahr einen we-
sentlichen Teil unseres Finanzierungsbedarfs
fiir 2025 gedeckt haben, konnten wir mit
der Anleiheemission nun auch den Grof3teil
des verbleibenden Finanzierungsbedarfs fiir
dieses Jahr zu einem frithen Zeitpunke si-
chern. Als Treiber und Gestalter der Ener-
giewende in Europa investiert E.ON mas-
siv in ein sicheres, wettbewerbsfihiges und
nachhaltiges Energiesystem und damit in
eine griine Energiezukunft.”

Die Transaktion traf auf hohe Investorenn-
achfrage mit einem kombinierten Order-
buch von mehr als 4,3 Mrd. Euro. Unter
Beriicksichtigung der im Jahr 2024 bereits
getitigten Vorfinanzierung konnte E.ON zu
Jahresbeginn einen wesentlichen Teil des Fi-
nanzierungsbedarfs fiir 2025 sichern.

Der Erlos der kiirzer laufenden Anleihe wird
zur Finanzierung allgemeiner Unterneh-
menszwecke verwendet, der Erlos der lin-
ger laufenden griinen Anleihe zur Finanzie-
rung und/oder Refinanzierung griiner Pro-
jekte gemifS des Green Bond Framework
von E.ON, welches vollstindig mit der EU-
Taxonomie abgestimmc ist.

BofA Securities, Deutsche Bank, MUFG
und NatWest Markets N.V. fungierten als
aktive Bookrunner.
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RISIKOHINWEIS

Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum voll- .

standigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fiithren. Eine Investitionsentscheidung muss Wertpaplerprospekt E
ausschlieBlich auf Basis des Wertpapierprospekts mit samtlichen Nachtragen erfolgen. online unter: reconcept.de/ir I':_
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EPH Group AG

Tourismusunternehmen bietet 10,00% p.a.

Text: Robert Steiniger

as Tourismusunternehmen EPH

Group AG, Wien, emittiert eine An-
leihe mit einer Laufzeit von 7 Jahren und
einem Kupon von 10,00% p.a. Die Zinsen
werden monatlich gezahlt. Im Unterschied
zu der im Juli 2023 emittierten unbesicher-
ten Anleihe 2023/30 beinhaltet die neue
Anleihe ein Sicherungskonzept: die Ver-
pfindung von Geschiftsanteilen an Toch-
ter- und Beteiligungsgesellschaften. Poten-
zial diirfte die Anleihe insbesondere bei ei-
nem erfolgreichen Borsengang haben.

Transaktionsstruktur

Die neue Anleihe der EPH Group AG kann
sowohl tiber die Bérse Stuttgart als auch
tiber die Website der Emittentin (www.eph-
group.com) gezeichnet werden. Valutatag
ist der 24.02.2025.

Zudem unterbreitet EPH ein Umtausch-
angebot fiir die Anleihe 2023/30 (WKN
A3LJCB, ISIN DE0O00A3L]JCB4). Die An-
leihe kann im Verhiltnis 1:1 in die neue,
besicherte Anleihe 2025/32 getauscht wer-
den. Die Umrtauschfrist liuft bis ein-
schlieflich 12.02.2025. Die Einbezichung
der Anleihe 2025/32 in das Vienna MTF
der Wiener Borse und in den Freiverkehr
der Borse Stuttgart ist ab dem 24.02.2025
geplant.

Unternehmen

Die EPH Group AG besteht aus einer
Gruppe von Investoren, Projektentwick-
lern, Hotelimmobilien-, Finanzierungs-
und Kapitalmarke-Experten. Das Unter-
nehmen plant den Aufbau eines diversifi-
zierten Portfolios von renditestarken Ho-
tels und Resorts im Premium- und Luxus-
segment in Osterreich, Deutschland und
anderen europiischen Top-Destinationen.
Aufgrund der langjihrigen Erfahrung des
EPH-Teams besteht ein hervorragender
Marktzugang und eine volle Akquisitions-
pipeline. In den Bereichen Feasibility
Study, Due Diligence, Bewertung, Con-
tract Management, M&A, Portfolio Stra-
tegy, Development und Construction ar-
beitet die EPH Group AG mit den fiih-
renden Hotel- und Tourismus-Consulting-
Unternehmen in Osterreich und Deutsch-
land zusammen. Die EPH Group wurde

2023 gegriindet und hat 2023 noch keine
Umsitze erzielt. Das Ergebnis vor Steuern
betrug rund -0,6 Mio. Euro.

Projekte

Aktuell arbeitet die Gesellschaft an einem
Resort in den Kitzbiiheler Alpen. Das ca.
35.000 Quadratmeter grofSe Grundstiick in
erstklassiger Lage gehort bereits EPH.

Auflerdem hat sich EPH an der Pure Place
Hospitality GmbH mit 47,5% beteiligt, die
derzeit ein innovatives Golfresort auf einem
siidlich von Wien gelegenen Golfplatz ent-
wickelt. Ideengeber, Co-Investor und Mit-
gesellschafter ist der ehemalige Profifuf$bal-
ler und osterreichische TV-Moderator Vol-
ker Piesczek. Weitere Gesellschafter sind die
Beteiligungsgesellschaften ADEQAT und
ALBERO. Das Konzept verbindet luxuriose
Erholung in der Natur mit einer Vielzahl an
Freizeitmdglichkeiten. Die Unterkiinfte in-
nerhalb der geplanten Resorts befinden sich
in hochwertig ausgestatteten, luxuriosen
Mobile Lodges, die bei vergleichsweise ge-
ringen Investitionskosten eine attraktive
Rendite bieten.

Die Mittel aus der neuen Anleihe sollen so-
wohl fiir diese beiden Projekte verwendet
als auch fiir den Erwerb von zwei neuen, at-
traktiven Liegenschaften genutzt werden. Es
handelt sich dabei um eine exklusive See-
ufer-Liegenschaft in Kirnten mit einem be-
reits genehmigten Hotelprojekt sowie um
ein Grundstiick mit Altbestand, das sich di-
reke an der Skipiste im Skigebiet Kitzbiihel
befindet. In den letzten Monaten hat EPH
die Ankiufe vorbereitet. Der endgiiltige Er-
werb soll unmittelbar nach Abschluss der
Anleiheemission erfolgen.

»Unsere Anteile an den genannten Projek-
ten werden entsprechend unserem Besiche-
rungskonzept zugunsten der Anleihegliu-
biger erstrangig verpfindet. Mit zusitzli-
chem FEigenkapital, fiir das wir einen Bor-
sengang im Segment ,,direct market plus®
der Wiener Bérse planen, méchten wir den
Finanzierungsmix optimieren und gleich-
zeitig das Risikoprofil fiir Investoren weiter
verbessern®, erliutert Alexander Liihr, Vor-
stand der EPH Group AG
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Starken

* Hoher Kupon, monatliche Zinszahlung,
Besicherung

* prominente Mitinvestoren

¢ Konzentration auf Luxussegment

* geplanter Borsengang sollte Bilanzstruk-
tur verbessern

Schwachen

* typische Projektentwicklungsrisiken

¢ junge Unternechmenshistorie mit Anlauf-
verlusten

Fazit:

Die EPH Group konzentriert sich auf die
Realisierung von renditestarken Luxuspro-
jekten im Tourismusbereich. GrofSes Po-
tenzial sicht Vorstand Alexander Liihr bei
Golfresorts, die man auch in anderen Re-
gionen oder Landern realisieren kdnnte, wie
er im Gesprich mit dem BOND MAGA-
ZINE erldutert. Der Kupon ist mit 10,00%
p-a. sehr hoch. Die Anleihe ist besichert.
Damit diirfte insbesondere fiir Anleger der
unbesicherten EPH-Anleihe 2023/30 die
neue besicherte Anleihe 2025/32 interessant
sein. Aufgrund der jungen Unternechmens-
historie mit entsprechenden Anlaufverlus-
ten ist die Anleihe nur fiir risikobewusste
Anleger geeignet. Potenzial diirfte die neue
Anleihe insbesondere bei einem erfolgrei-
chen Borsengang haben.

Eckdaten der EPH Group-Anleihe
2025/32

Emittent EPH Group AG
Status besichert
Kupon 10,00% p.a.
Zinszahlung monatlich

21.01.-12.02.2025 {iber
Borse Stuttgart,
21.01.2025-14.01.2026 iiber
eph-group.com
Umtauschangebot 21.01.-12.02.2025

fiir Anleihe 23/30

Zeichnungsfrist

Valuta 24.02.2025

Laufzeit 23.02.2032

Emissionsvolumen his zu 50 Mio. Euro

WKN / ISIN A3L7AM / DEOO0OA3L7AM8

Listing Vienna MTF, Freiverkehr
Stuttgart

Internet www.eph-group.com




URBANEK

REAL ESTATE

ANLEIHE

URBANEK REAL ESTATE GMBH

10 % ZINSEN ¢

MONATLICHE ZINSZAHLUNG

ISIN: DEOOOA3L5QUI

ZEICHNUNGSSTART: 26.11.2024

Die Anleihe kann ab sofort bei der Emittentin
unter urbanek.wien gezeichnet werden.

Emittentin

Wertpapierart

Laufzeit

Nominale / Mindestanlage
Ausgabekurs

ISIN / WKN

Borseneinfihrung

HINWEIS

Urbanek Real Estate GmbH
Senior unsecured notes

7 Jahre

EUR 1.000,-

100 % der Nominale

DEOO0A3L5QUI / A3L5QU

Wiener Borse: Vienna MTF; Bérse Frankfurt: Open Market (Quototion Boord)

Die auf dieser Website enthaltenen Informationen sind kein Angebot und keine Einladung zur Abgabe eines Angebots fiir die Schuldverschreibungen der
Emittentin. Das 6ffentliche Angebot erfolgt ausschlieBlich durch und auf Basis des veréffentlichten, von der Commission de Surveillance du Secteur Financier
(cssF) gebilligten und an die deutsche Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und die ésterreichische Finanzmarktaufsichtsbehérde FMA
notifizierten Wertpapierprospekts. Der Wertpapierprospekt enthdlt die nach den gesetzlichen Bestimmungen erforderlichen Informationen fiir Anleger.

URBANEK.WIEN


https://www.urbanek.wien/real-estate
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ie EPH Group AG plant den Aufbau ei-
D nes diversifizierten Portfolios von rendi-
testarken Hotels und Resorts im Premium- und
Luxussegment, die vorzugsweise an interna-
tionale Hotelgruppen verpachtet werden sol-
len. Die Gesellschaft startet zundichst mit Pro-
Jjekten in Osterreich. Ein Grundstiick in Kitz-
biihel hat die EPH Group zu einem attrakti-
ven Preis gekauft, so dass man bereits stille Re-
serven hat, wie Vorstand Alexander Liibr im
Interview betont. Zudem plant die Gesellschaft
u.a. ein Golfresort, das aus Sicht des Unter-
nehmens gut skalierbar und auch in anderen
Regionen realisierbar ist. Fiir das laufende Jahr
plant die Gesellschaft dariiber hinaus einen
Birsengang, um eine solide Bilanzstruktur si-
cherzustellen.

BOND MAGAZINE: Sie begeben eine
neue Anleihe. Wie sind die Eckpunkte?

Lithr: Wir emittieren eine 7-jihrige Anleihe
mit einem Volumen von bis zu 50 Mio.
Euro. Die Anleihe hat einen Kupon von
10,00% p.a., die Zinszahlung erfolgt mo-
natlich. Valutatag ist der 24. Februar 2025.

BOND MAGAZINE: Wie kann man die
Anleihe zeichnen?

Liihr: Es handelt sich um ein 6ffentliches
Angebot. Die Anleihe kann tiber die Zeich-
nungsbox der Borse Stuttgart und tiber un-
sere Website https://eph-group.com/ ge-

zeichnet werden.

BOND MAGAZINE: Es gibt auch ein
Umtauschangebot fiir die Anleihe 2023/30.
Die Anleihe 2023/30 hat die gleichen Kon-
ditionen: Kupon 10,00% p.a. bei monatli-
cher Zinszahlung. Ist das korreke?

Liihr: Ja, das ist korrekt. Wir bieten die
Maoglichkeit, die Anleihe 2023/30 tber die
Depotbank bis 12. Februar 2025 in die

., Wir wollen natiirlich auch unser

Eigenkapital erhohen, um eine
solide Bilanzstruktur zu haben

Alexander Liihr, Vorstand der EPH Group AG

neue Anleihe zu tauschen. Die neue Anleihe
ist besichert, die alte Anleihe nicht. Daher
ist es ratsam, dass Anleger die alte Anleihe
in die neue Anleihe tauschen. Bei identi-
schen Konditionen haben Anleiheinvesto-
ren eine hohere Sicherheit.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist EPH titig?

Liihr: Wir sind ein Tourismus-Unterneh-
men, EPH steht fiir European Prime Hos-
pitality. Wir entwickeln Luxushotels und
Luxusresorts. Titig sind wir vorwiegend in
Osterreich, schauen uns aber auch Projekte
in Deutschland und der Schweiz an. Aktu-
ell haben wir eine attraktive Pipeline an Pro-
jekten in Osterreich.

BOND MAGAZINE: Was machen Sie mit
den Projekten? Mochten Sie die Projekte
verkaufen oder verpachten?

Liihr: Wir suchen Grundstiicke, projektie-
ren die Hotels und suchen Betreiber, am
liebsten internationale Hotelkonzerne. Vor-
zugsweise schlieffen wir sogenannte Hy-
bridvertrige mit erfolgsabhingiger Kompo-
nente ab oder Managementvertrige, letztere
aber ausschliefSlich mit internationalen Ho-
telgruppen. Grundsitzlich sollen die Ob-
jekte im Bestand gehalten werden. Bei at-
traktiven Opportunititen kommt aber
selbstverstindlich auch der Verkauf eines
Projektes in Frage.

BOND MAGAZINE: Wie ist IThr Werde-
gang? Haben Sie schon Hotels entwickelt?

Liihr: Meine Eltern waren Hoteliers. Ich
habe das Business quasi in den Genen. Ich
habe eine Bankausbildung gemacht und war
nach dem Studium im Anleihehandel titig.
Das war bei der CSFB und bei ABN Amro.
Danach war ich bei der Liechtensteiner Pri-
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vatbank LGT im Bereich Portfoliomanage-
ment titig. Seit drei Jahren bin ich selbst-
stindig als Vermogensverwalter und seit
April 2024 CEO der EPH Group. Wir ha-
ben einen guten Marktzugang und aktuell
eine attraktive Akquisitionspipeline.

BOND MAGAZINE: Sie entwickeln die
Hotels und wollen Sie dann im Bestand hal-
ten?

Liihr: Das ist korrekt. Wir haben fiir ein
Projeke in Kérnten auch eine Absichtser-
klirung unterschrieben. Dabei handelt es
sich um ein Projekt mit Baubewilligung.
Das war aber eine Ausnahme. Das Projekt
und die Lage sind nach unserer Einschit-
zung sehr attraktiv.

BOND MAGAZINE: Sie investieren in ein
Golf- und Freizeitresort-Konzept siidlich
von Wien. Dabei ist Volker Piesczek, ehe-
maliger Profifuflballer und prominenter
osterreichischer TV-Moderator, Co-Inves-
tor, Mitgesellschafter und Ideengeber des
Projekts. Kénnen Sie uns dazu mehr be-
richten?

Liihr: Die EPH Group AG hat sich mit
47,5% an der Pure Place Hospitality GmbH
beteiligt. Zusammen wollen wir auf einem
rund 30.000 Quadratmeter groflen Areal in
einer malerischen Region siidlich von Wien
ein einzigartiges Golf- und Freizeitresort-
Konzept entwickeln. Einer der Griindungs-
investoren ist Volker Piesczek, eine in Oster-
reich und dariiber hinaus bekannte Person-

lichkeit.

Auf dem bereits langfristig gepachteten
Grundstiick innerhalb eines Golfplatzes soll
ein Resort mit 200 Betten entstehen. Ge-
fithrt wird das Resort von einer bekannten
und erfahrenen Betreibergesellschaft. Das
PURE PLACE Konzept soll sowohl fiir
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Giste als auch fiir Investoren gleicherma-
flen attraktiv sein. Wir mochten mit dem
Bau in der zweiten Jahreshilfte beginnen.

Das Konzept verbindet luxuriése Erholung
in der Natur und legt gleichzeitig grofSen
Wert auf Nachhaltigkeit. Die Unterkiinfte
innerhalb der geplanten Resorts befinden
sich in hochwertig ausgestatteten, luxurio-
sen Mobile Lodges, die bei vergleichsweise
geringen Investitionskosten eine attraktive
Rendite bieten. Im Gegensatz zu her-
kommlichen Resorts wird der Boden nicht
versiegelt. Das Unternehmen bleibt Eigen-
tiimer der Mobile Lodges, wodurch Risiken
minimiert werden. Sollte ein Standort nicht
rentabel sein, kénnen die Lodges problem-
los an einen anderen Ort verlegt werden.
Das Konzept setzt zudem auf Erneuerbare
Energien und eine umweltfreundliche Bau-
weise der Lodges und unterstreicht damit
den Anspruch, ein nachhaltiges und zu-
kunftsweisendes Ferienkonzept zu etablie-
ren.

Ich bin selbst leidenschaftlicher Golfer und
sehe hier ein grofles Potenzial. Golfresorts
als Kombination aus fertig gelieferten Lu-
xus-Lodges und attraktiven Freizeitmog-
lichkeiten sind aus meiner Sicht sehr gut
skalierbar, auch in anderen Regionen und
anderen Lindern.

BOND MAGAZINE: Und welche weite-
ren Projekte haben Sie?

Liihr: Wir haben in den Kitzbiiheler Alpen
ein Grundstiick mit einer Fliche von ca.
34.000 qm gekauft. Ich denke, dass wir im
Laufe des Jahres mit dem Bau beginnen
konnen. Bis Ende 2026 sollten die Bauar-
beiten dann abgeschlossen sein. Das pro-
jektierte Grundstiick in Kirnten habe ich
bereits erwihnt. Es befindet sich direkt an
einem See. Man ist also in den Bergen und
an einem See. Das Projekt ist sowohl fiir die
Sommersaison als auch fiir die Wintersai-
son sehr attraktiv. In Tirol wollen wir ein

weiteres Luxushotel inmitten eines Skige-

biets direkt an der Piste realisieren. Auf dem
Grundstiick wollen wir ein altes Hotel ab-
reifen und neu bauen.

BOND MAGAZINE: Welches Investiti-
onsvolumen haben die Projekte?

Liihr: Wir investieren in Projekte mit einem
Investitionsvolumen ab ca. 20 Mio. Euro
pro Projekt. Das Volumen kann jedoch
auch deutlich dariiber liegen, wie beispiels-
weise bei unserem Projekt in den Kitzbii-

heler Alpen.

BOND MAGAZINE: Wenn wir iiber vier
Projekte mit einem Volumen von jeweils
mindestens 20 Mio. Euro sprechen, dann
ergibt sich ein Investitionsvolumen von ca.
80 Mio. Euro, oder?

Lithr: Das Gesamtvolumen wird sogar
deutlich dariiber liegen.

BOND MAGAZINE: Die neue Anleihe
hat ein Volumen von bis zu 50 Mio. Euro.
Thre Bilanzsumme ist bisher im einstelligen
Millionenbereich. Sie werden also noch
Bankfinanzierungen nutzen.

Liihr: Ja, die Anleihe ist mit einem Kupon
von 10,00% p.a. nicht ganz giinstig. Na-
tiirlich streben wir einen gewissen Leverage
mit Bankfinanzierungen an. Diese sind
deutlich kostengiinstiger als die Anleihe und
diirften durch die zu erwartenden weiteren
Zinssenkungen in der Zukunft noch giins-
tiger werden. Der Finanzierungsmix setzt
sich somit aus Eigenkapital, den Erlosen aus
der Anleiheemission und den giinstigeren
Bankkrediten zusammen. Wir beabsichti-
gen, 10 bis 50 % der jeweiligen Projektkos-
ten mit Eigenmitteln und Mitteln aus der
Anleihe zu decken, wihrend die verblei-
benden 50 bis 90 % durch Bankdarlehen zu
marktiiblichen Konditionen finanziert wer-
den. Wir wollen natiirlich auch unser Ei-
genkapital erhohen, um eine solide Bilanz-
strukeur zu haben. Das streben wir fiir die-
ses Jahr noch an.

BOND MAGAZINE: In welcher Form soll
die Erhéhung des Eigenkapitals erfolgen?
Streben Sie einen Borsengang an?

Liihr: Ja, wir streben eine Borsengang in
Wien an und das méglichst noch in diesem

Jahr.

BOND MAGAZINE: Das erste Projeke in
Kitzbiihel soll bis Ende 2026 fertig gebaut
sein. Pachteinnahmen haben Sie dann ab
Anfang 2027. Die Zinsen fiir die Anleihe
miissen Sie monatlich bezahlen. Wie sieht
Ihre Finanzplanung aus?

Liihr: Wir mochten die Projekte im Eigen-
bestand halten und damit stabile Cashflows
erwirtschaften. Vieles hiingt natiirlich vom
Platzierungserfolg der Anleihe und vom
Borsengang ab. Wir kdnnten aber auch pro-
jektierte Grundstiicke verkaufen. Das wire
aber nur der Plan B.

BOND MAGAZINE: Sie mochten alle
Hotels und Resorts neu bauen. Die Bau-
preise sind noch relativ hoch. Rechnet sich
das bei den jetzigen Baupreisen?

Liihr: Die Baupreise sind in der Vergan-
genheit gestiegen, das ist richtig. Die Lage
hat sich aber wieder entschirft. Der Ar-
beitskriftemangel ist in der Baubranche ein
grofles Problem. Die Baukosten haben wir
im Griff und attraktive Projekte rechnen
sich.

BOND MAGAZINE: Lassen Sie uns 7
Jahre nach vorn schauen. In 7 Jahren
mochten Sie ein Portfolio von Luxusho-
tels/Resorts haben, die verpachtet sind
und stabile Pachteinnahmen generieren.
Wie wollen Sie die Anleihe dann refinan-
zieren?

Liithr: Wir mochten in 7 Jahren stabile
Pachteinnahmen haben. Es gibt dann meh-
rere Optionen. Eine Option ist sicher eine
neue Anleihe. Mit stabilen Pachteinnahmen
sollten wir dann einen deutlich niedrigeren
Kupon zahlen. Bankfinanzierungen sind
dann auch eine Option. Wir kénnen aber
auch Hotels oder Projekte verkaufen. Aber
das ist nicht unsere Prioritit. Das Grund-
stiick in Kitzbiihel haben wir beispielsweise
zu einem relativ attraktiven Preis gekauft
und wir haben bereits stille Reserven auf
dem Projekt.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher
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13



14

NEUEMISSIONEN

Oﬁ"entlz’cbe Anleiheemissionen 2024

Niveau sinkt, Emissionsvolumen bricht um 59% ein

Offentliche Anleiheemissionen 2024

Unternehmen Valuta ISIN Besi- Kupon Umtausch- Laufzeit Laufzeit Platziertes davon Voll Emissionsbhank
cherung angebot Jahre Volumen DirectPlace plaziert

Netfonds AG 18.12.2024 DEO00A4DFAMS nein 7,00% nein 18.12.2029 5 15,000 2,158 nein M.M.Warburg

EasyMotion Tec AG 13.12.2024 DEO00A3L3V28 nein 8,50% nein 13.12.2029 5 2,000 0,011 nein Eigenemission

Score Capital AG 12.12.2024 DE000A383V65 nein 8,00% nein 12.12.2027 3 5,000 0,327 nein Eigenemission

SANHA GmbH & Co. KG 10.12.2024 DEO00A383VY6 nein 8,75% ja 10.12.2029 5 14,700 0,341 nein Quirin Privatbank

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig 07.11.2024 DEO00A383RA4 nein 9,75% ja 07.11.2029 5 7,501 0,226 nein Quirin Privatbank

Semper idem Underberg AG 02.10.2024 DEOO0A383FH4 nein 575% ja 02.10.2030 6 35,000 8,689 ja IKB

The Platform Group AG 02.07.2024 N00013256834 nein 8,875% nein 11.07.2028 4 30,000 1,711 ja Pareto

NEON Equity 23.05.2024 DEO00A383C76 nein 10,00% nein 23.05.2029 5 4,000 0,159 nein Eigenemission

ABO Energy GmbH & Co. KGaA 08.05.2024 DE000A3829F5 nein 7,75% nein 08.05.2029 5 65,000 11,888 ja Metzler, M.M. Warburg

Karlsberg Brauerei GmbH 02.05.2024 N00013168005 nein 6,00% ja 02.05.2029 5 55,000 3,772 ja Pareto

Solarnative AG 05.04.2024 DE000A382517 nein 12,00% nein 05.04.2029 5 1,240 0814 nein Eigenemission

Platziertes Volumen in Mio. Euro, Quelle: Unternehmensangaben, eigene Recherchen
The Platform Group: im Dezember um 20 Mio. Euro aufgestockt, ABO Energy: im September um 15 Mio. Euro aufgestockt, Karlsberg:

Text: Christian Schiffmacher

024 war kein gutes Emissionsjahr. Bei

11 Anleihen (2024: 13), die 6ffentlich
platziert wurden, wurde die Zeichnungs-
funktionalitit ,,DirectPlace der Deutsche
Borse genutzt. D.h. (Privat-) Anleger konn-
ten via Kauforder am Borsenplatz Frankfurt
zeichnen. Mit Blick auf das deutlich gesun-
kene Niveau verwundert auch der Einbruch
beim platzierten Volumen nicht.

Das Emissionsvolumen (zum Valutatag) ist
auf 234,441 Mio. Euro zuriickgegangen.
2023 waren es noch 570,491 Mio. Euro.
Das hochste Emissionsvolumen erreichte
ABO Energy mit der 7,75% Nachrangan-
leihe 24/29, die zum Valutatag im Volumen
von 65 Mio. Euro platziert werden konnte.
Im September wurde die Anleihe dann um
15 Mio. Euro auf 80 Mio. Euro aufgestockt.
Karlsberg konnte 55 Mio. Euro und Sem-
per idem Underberg 35 Mio. Euro platzie-
ren. Die Karlsberg-Anleihe war jedoch deut-
lich iiberzeichnet und wurde stark repar-
tiert. Zum Vergleich: Im Vorjahr konnten
drei Anleihen im Volumen von mindestens
100 Mio. Euro éffentlich platziert werden.
Dies schaffte 2024 kein Emittent.

Transparenz

Die Datenerhebung war insgesamt sehr auf-
wendig. Viele Emittenten haben ein eigen-
artiges Verstindnis von Transparenz, bei
mehreren Emittenten musste vier oder fiinf
Mal nachgehakt werden. Keine Daten ge-
liefert haben NEON Equity und EasyM-

otion Tec. Das Emissionsvolumen der bei-
den Emittenten wurde von uns geschitzt.
Vorbildlich verhalten hat sich die Quirin
Privatbank, die die Daten ihrer Anleihee-
missionen (SANHA und Neue ZWL) am
schnellsten und vollstindig geliefert hat.
Kurz darauf hat auch Score Capital alle an-
gefragten Daten geliefert. Alle anderen
Emittenten haben sich deutlich mehr Zeit
gelassen oder nicht alle Daten geliefert.

Alkohol lauft, sonst nichts

Auch die Performance der Anleihen ent-
tiuscht. Wihrend 2023 noch 5 von 13 iiber
DirectPlace platzierte Anleihen iiber 103%
notierten, schaffen diese Hiirde 2024 nur
Karlsberg und Semper idem Underberg
(Performance absolut, nicht p.a., ohne
Stiickzinsen).

Solarnative meldete im Rekordtempo nach
der Anleiheemission Insolvenz an. Gubor
hat noch versucht, mit einer Anderung der
Anleihebedingungen das Ruder herumzu-
reiflen, musste die Anleiheemission dann
aber absagen.

DirectPlace vs. Website

Bei DirectPlace erreichten ABO Energy,
Semper idem Underberg und Karlsberg das
héchste Emissionsvolumen. Zu beriicksich-
tigen ist, dass die Karlsberg-Orders fast schon
auf eine groteske Weise repartiert wurden.
Alle iiber die Zeichnungsfunktionalitit der
Deutschen Bérse erfolgten Orders bis zu
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9.000 Euro wurden mit 1.000 Euro zuge-
teilt, Zeichnungen ab 10.000 Euro wurden
jeweils mit 2.000 Euro zugeteilt.

Auffillig ist, dass 2024 deutlich mehr Emit-
tenten die Zeichnung auch {iber ihre Website
ermdglicht haben, da einige Banken die
Zeichnung iiber DirectPlace nicht méglich
machen. DirectPlace sehen wir deutlich po-
sitiver als die Zeichnung tiber die Website, da
es sich um eine normale Borsenorder handelt
und das gezeichnete Volumen nicht vorab
{iberwiesen werden muss. Gerade bei einer
spiteren Absage (wie bei Gubor) oder bei ei-
ner Uberzeichnung miissen Emittenten die
Anlegergelder dann (anteilig) zuriickzahlen.

Refinanzierungen stehen weiter im
Vordergrund

Wie in den Vorjahren haben die meisten
Emittenten die Anleiheemission zur Refinan-
zierung fritherer Anleiheemissionen genutzt.
Vier der 11 Anleiheemittenten haben expli-
ziert ein Umtauschangebot fiir ausstehende
Anleihen unterbreitet. Die Umtauschprimie
war bei SANHA mit 3,0% am hochsten. Auf-
grund der attraktiven Primie ist bei SANHA
auch die Relation von Umtausch zu Neu-
zeichnung mit Abstand am héchsten.

Borsennotierung und Bekanntheit am
Kapitalmarkt wirkt positiv

Insbesondere bei ABO Energy ist das hohe
Platzierungsvolumen, trotz des negativen
Branchensentiments, wohl auf die lange und
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erfolgreiche Kapitalmarkthistorie und die
Bérsennotierung der Aktie und die damit ver-
bundene Bekanntheit zuriickzufithren. Aber
auch The Platform Group (TPG) konnte
wohl von der Borsennotierung profitieren.
Beide Emittenten haben die Anleihen im Jah-
resverlauf aufgestockt: ABO Energy von 65
Mio. Euro auf 80 Mio. Euro und TPG von
30 Mio. Euro auf 50 Mio. Euro.

Alle iiber DirectPlace 2024 platzierten An-
leihen haben einen festen Kupon. Bei 6 der
11 platzierten Anleihen wurde der Kupon
auf Basis einer Zinsspanne festgesetzt. Bei 5
Emittenten stand der Kupon zum Beginn
der 6ffentlichen Zeichnungsfrist fest. Floa-
ter (Anleihen mit variabler Verzinsung) wur-
den 2024 nicht tiber DirectPlace platziert.

Flnfjahrige Laufzeiten dominieren

Nach wie vor dominieren bei 6ffentlich
platzierten Anleihen Laufzeiten von 5 Jah-

Anleihen mit bester Performance

ren. Acht der 11 Anleihen haben eine Lauf-
zeit von 5 Jahren, die Score Capital-Anleihe
hat eine Laufzeit von 3 Jahren, NEON
Equity 4 Jahre und Semper idem Underberg
6 Jahre.

Starke Korrelation zwischen Kupon
und Performance

Auffillig ist, dass die Emittenten mit dem
niedrigsten Kupon die mit Abstand beste
Performance haben (absolute Performance,
nicht p.a., ohne Beriicksichtigung von
Stiickzinsen).

Solarnative, der Emittent mit dem héchs-
ten Kupon (12,00% p.a.), musste kurz nach
der Anleiheemission Insolvenz anmelden.
NEON Equity folgte mit 10,00% p.a.
Beide Unternehmen haben die Anleihen in
Eigenregie und ohne Emissionsbank plat-
ziert. Es gab also eine starke negative Kor-
relation zwischen der Hohe des Kupons und

Anleihe Kurs Bookrunner
6,00% Karlsberg Brauere 24/29 107,00 Pareto

5,75% Semper idem Underberg 24/30 106,00 IKB

7,00% Netfonds 24/29 102,90 M.M. Warburg
Stand: 31.01.2025

Hochstes Emissionsvolumen

Anleihe Emissionsvolumen Bookrunner
7,75% ABO Energy 24/29 Metzler, M.M. Warburg
6,00% Karlsberg Brauerei 24/29 Pareto

5,75% Semper idem Underberg 24/30 IKB

Platziertes Volumen zum Valutatag in Mio. Euro

Hochstes Emissionsvolumen iiber DirectPlace

Anleihe Emissionsvolumen Bookrunner
7,75% ABO Energy 24/29 11,888 Metzler, M.M. Warburg
5,75% Semper idem Underberg 24/30 8,689 IKB

6,00% Karlsberg 24/29 3,772 Pareto
Emissionsvolumen in Mio. Euro

Anleiheemittenten mit dem niedrigsten Kupon

Anleihe Kupon Bookrunner
5,75% Semper idem Underberg 24/30 5,75% IKB

6,00% Karlsberg Brauerei 24/29 6,00% Pareto

7,00% Netfonds 24/29 7,00% M.M. Warburg

der Performance. Dies belegt umso mehr,
dass sich Anleger auf Anleihen mit hoherer
Qualitit konzentrieren sollten.

Fazit:

Die Qualitit der 2024 6ffentlich platzierten
Anleihen, die DirectPlace genutzt haben, ist
gegeniiber dem sehr guten Jahr 2023 deut-
lich zuriickgegangen. Solarnative musste
schon kurz nach der Anleiheemission In-
solvenz anmelden. Die Gesellschaft wurde
von One Square Financial Advisors beraten.

Mit Blick auf die Statistik verwundert es
nicht, dass nur die Anleihen von Herstel-
lern alkoholhaltiger Erfrischungsgetrinke
bei der Performance wirklich iiberzeugen
konnten.

In unserer Statistik werden ausschlief3lich &ffent-
liche Anleiheemissionen berlicksichtigt, bei denen
DirectPlace genutzt wurde. Denn u.E. ist bei Ei-
genemissionen, die DirectPlace nicht nutzen, das
Niveau noch deutlich niedriger. Zudem erscheint
eine vollstandige Datenerhebung mit der entspre-
chenden Aussagekraft u.E. sonst nicht maglich.
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Nordic Bonds

Die Losung fiir alle Probleme?

Nordic Bond-Emissionen deutscher Unternehmen 2024

Emittent Transaktion ISIN Valuta Stiickel Emissi Zielvol /| Besi- Kupon Akt. Kupon Laufzeit Emissions- Kurs Lead
| Ral h g preis Managers

LR Health & Beauty SE PP N00013149658 04.03.2024 1.000 130 130 ja 3M Euribor +750 bp 11,005%  06.03.2028 96,00 92,00 Pareto, Arctic
SLR Group GmbH PP NO00013177949  09.04.2024 1.000 75 75/110 ja 3M Euribor +700 bp 10,268%  09.10.2027 100,00 94,00 Pareto

Light AcquiCo GmbH (LifeFit) PP N00013252452 29.04.2024 1.000 140 140/ 300 ja 3M Euribor +700 bp 10,515%  29.04.2029 100,00 101,00 Pareto
Karlsberg Brauerei GmbH Offentlich N0O0013168005 02.05.2024 1.000 55 50/75 nein 6,000% 6,000%  02.05.2029 100,00 107,00 Pareto

The Platform Group AG (ffentlich N00013256834 02.07.2024 1.000 30 25/75 nein 8,875% 8875%  11.07.2028 100,00 102,00 Pareto
Mutares SE & Co. KGaA PP N00013325407 19.09.2024 1.000 135 100/ 300 ja 3M Eubiro +625 bp 9,115%  19.09.2029 100,00 91,50 Pareto, Arctic
Nordwest Industrie Finance GmbH PP N00013355255 04.11.2024 1.000 50 50/100 ja 3M Euribor +675 bp 9,825%  04.11.2028 100,00 98,00 Pareto
Samara Asset Group PLC (Malta) PP N00013364398 05.11.2024 1.000 20 20/75 ja 3M Euribor +750 bp 10,585%  05.11.2029 100,00 96,50 Pareto

0P HoldCo GmbH (Onlineprinters) PP N00013407072 05.12.2024  100.000 225 225/ 300 ja 3M Euribor +650 bp 9,379%  05.06.2029 100,00 98,50 Arctic, Pareto
momox Holding SE PP NO0013414524 16.12.2024 1.000 125 125/ 200 ja 3M Euribor +650 bp 9,386%  18.12.2028 100,00 9835  ABG

03 Holding (KD Pharma) PP NO00013360552 18.12.2024 1.000 180 180 ja 3M Euribor +525 bp 8,032%  10.10.2029 100,00 103,40 DNB Markets

Platziertes Volumen in Mio. Euro, Quelle: Unternehmensangaben, eigene Recherchen.
Hinzu kamen folgende Aufstockungen: Mutares im Januar (100 Mio. Euro), LifeFit Anfang Februar (12 Mio. Euro), Booster Precision Components im Mai (18 Mio. Euro), The Platform Group im Dezember (20 Mio. Euro).

Text: Christian Schiffmacher

areto vermarktet sehr erfolgreich das

Nordic High Yield Bond-Format auch
bei deutschen Anleiheemittenten. Die An-
leihen haben einen gewissen Standard, auch
in Bezug auf die Covenants. Platziert wer-
den die Anleihen (deutscher Emittenten)
im deutschsprachigen Raum, aber auch in
Skandinavien. Eine zusitzliche Kiufer-
gruppe ist sicher von Vorteil. Doch was tau-
gen Nordic High Yield-Bonds deutscher
Emittenten?

In Bezug auf das Emissionsvolumen tum-
meln sich die Anleiheemissionen zwischen
Mittelstandsanleihen und internationalen
High Yield-Transaktionen. Pareto hat bei
Nordic Bonds deutscher Emittenten eine
klar marktfithrende Stellung. Ende des Jah-

res konnten auch ABG (mit momox) und
DNB (mit O3 Holding) deutsche Emit-

tenten gewinnen.

Ein ganz wesentlicher Vorteil ist die Ein-
bindung eines sogenannten Trustee. D.h.
Restrukturierungsberater oder Gemeinsame
Vertreter, die zurzeit in U-Haft sitzen, sind
auflen vor.

Die meisten Emissionen wurden im Rahmen
von Private Placements bei institutionellen
Anlegern platziert. Lediglich die Anleihen der
Karlsberg Brauerei und von The Platform
Group wurden éffentlich platziert. Auffillig
ist auch, dass es sich bei den Private Place-
ments ausnahmslos um Floater (Anleihen mit
variabler Verzinsung) handelt und die beiden

i, il T
! 501 e

BOND MAGAZINE | Ausgabe 223 | 04.02.2025 | www.fixed-income.org

offentlich platzierten Anleihen einen festen
Kupon haben. Zudem sind alle Anleihen, die
ausschlieSlich bei institutionellen Investoren
platziert wurden, besichert und die zwei 6f-
fentlich platzierten Anleihen niche...

Mit Blick auf die Kursentwicklung fillt auf:
Die Anleihen von The Platform Group und
Karlsberg, die 6ffentlich platziert wurden,
haben sich positiv entwickelt. Von den Pri-
vate Placements notieren lediglich die Light
AcquiCo GmbH (LifeFit) und O3 Holding
(KD Pharma) tiber dem Emissionspreis.
Alle anderen Emittenten notieren unter
dem Emissionspreis.

Fazit:

Nordic High Yield-Bonds haben sich etab-
liert und bieten insbesondere den Vorteil ei-
ner zusitzlichen Investorengruppe in Skan-
dinavien sowie die Einbindung des Trustee,
der Vertrauen schafft. Negativ fillt auf, dass
alle institutionell platzierten Nordic High
Yield-Bonds deutscher Emittenten besichert
sind und die 6ffentlich platzierten Anleihen
nicht. Der Blick auf die Performance der
Anleihen ist jedoch sehr erntichternd. Auch
die Kennzahlen der meisten Anleiheemit-
tenten, die uns vorliegen (ABG und DNB
haben uns keine Daten gesendet), erschei-
nen nicht mehr so eindrucksvoll wie in den
Vorjahren. Vielleicht sind Nordic High
Yield-Bonds ein Opfer ihres eigenen Erfolgs
geworden und das Format hat zu viele mit-
telmiflige Emittenten angelockt.



EPH Group AG:
Anleihe 2025-2032
10 % Zinsen p.a.

monatliche Zinszahlung
Zeichnungsstart: 21.01.2025

ISIN: DEOOOA3L7AMS8
WKN: A3L7AM

Die Anleihe kann ab sofort bei der Emittentin
unter eph-group.com gezeichnet werden.

Emittentin EPH Group AG

Wertpapierart Senior secured notes

Laufzeit 7 Jahre

Nominale / Mindestanlage EUR 1.000,-

Ausgabekurs 100 % der Nominale

ISIN / WKN DEOOOA3L7AMS8 / A3L7AM

Borseneinfuhrung Wiener Borse: Vienna MTF; Borse Stuttgart: Freiverkehr
HINWEIS

Die auf dieser Website enthaltenen Informationen sind kein Angebot und keine Einladung zur Abgabe eines Angebots fur die Schuldverschreibungen der Emittentin.
Das offentliche Angebot erfolgt ausschlieBlich durch und auf Basis des veroffentlichten, von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) gebilligten
und an die deutsche Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und die osterreichische Finanzmarktaufsichtsbehdrde FMA notifizierten Wertpapier-
prospekts. Der Wertpapierprospekt enthalt die nach den gesetzlichen Bestimmungen erforderlichen Informationen flr Anleger.

eph-group.com


https://www.eph-group.com
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BOND MAGAZINE Awards 2024

Text: Christian Schiffmacher

iir das Jahr 2024 vergibt das BOND

MAGAZINE bereits zum vierzehnten
Mal die BOND MAGAZINE Awards. Der
Preistriger fiir das Jahr 2024 ist die Karls-
berg Brauerei GmbH (Best German Issuer
SME Bonds 2024). Im Bereich Green
Bonds wird kein Emittent ausgezeichnet.
Denn kein Emittent eines 6ffentlich plat-
zierten Green Bonds oder mit nachhaltigem
Geschiftsmodell kann uneingeschrinke
tiberzeugen. Rechtsanwalt Dr. Wolfgang
Schirp wird als ,Man of the Year" ausge-
zeichnet.

Auswahl der Preistrager

Fiir die Auswahl der Preistrager (Best Issuer)
ist die Performance der Anleihen ein ganz
wesentliches Entscheidungskriterium, aber
nicht das einzige. Ebenso wichtig sind die
bondspezifischen Kennzahlen und damit
die Fahigkeit der Emittenten, Zins und Til-
gung leisten zu konnen.

Nicht mafigeblich fiir die Auswahl sind
Platzierungserfolg bei der Emission. Ban-
ken, Berater und Emittenten feiern Anlei-
heemissionen hiufig dann als Erfolg, wenn
die Anleihe voll platziert oder aufgestockt
wurde. Dies ist fiir Anleiheinvestoren jedoch
kein geeignetes Qualititsmafl. Gerade bei
SME-Bonds haben sich einige Anleihen,
nach einer zunichst schleppenden Platzie-
rungsphase, sehr gut entwickelt und umge-

kehrt.

Auch die Kommunikation ist fiir viele (Pri-
vat-) Anleger nicht das entscheidende Kri-
terium, denn sie kommunizieren iiblicher-
weise nicht direkt mit dem Unternehmen.
Fiir Privatanleger ist es zweitrangig oder
ganzlich uninteressant, ob gut, d.h. aktiv,
kommuniziert wurde oder ob wir hinter den
Informationen herlaufen mussten.

Wichtig ist hingegen ein regelmifSiges und
fristgerechtes Reporting. Wenn man von
Anleiheemittenten, nachdem sie das Geld
eingesammelt haben, nichts mehr hért,

dann ist dies i.d.R. kein gutes Zeichen. Bei
der Auswahl werden reine Eigenemissionen,
bei deren Platzierung weder eine Bank noch
eine Borse involviert waren, nicht beriick-
sichtigt, auch wenn ein Wertpapierprospekt
(bei einem Emissionsvolumen iiber 8 Mio.
Euro) veroéffentlicht wurde. Das Risiko er-
scheint bei diesen Unternehmen relativ
hoch, zudem sind es hiufig solche Unter-
nehmen, die nach der Emission praktisch
nicht mehr aktiv am Kapitalmarkt kom-
munizieren. Minianleihen, die die Emit-
tenten in Eigenregie platzieren, lassen qua-
litativ hiufig zu wiinschen {ibrig. In vielen
Fillen sind selbst die Managementstruktu-
ren unzureichend.

Keine Jury!

Ein Punkt, der frither hiufig gefordert
wurde, ist die Einbeziechung einer Jury. In-
zwischen diskutiert wohl aber niemand
mehr dariiber. Bei den BOND MAGA-
ZINE Awards gibt es keine Jury. Der Grund
ist recht einfach. Gerade bei Mittelstands-
anleihen gibt es unseres Erachtens fast nie-
manden, der als Mitglied fiir eine Jury in-
frage kommt, d.h. das nétige Fachwissen

@-
Man
of the Year
2024

Dr. Wolfgang Schirp

BOND MAGAZINE
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und die nétige Neutralitdt hat. Es gibt keine
nennenswerten institutionellen Investoren,
die sich auf den Markt konzentrieren.

Zudem ist die Vergleichbarkeit der Perfor-
mance von Anleihen nicht so komplex, als
dass es hierfiir einer mehrkopfigen Jury be-
diirfte.

Momentaufnahme

Bei den Awards handelt es sich um einen
Riickblick auf das vergangene Emissionsjahr
und ausdriicklich nicht um Kaufempfeh-
lung der Anleihen auf dem aktuellen Ni-
veau. Denn gerade bei Anleihen mit einer
sehr guten Performance ist eine weiterhin
dhnlich positive Kursentwicklung der An-
leihen mathematisch fast ausgeschlossen, da
die Anleihen zum Kurs von 100% zuriick-
gezahlt werden.

D-

Best

German Issuer
SME Bonds 2024

KARLSBERG

BOND MAGAZINE
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Man of the Year

Dr. Wolfgang Schirp, Schirp Schmidt-Morsbach Rechtsanwalte PartG mbB

Text: Christian Schiffmacher

ie BOND MAGAZINE Awards wer-

den zum vierzehnten Mal vergeben.
Erstmals wird fiir das Jahr 2024 der Titel
»Man of the Year" vergeben. Ausgezeichnet
wird Dr. Wolfgang Schirp, Rechtsanwalt
und Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht bei Schirp Schmidt-Morsbach
Rechtsanwilte PartG mbB, Berlin.

Die Kanzlei hat bereits am 1. Dezember
2017 Anleihegldubiger bei der zweiten An-
leihegldubigerversammlung der Smart Solu-
tions Holding GmbH (vormals Sympatex
Technologies GmbH) vertreten und Ande-
rungsantrige gestellt. In der Folge hat Dr.
Wolfgang Schirp Anleihegliubiger im Zivil-
prozess vertreten und Strafanzeige erstattet.
Die zustindigen Mitarbeiter der BaFin hat-
ten den Sachverhalt zwar nicht verstanden
und keinen Grund zum Einschreiten gese-
hen (irgendwie erinnert man sich unweiger-
lich an das Leerverkaufsverbot bei Wirecard),
doch die Staatsanwaltschaft Miinchen I
wurde aktiv. Der zustidndige Staatsanwalt er-
mittelt im Zusammenhang mit der ,,Anlei-
herestrukturierung® der Smart Solutions
Holding GmbH gegen mehrere Beschuldigte
wegen des Verdachts des Betrugs, der Marke-
manipulation und der Untreue.

Dr. Schirp erlduterte am 17.12.2024 im In-
terview mit dem BOND MAGAZINE:
»Wir befassen uns schon seit September 2017
mit dem Fall Sympatex bzw. Smart Solutions
Holding. Den haircut der Anleihe um 90%
fanden wir von Anfang an fragwiirdig und
schlecht begriindet. Die Informationen iiber
das Unternehmen, die uns zuginglich waren,
rechtfertigten den nahezu vollstindigen Ka-
pitalverlust nicht. Aufmerksam geworden
sind wir auch deshalb, weil mit Frank Giin-
ther (One Square Advisors) und Dr. Chris-
tian Becker (Gorg Rechtsanwilte) zwei Be-
rater involviert waren, die wir aus duflerst ag-
gressiven Restrukturierungssituationen ken-
nen und denen wir genauer auf die Finger
gucken wollten. Unverstindlich war zudem,
dass es angeblich einen Kiufer fiir das Un-

ternchmen geben sollte, der anonym bleiben
wollte. Wir haben daher Anderungsantrige
zur haircut-Losung gestellt und inhaldich be-
griindet und Anleihegliubiger bei der zwei-
ten Anleihegldubigerversammlung am
01.12.2017 vertreten.

Die Anleger sind nach dem Ergebnis der Er-
mittlungen in mehreren Punkten getduscht
worden. Die Lage bei Sympatex wurde laut
Schirp erheblich zu schlecht dargestellt. We-
sentliche positive Geschiftsaussichten sind
tiberhaupt nicht erwihnt worden. Tatsich-
lich wurde das Unternechmen tiberhaupt
nicht an einen auflenstehenden Investor ver-
kauft und ist im mittelbaren Anteilsbesitz
der Gesellschafter geblieben. ,,Aus unserer
Sicht war das Ganze eine einzige, riesen-
grofle Scharade, um die Anleihegliubiger
abzuschiitteln und das Unternehmen zum
Wobhle von dessen Gesellschaftern zu ent-
schulden®, erldutert Schirp.

Die Anleger, die die Kanzlei am 01.12.2017
vertreten hat und in deren Namen Gegen-
antrige gestellt und Anfechtungsklage ange-
kiindigt wurde, sind laut Dr. Schirp zu 100%
ihres Kapitals plus aufgelaufene Zinsen und
Kostenerstattung ausbezahlt worden.

Im Frithjahr letzten Jahres wurden die bei-
den Gesellschaft von Smart Solutions fest-
genommen. Einer der Gesellschafter wurde
im Dezember aus der Untersuchungshaft
entlassen. In einem von Dr. Schirp ange-
strengten Zivilprozess haben die Anwilte
des Beschuldigten eine ,Selbstkorrektur®
seiner Aussage vorgelegt. Umgangssprach-
lich wiirde man diese Selbstkorrektur wohl
als Gestindnis werten.

Im Dezember 2024 wurde Frank Giinther,
der schillernde Geschiftsfithrer der Re-
strukturierungsberatung One Square Advi-
sors, festgenommen, der bei Smart Soluti-
ons eigentlich als Gemeinsamer Vertreter die
Interessen der Anleihegliubiger wahren
sollte.

Offensichtlich hatte Dr. Schirp eine Lawine
losgetreten. Inzwischen wurde auch der
zweite Geschiftsfiithrer von One Square Ad-
visors festgenommen. Medienberichten zu-
folge wirft man ihm Untreue vor. Das Han-
delsblatt hatte in den vergangenen Jahren
mehrfach Details zum mutmafllichen Be-
trugsfall bei Smart Solutions/Sympatex ver-
Sffentlicht und berichtet inzwischen von
vier Strafverfahren gegen die One Square-
Geschiiftsfiihrer.

Fir Anleihegliubiger in zahlreichen Re-
strukturierungsfillen diirfte das ernste Fol-
gen haben. Denn noch ist unklar, wer sich
um die Mandate kiimmert, die One Square
als Gemeinsamer Vertreter hat (siehe auch

Seite 3).

Fiir geschidigte Anleihegldubiger von Smart
Solutions stehen die Chancen wohl aber
gut. ,, Wer damals Schaden erlitten hat, kann
auch heute noch titig werden. Da sich die
Klagen nicht nur gegen eine GmbH rich-
ten, sondern auch gegen prominente, sehr
vermogende Hinterminner und -frauen, die
den haircut zu verantworten haben, ist auch
die 6konomische Realisierungschance sehr
gut®, meint Dr. Schirp.

-
Man
of the Year
2024

Dr. Wolfgang Schirp

BOND MAGAZINE
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Best German Issuer SME Bonds 2024

Text: Christian Schiffmacher
Is bester Anleiheemittent im Bereich
ME Bonds 2024 wird die Karlsberg
Brauerei GmbH, Homburg, ausgezeichnet.
Die Gesellschaft hat im Mai 2024 eine
finfjihrige Unternehmensanleihe mit ei-
nem Zielvolumen von 50 Mio. Euro plat-
ziert (WKN A3825C, ISIN
NOO0013168005). Der Kupon wurde auf-
grund der hohen Nachfrage am Ende der
Zeichnungsfrist mit 6,00% p.a. am unte-
ren Ende der Range von 6,00%-7,00% p.a.
festgesetzt. Das Emissionsvolumen wurde
im Rahmen der Privatplatzierung um 5
Mio. Euro auf ein Gesamtvolumen von 55
Mio. Euro erhoht.

Aufgrund der starken Nachfrage wurden so-
wohl die Umtauschfrist fiir die Karlsberg-
Anleihe 2020/25 als auch das 6ffentliche
Angebot tiber die Zeichnungsfunktionalitit
der Deutschen Bérse verkiirzt. Der Um-
tausch der Anleihe 2020/25 wurde am
Donnerstag, den 18. April 2024, 18:00 Uhr
MESZ beendet. Neuzeichnung der Anleihe
war bis Freitag, den 19. April 2024, 9:00
Uhr MESZ méoglich. Die Transaktion
wurde von Pareto Securities AS, Frankfurt,
als Lead Manager begleitet.

Aufgrund der hohen Uberzeichnung wur-
den die Orders deutlich repartiert. Alle iiber
die Zeichnungsfunktionalitit der Deut-
schen Bérse erfolgten Orders bis zu 9.000
Euro wurden mit 1.000 Euro zugeteilt,
Zeichnungen ab 10.000 Euro wurden je-
weils mit 2.000 Euro zugeteilt.

Die Erlose aus der Anleiheemission wurden
fiir die vorzeitige Abldsung der Unterneh-
mensanleihe 2020/25 im Gesamtnennbe-
trag von 50 Mio. Euro verwendet.

Griinde fur den Erfolg

Die Geschiftsentwicklung der Karlsberg
Brauerei GmbH war trotz eines riickldufi-
gen Bierkonsums in Deutschland relativ sta-
bil. Mit ,MiXery“ ist die Regionalbrauerei
zudem bundesweit Marktfiithrer im wach-
senden Markt der Biermischgetrinke (ohne
Radler). Das haben wenige Regionalbraue-

reien erreicht.

Karlsberg Brauerei GmbH

Der Bruttoumsatz (inkl. Verbrauchssteuern)
der Karlsberg Brauerei erhéhte sich 2023
(also im Jahr vor der Emission) um 1,4%
auf 153,3 Mio. Euro. Die Getrinkeumsitze
im Inland in Héhe von 123,6 Mio. Euro la-
gen mit einem Anstieg von rund 2,1% iiber
dem Vorjahresniveau. Die Marken Karls-
berg und MiXery verzeichneten 2023 Um-
satzzuwichse von zusammen 4,3%. Auf-
grund der positiven Umsatzentwicklung
konnte trotz der deutlich spiirbaren Aus-
wirkungen erhohter Rohstoff-, Energie- und
Logistikpreise ein deutlich positives Ergeb-
nis erzielt werden. Die operativen Ergeb-
niskennzahlen adjustiertes EBITDA und
adjustiertes EBIT haben sich solide gezeigt
und lagen 2023 bei 17,7 Mio. Euro bzw. 8,4
Mio. Euro (2022: 17,6 Mio. Euro respek-
tive 8,7 Mio. Euro). Die bondspezifischen
Kennzahlen waren im griinen Bereich. Die
Gesellschaft ist zudem mit MiXery bundes-
weit bekannt.

Im ersten Halbjahr 2024 ist der Bruttoum-
satz (Umsatz vor Abzug von Erldsschmile-
rungen) der Karlsberg Brauerei GmbH um
1,4% auf 76,9 Mio. Euro zuriickgegangen.
Das EBITDA war mit 9,2 Mio. Euro leicht
unter Vorjahresniveau (10,3 Mio. Euro).
Ursichlich hierfiir war auch das schlechte
Wetter. Die Gesellschaft hat jedoch die Jah-

resprognose bestitigt.

Ein wichtiges Auswahlkriterium ist die
Kursentwicklung der Anleihe. Und die
konnte zu jeder Zeit voll iiberzeugen. Auch
die vierte Anleiheemission der Karlsberg
Brauerei war wieder ein voller Erfolg. Mit
Kurs von 107,00 (Stand 31.01.2025) hat
die Karlsberg-Anleihe die meisten 6ffentlich
platzierten Anleihen weit hinter sich gelas-

Best

German Issuer
SME Bonds 2024

KARLSBERG

BOND MAGAZINE

Eckdaten der Karlsberg-Anleihe
2024/2029

Emittentin Karlsherg Brauerei GmbH,
Homburg

Status Nicht nachrangig,
unbesichert

Kupon 6,00%

Zinszahlung halbjahrlich

Umtauschfrist fiir  05.04.—18.04.2024

Anleihe 2020/25

Umtauschprédmie 1,0%

Zeichnungsfrist 11.04.-19.04.2024

Valuta 07.05.2024

Laufzeit 07.05.2029 (5 Jahre)
Emissionsvolumen 55 Mio. Euro

ISIN / WKN N00013168005 / A3825C
Stiickelung 1.000 Euro

Anwendbares norwegisches Recht

Recht

Listing Open Market, Frankfurt und

Nordic ABM (Freiverkehr)
der Osloer Borse

Lead Manager Pareto Securties, Frankfurt

sen. Internet Investoren.karlsberg.de
Karlsberg Brauerei — Kennzahlen

2023 2022 Empfehlungen*
EBITDA Interest Coverage 4,48 4,88 mind. 2,5
EBIT Interest Coverage 2,13 2,42 mind. 1,5
Net Debt/EBITDA 2,82 2,42 max. 5
Eigenkapitalquote 30,5% 29,0% mind. 15%

*) Quelle: ehemalige Best Practice-Guide fiir Unternehmensanleihen im Entry Standard
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GREEN'BONDS

Green Financing

Abnehmendes Neugeschaft bei hoherer Qualitat

Text: Robert Steininger

as Volumen der im Jahresverlauf 2024

weltweit platzierten nachhaltigen Fi-
nanzierungen ist nach Berechnungen der
Corporate Finance-Beratungsgesellschaft
CAPMARCON gegeniiber dem Vorjahr um
16% auf 890 Mrd. Euro zuriickgegangen.
‘Wihrend das Volumen emittierter Anleihen
nur um 7% sank, fiel das Volumen neu ab-
geschlossener Kredite und arrangierter
Schuldscheindarlehen um 42% — Folge des
Einbruchs von 54% bei Sustainability-lin-
ked-Krediten, bei denen die erlésten Mittel
nicht nachhaltig verwendet werden miissen,
sondern der Kreditnehmer in einem festge-
legten Zeitraum selbst definierte Nachhal-
tigkeitsziele erreichen will. In der Regel wer-
den die Ziele Energieverbrauch, Emissionen
von Treibhausgasen, genutzte (Frisch-) Was-
sermenge, Frauenquote im Unternehmen
und Bewertung im Rahmen eines ESG-Ra-
ting gewihlt.

Deutlich zugenommen hat hingegen der
Anteil von Transition Finance, das den Wan-
del von Industriezweigen hin zu (besonders)
umweltfreundlichem Wirtschaften einleiten
oder beschleunigen soll. Das entsprechende
Volumen (Anleihen und Kredite) erhohte
sich von 2,4 Mrd. Euro im Jahr 2023 auf
60,8 Mrd. Euro im Jahr 2024 und macht
nunmehr 6,8% aller nachhaltigen Finan-
zierungen weltweit aus. Auch das meeresbe-
zogene Blue Financing nahm im genannten
Zeitraum zu: von 590 Mio. Euro auf 1,81
Mrd. Euro. Weitere Verwendungstypen wa-
ren nur sehr vereinzelt am Markt zu sehen.

Der Riickgang des Primdrmarktvolumens
im Jahr 2024 resultierte im Wesentlichen
aus der geringeren Transaktionszahl von Sus-
tainable Financing (3037 nach 3 616 im
Jahr 2023). Das Durchschnittsvolumen lag
im Jahr 2024, wie in der Vorjahresperiode,
bei knapp 300 Mio. Euro. Zunehmend
schwach entwickelt sich das Engagement
von Adressen, die erstmals nachhaltige Fi-
nanzierungen nutzten, sogenannte Debiit-
Emittenten, deren Bedeutung sinkt konti-

nuierlich, Neuemissionen kommen immer
starker von Institutionen, die nachhaltige
Finanzierungen bereits frither nutzten.

In Europa schrumpfte das Primidrmarkevo-
lumen von Sustainable Financing um zehn
Prozent auf 457 Mrd. Euro. Allerdings {iber-
kompensierte die hohere Qualitit das ge-
ringere Neuvolumen. Die positiven Effekte
und Auswirkungen von Sustainable Finan-
cing nehmen zu.

In Deutschland zeigte sich eine signifikante
Schwiche bei Green Bonds und Sustaina-
bility-linked Loans. Das Primdrmarktvolu-
men von Sustainable Financing ging bei na-
hezu unveranderter Transaktionszahl jedoch
nur um neun Prozent auf 86 Mrd. Euro zu-
riick. Der sinkende Finanzierungsbedarf der
deutschen Wirtschaft machte sich bemerk-
bar.

Ausblick

Erfreulich ist aus Sicht von CAPMARCON,
dass Nutzer von Sustainable Financing sich
mehr und mehr um eine moglichst nach-
haltige Nutzung der aufgenommenen Mit-
tel bemiihen. Der Einsatz nur nachhaltig-
keitsorientierter Instrumente (Sustainabi-
lity-linked) diirfte weiter zuriickgehen oder

zumindest deutlich fokussierter strukturiert
werden. Positive Effekte und Auswirkungen
nachhaltiger Finanzierungen sollten in den
nichsten Jahren spiirbar zunehmen.

Nichtsdestotrotz, bis sich dieser Wandel wie-
der in hoheren Volumina niederschldgt, wer-
den einige Quartale vergehen. Nennens-
werte Wachstumsraten diirften erst im Jahr

2026 zu erwarten sein.

Globale Begebungen nachhaltiger Finanzierungen

2021 2022 2023 2024
Volumen weltweit 992.623 1.040.415 1.064.006 889.517
Verand. ggii. Vorjahr +101% +5% +2% -16%
Anleihen 820.720 774.824 784121 7271.216
Green 482.967 480.353 503.421 440.742
Social 138.013 93.232 89.736 68.164
Sustainability 130.130 143.667 148.842 122.246
Transition 569 1.172 1.650 59.226
Sustainability-linked 67.559 55.919 40.307 35.597
weitere Typen 1.482 481 165 1.241
Kredite (Loans+Schuldscheindarlehen) 171.903 265.591 279.885 162.301
Green 38.889 42.020 90.225 72.214
Social 8.636 5.733 3.925 2.495
Sustainability 10.345 9.545 7.230 3.873
Transition -- -- 739 1.480
Sustainability-linked 113.311 207.557 177.366 81.625
weitere 722 736 400 614

Quelle: Cembre S.p.A.; GBC AG; *bezogen auf einen Aktienkurs in Hohe von 40,60 Euro (Euronext Milan; 06.12.24; 09:00 Uhr)
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Anleibefavoriten 2025

Philipp Bieber, CFA, FAM Frankfurt Asset Management AG

iir unseren in 10/2023 aufgelegten An-

leihefonds FAM Credit Select mit High
Yield dhnlicher Rendite und einem Invest-
ment Grade Rating im Schnitt sowie einer
kurzen Duration (aktuelles Fondsvolumen
88 Mio. Euro) sind folgende drei Anleihen
ein klarer Kauf. Bei allen drei Anleihen ge-
hen wir von einer Kiindigung aus.

Die 2,625% Allianz Solvency II RT1-An-
leihe mit erstem Kiindigungstermin in
10/2030 hat eine Yield-to-Call von 5,1%.
Allianz ist einer der grofiten Versicherer der
Welt mit Kernfokus auf Versicherung und
Vermdogensverwaltung. Die Solvency II Ra-
tio lag bei starken 206% per 6/2024.

Die 6,75% LBBW AT1-Anleihe mit ers-
tem Kiindigungstermin in 10/2030 hat eine
Yield-to-Call von 7,2%. Die Anleihe wurde
in Q4 2023 emittiert und dient der Refi-
nanzierung der bestehenden AT1-Anleihe
zum ersten Kiindigungstermin. LBBW hat
ein ebenso ein starkes Common Equity Tier

1 (CET1) Ratio von 14,6% (SREP CET1
Trigger 5,125%), ein gut diversifiziertes Ge-
schiftsmodell und ein aktuelles Non Per-
forming Exposure (NPE) von nur 0,5%.

Die 5,75% Hybridanleihe von Lenzing
mit erstem Kiindigungstermin in 9/2025
hat eine Yield-to-Call von 8,1%. Die bor-
sennotierte Osterreichische Lenzing Gruppe
gilt als der Weltmarktfiihrer in der Zellulo-
sefaser-Produktion fiir textile und nicht tex-
tile Anwendungen, besonders auch auf dem
Gebiet der Heim- und Haustextilien. Ne-
ben dem Hauptaktiondr B&C Gruppe hat
das Unternehmen seit September 2024 mit
dem weltgrofiten Zellstoffproduzent Suzano
S/A einen neuen strategischen Ankeraktio-
nir. Sollte Lenzing die Anleihe nicht im

September kiindigen, erhoht sich der Ku-
pon auf 5] Euro Swap-Satz (aktuell 2,35%)
+11,208%.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
2,625% Allianz DEO00A289FK7 A/ A3 (stable) 86,27 5,1%
6,75% LBBW DE0OOLB4XHX4 Baa3 (stable) 98,82 12%
5,75% Lenzing XS2250987356 - 98,01 8,1%

Cosmin Filker, Stellv. Chefanalyst, GBC AG

ie Anleihe der Platform Group AG

(TPG), die zuletzt um 20 Mio. Euro
auf ein ausstehendes Volumen von insge-
samt 50 Mio. Euro aufgestockt wurde, ist
ein Top Pick fiir 2025. Die guten Anleihe-
konditionen (Kupon: 8,875%) werden
durch das attraktive Geschiftsmodell und
die iiberzeugenden Finanzkennzahlen von
TPG flankiert. Das Softwareunternehmen
im Bereich eCommerce befindet sich auf ei-
nem profitablen Wachstumskurs, der nicht
zuletzt durch eine hohe M&A-Aktivitit un-
terstiitzt wird. In den ersten 9 Monaten
2024 wurde ein Umsatzwachstum von 31%
bei einer hohen EBITDA-Marge von
10,7% erzielt.

Ein weiterer Top Pick 2025 ist wie im Vor-
jahr die Anleihe der Verve Group SE. Der
Ad-Tech-Konzern profitierte zuletzt dank
seiner starken Marktpositionierung von der
Erholung des Werbemarktes und erzielte in
den ersten 9 Monaten 2024 ein starkes Um-
satzwachstum (+31%). Das hohe Profitabi-
lititsniveau (EBITDA-Marge 9IM 2024:

29,0%) konnte sogar leicht ausgebaut wer-
den. Bei einer weiteren Erholung des Wer-
bemarktes soll die hohe Wachstumsdyna-
mik mit zweistelligen profitablen Wachs-
tumsraten beibehalten werden.

Zwei Anleihen der Banca Ifis S.p.A. gehd-
ren ebenfalls zu meinen diesjihrigen Top
Picks. Der Emittent der beiden Anleihen
(Kupon: 6,875% und 5,50%) ist als Kre-
ditinstitut im Bereich Spezialfinanzierungen
titig, wobei das Kerngeschift insbesondere
die Kreditvergabe an Geschiftskunden
(Factoring, Leasing, Lending) sowie die
Ubernahme und Verwaltung von notlei-
denden Kreditportfolios umfasst. In den
vergangenen Jahren konnte die Bank ihre

Ertrige und Ergebnisse kontinuierlich stei-

gern. Mit einer Gesamtkapitalquote von
18,7% weist die Banca Ifis einen fiir Kre-
ditinstitute hohen Wert auf und verfiigt da-
mit {iber eine attraktive Risikostruktur.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
8,875% The Platform Group 24/28 N00013256834 101,50 8,6%
10,686% Verve Group 23/27* SE0019892241 103,50 8,5%
6,875% Banca Ifis 23/28, IT0005561367 110,45 37%
5,50% Banca Ifis 24/29 IT0005584260 106,35 3,7%

*) FRN (Floating Rate Note)

Disclaimer: Die Experten sind in den genannten Anleihen investiert oder haben ein Mandatsverhaltnis mit den Emittenten.
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Norbert Schmidt und Gerhard Mayer, Fondsberater des FU
Bonds Monthly Income, Heemann Vermogensverwaltung

TADA Arzneimittel — bekannt durch

Marken wie Grippostad oder den Hus-
tensaft Silomat — ist IPO-Kandidat fiir das
Jahr 2025 und tberzeugt mit seinem kon-
junkturunsensiblen Wachstum. Die varia-
bel verzinsliche Anleihe mit Laufzeit bis
2030 (ISIN XS2920590192) bietet nicht
nur eine attraktive Verzinsung von knapp
7%, sondern zusitzlich Kurspotenzial bei
einer Kiindigung bei erfolgreichem IPO
(Call-Kurs 102%).

Die Versandapotheke DocMorris wichst
stark durch die erfolgreiche Umsetzung des
E-Rezepts und die kommende elektronische
Patientenakte. Der Konzern verfiigt tiber ein
wertvolles Okosystem inkl. des deutschen
Marktfiihrers in der Telemedizin TeleClinic.
Die Schweizer Franken DocMorris-Wan-
delanleihe mit Laufzeit bis 2029 (ISIN
CH1314941399) bietet eine Rendite von

Anleihe ISIN
6,888% Nidda/STADA 24/30
3,000% DocMorris 24/29
6,125% Grand City

XS2920590192
CH1314941399 - 70,05
XS2799494633 99,05 6.2%

12,5% (aktueller Kurs 70%). Ein kurzfris-
tiger Kursschub ist bei erfolgreicher Kapi-
talerhshung oder einem Ubernahmeange-
bot moglich.

Als Wohnimmobilien-Bestandshalter mit
stabil steigenden Mieteinnahmen profitiert
Grand City Properties klar von der aktu-
ellen Wohnungsknappheit besonders in den
Metropolregionen. Sowohl das erhéhte
Zinsniveau als auch die konjunkturelle Un-
sicherheit verlingern das giinstige Umfeld
fiir Vermieter. Das Unternehmen verfiigt
tiber ein stabiles Investment Grade-Rating
von BBB+. Die Hybridanleihe (ISIN
XS$2799494633) vertiigt iiber eine laufende
Verzinsung von iiber 6% (Kupon 6,125%
bezogen auf aktuelles Kursniveau von ca.
99%) und bietet Kurspotenzial im Falle ei-
nes fallenden Zinsniveaus.

Kurs Rendite
100,99 6,8%
12,5%

INVESTMENT



24

INVESTMENT

Fabian Leuchtner, Fondsmanager, SQUAD Aguja Bond

Opportunities

iir den Ende 2023 aufgelegten Anleihe-

fonds SQUAD Aguja Bond Opportu-
nities (WKN, institutionelle Tranche:
A3EYUS) erachtet der Fondsberater Fabian
Leuchtner folgende Anleihen aktuell als in-
teressant: B3 Consulting: Das skandinavi-
sche Beratungsunternehmen B3 ist auf I'T-
und Managementdienstleistungen speziali-
siert und bietet aufgrund der diversifizier-
ten Gruppenstruktur mit spezialisierten
Tochterunternehmen eine gute Kredicwiir-
digkeit. Die bis 2027 laufenden Anleihe ist
mit dem dreimonatigen STIBOR +500 bp
attraktiv verzinst, weist ein geringes Zinsri-
siko auf (Duration) und wurde zur Finan-
zierung einer Ubernahme aufgelegt. Eine
spannende, renditestarke Anlage mit einer
aktuellen Rendite von ca.7%.

Medartis: Das Schweizer Medizintechnik-
unternehmen ist ein Nischenplayer im Be-
reich spezieller medizinischer Implantate
und Instrumente fiir die Osteosynthese. Zu-
sitzlich zu dem defensiven Geschift, sichert
der GrofSaktionir Straumann sowie der stra-
tegische Wert des Geschifts den Invest-

mentcase ab. Die bis 2031 laufende, als
Wandelanleihe aufgelegte, Anleihe bietet
mit einer Rendite von ca. 3,8% in CHF (ca.
5,9% in cross-Euro) bis zum Put 2029 eine
attraktive Verzinsung,.

Deutsche Beteiligungs AG: Die Wandel-
anleihe bietet eine doppelt spannende An-
lagemoglichkeit: Einerseits bietet die aktu-
elle Rendite von ca. 5,8% eine attraktive
Verzinsung bezogen auf die defensive Kapi-
talstruktur mit hohem Asset-Wert durch
vielfiltige Beteiligungen. Gleichzeitig ist der
aktuelle Wandelpreis von ca. 30,80 Euro,
der voll um Dividenden adjustiert wird,
nicht weit vom Aktienkurs entfernt. Dabei
notiert die Aktie mit deutlichem Abschlag
zum NAV und das eingenommene Geld der
Anleihe sollte zur Auflage neuer Co-Invest-

ments renditestark investiert werden kon-
nen. Falls sich das konjunkturelle Umfeld
in Deutschland und das geringe Bewer-
tungsniveau der Aktie im Laufe der Zeit
normalisieren wiirden, kédnnte die Wandel-
anleihe zu einem ,Home run® werden.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
8,716% B3 Consulting 24/27 SE0022241931 - 101,35 6,8%
3,000% Medartis 24/31** CH1319968637 -- 96,97 38%/59%
5,500% Dt. Beteiligungs AG 24/30%* DEO00A383PU6 - 98,94 5,8%

*) FRN (Floating Rate Note); **) Wandelanleihe

Dr. Frank Oliver Lehmann, Thelo Kapital GmbH, Berlin

0,00% ASK Chemical 2029: Ein Spe-
1 zialchemie Hersteller. 2024 ca. 700 Mio.
Umsatz, Gross Profit ca. 140 Mio. Euro,
EBITDA ca. 80 Mio. Euro und ein Opera-
ting Cashflow von 30 Mio. Euro. Mit einem
2024 neu formierten Management und sehr
breitem Portfolio hat ASK in den chemi-
schen Nischen eine hohe Preissetzungs-
macht. Die Q3 Zahlen waren ordentlich,
ASK hat trotz geringerem Umsatz das
EBITDA gehalten und ist im Bereich der
industriellen Harze gewachsen. Die Firma
liefert auch einen guten Anteil seiner Che-
mie an Gieflereien, welche ihre Produkte an
die zyklische Automobilindustrie weiterrei-
chen, dies sieht der Marke als riskant an, al-
lerdings ist ASK global aufgestellt und hat
erhebliche Sparpotentiale identifiziert, um
die Kosten zu reduzieren und die Margen
auszubauen.

Best Secret Group / PrestigeBidCo Floa-
ter 2029: Best Secret Group operiert als
Einkaufsclub fiir héherwertige Markentex-
tilien und Accessoires, neu auch im Luxus-
segment. In einem eher schwachen deut-

schen Konsumklima 2024 ist es dem Un-
ternchmen gelungen, zweistellig profitabel
zu wachsen (etwa 16% fiir die Gruppe, in
Deutschland starke 8%, international 28%).
Uns gefillt: Starkes Management, Potential
weiter zu internationalisieren, grofSe Markt-
eintrittshiirde fiir das Clubkonzept. Kupon
3,75% iiber 3M Euribor (Floater). Das un-
terliegende Geschiftsmodell hat im Falle ei-
ner Konjunkturerholung in Deutschland
Potential und lisst die Anleihe nach unten
als gut abgesichert erscheinen.

03 Holding Floater 2029: Weltmarktfiih-
rer im Bereich der Omega-3 Fischol-Pro-
dukete: liefert den Wirkstoff an die pharma-
zeutische Industrie und ist Entwicklungs-
partner seiner Kunden. Pharmaunterneh-
men sind im Euro High Yield Markt eine

Raritit: meist sind es wachsende Mirkte
(Omega-3 Nachfrage wichst um 6% p.a.).
Hier kommt noch ein starker Mitaktionir

dazu, die hollindische DSM. Kupon:3M
Euribor +5,25%. Damit erscheint das
Chance-Risiko-Profil attraktiv.

Anleihe ISIN Rating Kurs Rendite
10,000% ASK Chemical 24/29 X$82919072962 -- 99,50 10,2%
6,535% PrestigeBidCo 24/29* X$2848952151 - 101,72 6,1%
8,032% 03 Holding 24/29* N00013360552 -- 103,40 1.2%

*) FRN (Floating Rate Note)

Disclaimer: Die Experten sind in den genannten Anleihen investiert oder haben ein Mandatsverhaltnis mit den Emittenten.
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One Square Advisory

Was wird aus den Mandaten als Gemeinsamer Vertreter?

Text: Dr. Wolfgang Schirp, Schirp Schmidt-
Morsbach Rechtsanwalte

n den vergangenen Wochen wurde die

Miinchener Restrukturierungsberatung
One Square Advisory von schweren Schli-
gen erschiittert: Zum einen wurde der bran-
chenbekannte Gesellschafter und Ge-
schiftsfithrer Frank Giinther (,Mister Mit-
telstandsanleihe®) auf Initiative der Staats-
anwaltschaft Miinchen in Untersuchungs-
haft genommen; sodann folgte auch die Ver-
hingung von Untersuchungshaft gegen den
zweiten Gesellschafter und Geschiftsfiihrer,
Wolf Waschkuhn. Damit ist die One
Square-Gruppe derzeit fithrerlos.

Die Inhaftnahme von Frank Giinther soll
in erster Linie mit dem umstrittenen Anlei-
heschnitt bei der Sympatex-Anleihe zu tun
haben. Hier wird wegen des Verdachts des
Betrugs, der Marktmanipulation und der
Untreue ermittelt. Die Vorwiirfe, die zur In-
haftnahme von Wolf Waschkuhn fiihrten,
aber ebenfalls Frank Giinther betreffen,
scheinen nicht auf eine einzelne Anleihe be-
zogen, sondern breiter angelegt zu sein: Es
geht um die mogliche Falschverwendung
von Quotenauszahlungen aus Insolvenzver-
fahren, die One Square Advisory verein-
nahmt, aber nicht weitergeleitet haben soll.
Auflerdem diirfte das umstrittene Insol-
venzverfahren der Lichtmiete-Gruppe in
den strafrechtlichen Ermittlungen eine Rolle
spielen: Bei Lichtmiete haben es die One
Square-Verantwortlichen geschafft, der ih-
nen selbst gehérenden Fortfithrungsgesell-
schaft Novalumen GmbH simtliche wert-
haltigen Assets aus der Insolvenzmasse zu-
zuschanzen, ohne einen Cent Barkaufpreis
zu entrichten. Das ist schon beispiellos: Eine
mutmafllich dreistellig millionenschwere In-
solvenzmasse verschwindet in den Taschen
der ,Restrukturierer, ohne dass die Insol-
venzgliubiger auch nur einen einzigen Cent
Quotenauszahlung erhalten. Wire es ein
Zaubertrick, so wire es eines David Cop-
perfields wiirdig.

Selbstverstindlich gilt fiir beide Beteiligten
die Unschuldsvermutung. Dennoch ist die
Frage zu stellen, was aus den zahlreichen In-

solvenzverfahren und sonstigen Restruktu-
rierungssituationen werden soll, in denen
One Square Advisory die wichtige Rolle des
Gemeinsamen Vertreters der Anleihegliu-
biger bekleidet. Dort sind die Anleihegliu-
biger jetzt de facto ohne Vertretung. Mag
auch die bisherige Vertretung durch One
Square Advisory Anlass zur Kritik gegeben
haben, oder nun sogar zum Einschreiten der
Staatsanwaltschaft, so stellt sich doch die
Frage: Was soll nun werden?

Eine kuriose — aber nicht kleine — Unter-
gruppe stellen diejenigen Verfahren dar, in
denen die Rolle des Gemeinsamen Vertre-
ters nach Meinung der One Square-Gruppe
derzeit bei einer Schweizer Tochtergesell-
schaft liegen soll, der One Square Advisory

Services S.a r.l. mit Sitz in Genf. Wie konnte

es zu dieser kuriosen Situation kommen?

Betrachten wir es chronologisch:

¢ Eine Reihe von Mandaten als Gemeinsa-
mer Vertreter lag urspriinglich bei der in
Miinchen ansissigen One Square Advi-
sory Services GmbH. Diese war in Anlei-
hegliubigerversammlungen gewahlt oder
bereits in den urspriinglichen Anleihebe-
dingungen als Gemeinsame Vertreterin
bestellt worden.

* Diese One Square Advisory Services
GmbH wurde mit Gesellschafterbeschluss
vom 03.07.2020 formwechselnd in die
One Square Advisory Services GmbH &
Co. KG umgewandelt, ebenfalls mit Sitz
in Miinchen.

* Einzige Kommanditistin dieser KG wurde
die One Square Advisory Services S.a r.l.
mit Sitz in Genf. Komplementirin war
die One Square Advisors GmbH.

¢ Bereits im Oktober 2020 trat die One
Square Advisors GmbH wieder aus der
One Square Advisory Services GmbH &
Co. KG aus. Dadurch war diese Gesell-
schaft aufgelost.

* Nach stindiger Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofes hat das Ausscheiden des
vorletzten Gesellschafters aus einer — wie
hier — zweigliedrigen Personengesellschaft
zur Folge, dass diese liquidationslos voll-
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beendigt wird und das Vermogen der Ge-
sellschaft dem letztverbliebenen Gesell-
schafter anwichst. Dieser letztverbliebene
Gesellschafter ist die in Genf ansissige
One Square Advisory Services S.a r.l.
Diese erwarb im Wege der Anwachsung
simtliche Vermogenswerte der nunmehr
beendigten KG.

* Damit stellt sich die Frage: Sind auch die
Bestellungen als Gemeinsamer Vertreter,
die bis Oktober 2020 zunichst bei One
Square Advisory Services GmbH und so-
dann bei der KG lagen, auf die Schweizer
Gesellschaft iibergegangen?

Nach Meinung der One Square-Gruppe soll
das in der Tat der Fall sein. One Square will
die Mandate weiterhin iiber die Schweizer
Gesellschaft wahrnehmen. Es gibt allerdings
gravierende Griinde, die dagegen sprechen:
Zum einen erléschen Auftragsverhilenisse —
und darunter ist das Amt als Gemeinsamer
Vertreter zu subsumieren — mit dem Tode
des Auftragnehmers; es erscheint nahelie-
gend, das Ende einer Personengesellschaft
mit dem Tod eines Menschen gleichzustel-
len und die gleiche Rechtsfolge auszuspre-
chen. Wichtiger aber noch ist folgende
Uberlegung: Kann das anspruchsvolle Amt
des Gemeinsamen Vertreters iiberhaupt
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nach grenziiberschreitender Anwachsung
durch eine auslindische Gesellschaft ange-
messen ausgeiibt werden? Neben der Frage,
ob eine auslindische Gesellschaft dafiir an-
gemessen qualifiziert sein kann, stellen sich
ernste Fragen der grenziiberschreitenden
Kontrolle und der Rechtsverfolgung im
Ausland. Der Gemeinsame Vertreter wird
nach den gesetzlichen Regelungen den An-
leihegldubigern zwangsweise vor die Nase
gesetzt und nimmt deren Rechte wahr, ob
sie es nun wollen oder nicht: Kann eine sol-
che Verantwortung ernstlich von einer
Schweizer Gesellschaft wahrgenommen
werden, auf die deutsche Gerichte und Be-
hérden selbst bei evidenten und gravieren-
den Pflichtversiumnissen keinen Zugriff ha-
ben?

Daher sprechen die besseren Griinde dafiir,
im Falle der grenziiberschreitenden Sitzver-
legung bzw. Anwachsung — hier: in die
Schweiz - von einem Erléschen des Amtes
des Gemeinsamen Vertreters auszugehen. So
hat es beispielsweise das Amtsgericht Ham-
burg im Falle der Rickmers-Anleihe ent-
schieden. Dort war nach Meinung von One
Square das Amt des Gemeinsamen Vertre-
ters qua Anwachsung auf die One Square
Advisory Services S.a r.l. ibergegangen. An-
ders beurteilte dies jedoch das Amtsgericht
Hamburg. Das Amtsgericht Hamburg hat
durch Beschluss vom 27.10.2023 ausge-
sprochen, dass die Rickmers-Anleihe keinen
Gemeinsamen Vertreter mehr habe und ein
neuer Gemeinsamer Vertreter zu bestellen
sei. Dies ist in der daraufhin einberufenen
Glaubigerversammlung am 10.01.2024
auch geschehen (noch nicht recheskriftig,
weil One Square mit den wenigen eigenen
Stimmen dagegen Anfechtungsklage erho-
ben hat — mit einem Abschluss des Verfah-
rens und einer Aufrechterhaltung des Be-
schlusses des Amtsgerichts diirfte aber zeit-
nah zu rechnen sein).

Diese Entscheidung verdient Zustimmung,.
Das heifSt: In den Fillen, in denen derzeit
die Schweizer Gesellschaft titig ist, gibt es

in Wahrheit keinen Gemeinsamen Vertre-
ter mehr. Daher sollten schnellstméglich
Gliubigerversammlungen einberufen und
neue Gemeinsame Vertreter bestellt werden.

Aber auch in den Fillen, in denen sich One
Square nicht des Amtsiibergangs qua An-
wachsung auf die Schweizer Gesellschaft
berithmt, sondern weiter durch eine deut-
sche Gesellschaft handelt, stellt sich die
Frage nach der Einberufung von Gliubi-
gerversammlungen und nach der Wahl ei-
nes neuen Gemeinsamen Vertreters. Denn
die Kritik an der Arbeit von One Square
ist in den vergangenen Jahren immer lau-
ter geworden, und es handelt sich keines-
wegs nur um die Stimmen kleinkarierter
Neider. Mag die ,Selbstbedienung® an
simtlichen Assets der Insolvenzmasse, wie
bei der Lichtmiete geschehen, auch nur die
Spitze eines Eisbergs sein, so hiufen sich
doch die Fille, in denen Kritik an One
Square geduflert wurde, die niemals ent-
kriftet werden konnte. Beispielsweise hat
One Square bei einer Reihe von Anleihen
die Auszahlung der Quoten an die Anlei-
hegliubiger auf dem iiblichen Weg iiber
die vertraglich vereinbarte Zahlstelle bzw.
iiber Clearstream einstellen lassen und
stattdessen Zahlung an sich selbst verlangt.
Sodann mussten sich die Anleihegliubiger
mit den erforderlichen Nachweisen bei
One Square melden und ihre persénliche
Quote einfordern. Diese Quote haben sie
sodann — abziiglich der Kostenbelastungen,
die One Square nach eigenem Ermessen
vornahm — auch erhalten. Was aber ist mit
den Gliubigern, die sich niemals melden?
Nach Markeschitzungen diirfte es im Re-
gelfall mindestens ein Drittel der Anleger
sein, die das Einfordern ihres Quotenan-
spruches versiumen. Verbleiben diese Gel-
der fiir immer bei One Square? Jedenfalls
ist eine Abrechnung oder eine Riickauskehr
an die Masse niemals erfolgt. Konkret un-
tersucht werden, so hort man, die Fille der
Rickmers-Anleihe und die S.A.G. Solar-
strom, aber es diirften auch andere Anlei-
hen betroffen sein. Die Ermittlungen der

Staatsanwaltschaft Miinchen betreffen ins-
gesamt vier Tatkomplexe, von Betrug und
Marktmanipulation bis zu Untreue und
Unterschlagung.

Fazit:

Generell verdichtet sich der Eindruck, dass
One Square mit den betrichtlichen Macht-
befugnissen, die der Gesetzgeber dem Ge-
meinsamen Vertreter einriumt, sehr freizii-
gig und eigenniitzig umgeht. Wenn sich die
Ermittlungen der Staatsanwaltschaft Miin-
chen verdichten, kdnnte sogar die Schwelle
zu Straftaten iiberschritten sein. Ein solches
Verhalten des Gemeinsamen Vertreters, der
vom Gesetz mit sehr weitreichenden Be-
fugnissen ausgeriistet ist und weitreichend
in die Rechte der Anleihegldubiger eingrei-
fen kann, ist komplett untragbar. Daher
sollte One Square auch dort abberufen wer-
den, wo nicht die Schweizer Gesellschaft ti-
tig ist — die ohnehin als Zwangsvertreter der
Anleiheglidubiger in einem hoheitlich gere-
gelten deutschen Verfahren nicht satisfakti-
onsfihig ist -, sondern wo noch eine deut-
sche One Square-Gesellschaft das Amt in-
nehat. Einen entsprechenden Antrag kén-
nen Gliubiger, die zusammen 5% des Ka-
pitals halten, jederzeit stellen. Und das soll-
ten die Gldubiger auch tun. Kleinanleger,
die allein das Quorum nicht erreichen, kén-
nen und sollten sich dazu Hilfe bei erfahre-
nen Organisationen wie der Schutzgemein-
schaft der Kapitalanleger e.V. (SdK)
und/oder bei einschligig erfahrenen An-
waltskanzleien holen.
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Woran erkennen Marktteilnehmer einen
guten Gemeinsamen Vertreter?

Text: Rechtsanwalt Dr. Marc Liebscher, Berlin
or dem Hintergrund aufsehenerregen-
der Berichte in der deutschen Wirt-

schaftspresse {iber Vorwiirfe gegen ein fiih-

rendes Beratungshaus fiir Unternehmensre-
strukturierungen, insbesondere fiir die Re-
strukturierungen von Unternehmensanlei-
hen, fragen sich viele Marktteilnehmer: Auf
was muss bei der Restrukturierung von An-
leihen geachtet werden, wenn ein Gemein-
samer Vertreter im Spiel ist? Kurz gesagt: In-
teressenkonflikte sollten vermieden, Trans-
parenz und der professionelle Umgang mit

Treuhandgeldern sollten sichergestellt wer-

den. Dann kénnen Marktteilnehmer, ins-

besondere Anleihegliubiger und Insolvenz-
verwalter, Risiken minimieren.

Juristische und wirtschaftliche Kom-
petenz

Maochte ein Emittent von Inhaberschuld-
verschreibungen sich noch auflerhalb der In-
solvenz finanziell restrukturieren, stehen
auch Verhandlungen mit den Anleihegliu-
bigern ins Haus. Das macht es fiir Emit-
tenten kompliziert: Anleihen sind oftmals
borsengehandelt, d. h. Anleiheinhaber sind
eine Vielzahl von Personen, die dem Emit-
tenten zumeist vollig unbekannt sind. Aber
will ein Emittent die Bedingungen seiner
Anleihe restrukturieren, sprich verdndern,
muss er mit allen Anleiheinhabern eine
gleichlautende Vereinbarung treffen. Das ist
natiirlich im Wege von Einzelverhandlun-
gen vollig unmaoglich.

Deswegen gibt es die Figur des gemeinsa-
men Vertreters, der die Anleihegliubiger in
ihrer Gesamtheit reprisentiert. Verhand-
lungen tiber die Verinderung von Anleihe-
bedingungen werden dann viel einfacher.
Der Emittent muss nur mit dem gemeinsa-
men Vertreter verhandeln, der namens der
Anleihegldubiger dann dem Verhandlungs-
ergebnis zustimmt. Das Schuldverschrei-
bungsgesetz sicht diesen gemeinsamen Ver-
treter als zentrale Ansprechperson vor, die
die Rechte der Anleihegldubiger abhingig
von ihrer Rechtsstellung exklusiv vertritt.
Dem gemeinsamen Vertreter kommt also

eine ganz erhebliche Rechtsmacht zu.
Damit erhebt sich fiir Anleihegldubiger of-
fenkundig die Frage, wem sie diese verant-
wortungsvolle Rolle durch Mehrheitswahl
anvertrauen sollen. Denn sie wihlen den ge-
meinsamen Vertreter und miissen sicher
sein, dass dieser ihre Interessen, typischer-
weise Anspriiche auf mehrstellige Millio-
nenbetrige, kompetent vertritt.

Klar ist sonach, dass ein Gemeinsamer Ver-
treter mit seinem Team betriebs- und fi-
nanzwirtschaftlich und juristisch sehr er-
fahren sein und Verhandlungsgeschick und
Durchsetzungsstirke mitbringen muss. Dies
konnen Marktteilnehmer wie z.B. Anleihe-
glaubiger, Emittenten, Insolvenzverwalter
oder aber Insolvenzgerichte anhand des
track records des jeweiligen Kandidaten re-
lativ unproblematisch nachvollziehen.

Keine Interessenkonflikte zulassen
Wichtig ist aber auch die Unabhingigkeit des
gemeinsamen Vertreters. Es geht um Geld,
und dann miissen Interessenkonflikte ausge-
schlossen sein. Das Schuldverschreibungsge-
setz ist hier relativ grof3ziigig: Deckt ein Kan-
didat fiir das Amt des gemeinsamen Vertre-
ters Interessenkonflikte vorher auf, dann ist
auch eine Nihebeziehung des gemeinsamen
Vertreters z.B. zum Emittenten oder dessen
Hausbanken unschidlich. Bis zur Reform des
Schuldverschreibungsgesetz im Jahre 2009
war das anders geregelt: Eine Nihebezichung
fithrte immer zu Inkompatibilitit.

Diese neue, sogenannte ,,Informationsls-
sung® stof3t aber nach zutreffender Uber-
zeugung vieler Marktteilnehmer dann an
ihre Grenzen, wenn es um die finanzielle
Restrukturierung von Anleiheverbindlich-
keiten geht. Denn im Krisenfall kann ein
Gemeinsamer Vertreter immer nur eine
Rolle spielen: Er ist Interessenvertreter fiir
die Anleiheinhaber. So verbieten es auch die
Standards fiir Unternehmensanleihen des
Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement einen gemeinsamen Vertreter zu
wihlen, der z.B. auch der Interessensphire
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des Emittenten zuzurechnen ist. Und das ist
richtig so. Anleihegliubiger, Insolvenzver-
walter und Insolvenzgerichte sollten sich
also kundig machen, wie der Vorschlag fiir
einen Kandidaten als gemeinsamen Vertre-
ter zustande kam.

Im Krisenfall geht es um den Verzicht auf
Anspriiche. Der Emittent will unter Darle-
gung seiner finanziellen Kennzahlen die An-
leiheglaubiger davon {iberzeugen, einer
Laufzeitverlingerung, einem Zinsverzicht
oder gar einem Haircut zuzustimmen. Der
Gemeinsame Vertreter hilt namens der An-
leihegldubiger in den Verhandlungen mit
dem Emittenten und dessen Beratern dage-
gen. Er plausibilisiert mit seinem Team die
vom Emittenten vorgelegten Zahlen, for-
dert Restrukturierungsbeitrige anderer Sta-
keholder, insbesondere der Gesellschafter,
ein und hinterfragt den tatsichlichen Re-
strukturierungsbedarf. Ein gleichzeitiges T3-
tigwerden des gemeinsamen Vertreters fiir
Emittent und Anleihegliubiger im selben
Restrukeurierungsfall schliefSt sich offen-
sichtlich aus. Rechtsanwilten ist dies auf-
grund ihrer Berufspflichten ohnehin unter-
sagt.

Insolvenz

Wichtig ist die Vermeidung von Interessen-
konflikten in der Person des gemeinsamen
Vertreters auch im Falle einer Insolvenz des
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Emittenten. Denn in der Insolvenz darf der
Gemeinsame Vertreter fir die Anleihegliu-
biger deren Anspriiche beim Insolvenzver-
walter auf Zahlung der Insolvenzquote gel-
tend machen. Der Gemeinsame Vertreter
wird zwar nicht Anspruchsinhaber, aber er
ist rechtsgeschiftlicher Vertreter der Anlei-
hegldubiger. Er macht im Wege der Forde-
rungsanmeldung in eigenem Namen die
Riickzahlung des vollen Nominalbetrags zu-
zliglich Zinsen geltend, unter Ausschluss der
Anleiheglidubiger.

Das bedeutet, dass der Gemeinsame Ver-
treter die Insolvenzquote fir die Anleihe-
gliubiger vereinnahmt. Hierfiir sollte ein ge-
sondertes Treuhandanderkonto der Stan-
dard sein. Das bedeutet, der Gemeinsame
Vertreter lisst die vom Insolvenzverwalter
an die Anleihegldubiger zu zahlende Quote
auf ein besonderes Treuhandanderkonto an-
weisen und nicht etwa auf sein Geschifts-
konto. Denn bei einem Geschiftskonto be-
steht immer die Moglichkeit, dass es zu ei-
ner Unterdeckung kommt; vom Geschifts-
konto gehen iiblicherweise auch Mieten,
Lieferantenrechnungen, Gehaltszahlungen
usw. ab. Und dann droht schnell der Vor-
wurf der Untreue.

Die Rechtsprechung ist ziemlich streng: So-
bald weniger als der Treuhandbetrag auf
dem Bankkonto ist, besteht die Gefahr, eine
Untreuehandlung begangen zu haben.
Denn schon allein, dass ein Wiederauffiil-
len der Treuhandgelder auf dem jeweiligen
Bankkonto notwendig ist, kann bereits den
Vorwurf der Untreue ausmachen. Das ist
auch nachvollziehbar. Denn in dem - wenn
auch nur kurzen - Zeitraum einer Unter-
deckung kann viel passieren, das nicht vor-
hergesehen wurde. Allein durch die kurz-
fristige Unterdeckung ist die Weiterleitung
der Gelder an die Treugeber, also die Anlei-
hegldubiger, schon erheblich in Gefahr ge-
bracht. Im Ergebnis sollte also die Verein-
nahmung von Anleihegeldern auf einem ge-
sonderten Treuhandanderkonto der Stan-
dard sein.

Auskehr via Zahlstellenverfahren

Anleiheglidubiger, Emittent und Insolvenz-
verwalter sollten auch darauf achten, dass
der Gemeinsame Vertreter die Gelder im
Zahlstellenverfahren an die Anleihegliubi-
ger ausgekehrt. Dabei bedient sich der An-
leihegldubiger einer Zahlstelle, die wie-
derum mit einer Clearingstelle, oftmals Cle-

arstream Banking, zusammenarbeitet. Da-

mit ist sichergestellt, dass ohne Reibungs-
verluste jeder Anleihegldubiger die ihm zu-
stechende Nominalquote automatisch auf
sein Bankkonto eingebucht bekommt.

Vorsichtig sollten die Beteiligten sein, wenn
ein Gemeinsamer Vertreter die Anleihe-
glaubiger auffordert, sich direkt bei ihm zu
melden und er die Auskehr der Gelder an
die jeweiligen Anleihegldubiger selbst und
direkt durch Einzeltiberweisung vornimmt.
Der Gemeinsame Vertreter prift also den
Anleiheanspruch jedes einzelnen Anleih-
einhabers und zahlt dann selbst aus. Das hat
aber seine Tiicken. Denn oftmals melden
sich bis zu einem Drittel der Anleihegliu-
biger gar nicht bei einem gemeinsamen Ver-
treter, mit der Folge, dass die nicht abgeru-
fenen Gelder beim gemeinsamen Vertreter
liegen zu bleiben drohen. Da fragt man sich
dann, was ein Gemeinsamer Vertreter mit
diesen Geldern bis zum Sankt Nimmer-
leinstag eigentlich macht. Und diese Frage
wird dann besonders dringend, wenn die
Gelder auf dem Geschiftskonto, und nicht
auf einem Treuhandanderkonto, liegen.

Marktteilnehmer, insbesondere Anleihe-
glaubiger, Emittenten, Insolvenzverwalter
und Insolvenzgerichte sollten diese Leit-
planken im Auge behalten.

Dr. Marc Liebscher vertritt regelmaRig die Inte-
ressen von Anleihegldubigern in Restrukturie-
rungsféllen. Aktuell ist er zum gemeinsamen Ver-
treter bestellt bei den Anleihen der Mologen,
Schlote, Veganz, SoWiTec, Pentracor und get-
goods.de. Liebscher ist Mitglied im Vorstand der
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Lehr-
beauftragter der Universitat Potsdam flr Bankrecht
und Autor zahlreicher Fachveroffentlichungen. Der
Bundestag ladt ihn regelmaRig ein, als Sachver-
standiger Stellung zu nehmen bei kapitalmarkt-
rechtlichen Gesetzgebungsvorhaben.
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SERVICE/KONTAKTDATEN

(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine auf den Mit-
telstand (Small & Midcap) fokussierte In-
vestmentbank-Advisory Boutique mit
Standorten in Miinchen, London, Helsinki,

Stockholm, Oslo und Vilnius.

Europaweit beraten wir im Schwerpunkt
mittelstindische Unternehmen sowie Pri-
vate Equity-Fonds in allen Aspekten der Fi-
nanzierung (Debt Advisory), Mergers &
Acquisitions sowie bei Borsengingen (IPO).
Zusitzlich begleiten wir unsere Kunden
auch im Bereich Investor Relations, ESG so-
wie Capital Markets Advisory. Mit Exper-
tise und Sachverstand unterstiitzen wir un-
sere Kunden, auf ihre Wiinsche abge-
stimmyte, individuelle (Finanzierungs-) Lo-
sungen zu finden und setzen diese auch um.

Ausgewihlte Referenzen:

* Eleving Group: IPO-Advisory (2024),
High Yield Bonds (2023, 2021, 2019)

* BBS: Kapitalerhhung/ Right Issue
(2024, 2023, 2022)

e Penetrace AS: Mergers & Acquisitions
(2024)

* Iute Group: High Yield Bonds (2023,
2021, 2020, 2019)

* Iute Group: Private Debt (2024, 2023,
2022)

e Integre Trans GmbH: CAPEX loan
(2024)

* Integre Trans GmbH: Working Capital
Financing (2024)

e 4finance Group: High Yield Bonds
(2023, 2021, 2016)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

82166 Grifelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com

= DICAMA

Die DICAMA AG ist das marktfithrende
Beratungs- und Investmenthaus fiir alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Simtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jihrige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit simtlichen
SME-Investoren quer iiber Europa diirfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen tiber den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierborse, direct market-Part-
ner der Wiener Borse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarke-
transaktionen konnten mehr als knapp
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

Corporate finance one step ahead

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelstindisch
geprigten Unternehmer und beriicksichti-
gen Thre Wiinsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.
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CEO
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SERVICE/KONTAKTDATEN

$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg zihlt zu
den fiihrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthidusern Deutschlands und ist spe-
zialisiert auf die Bediirfnisse mittelstindi-
scher Unternehmen. Als unabhingiges Un-
ternehmen bietet die GBC AG umfassende
Expertise in den Bereichen Kapitalmarkte-
und Finanzierungsberatung, Unternch-
mensanalysen sowie Kapitalmarktkonferen-
zen.

Seit Jahren ist die GBC AG Capital Mar-
kets Partner der Deutschen Borse, Emissi-
onsexperte der Bérse Miinchen, Kapital-
marktpartner der Bérse Diisseldorf und Ca-
pital Market Coach an der Wiener Bérse.
Das Leistungsspektrum umfasst die Ent-
wicklung bankenunabhingiger Finanzie-
rungsstrukturen, wie z. B. die Beratung und
Strukturierung von Mittelstandsanleihen
und IPOs, die Verdffentlichung von Rese-
archstudien zu Small- und Mid Caps sowie
die Organisation hochkaritiger Kapital-
marktevents.

Dazu gehoren:

¢ Die zweimal jihrlich stattfindende
Miinchner Kapitalmarkt Konferenz
(MKK), die grofite ihrer Art im siid-
deutschen Raum.

* Der Ziircher Kapitalmarkttag, der jihr-
lich in Ziirich stattfindet.

* Das digitale Forum IIF — International
Investment Forum, das vierteljihrlich
internationale Investoren und Unter-
nehmen virtuell zusammenbringt.

e Zahlreiche Roadshows in Stidten wie
Miinchen, Frankfurt, Diisseldorf, Wien
oder auch international, z. B. in Italien,
zur gezielten Kapitalmarktansprache.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH erginzt das Angebot durch
Dienstleistungen im Bereich Corporate Fi-
nance, insbesondere bei der Platzierung und
Vermittlung von Anleihen und Aktien.

Mit einem starken Netzwerk und langjih-
riger Erfahrung ist die GBC AG ein ver-
lisslicher Partner fiir mittelstindische Un-
ternehmen auf ihrem Weg zum Kapital-
marke.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

B
Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmaf$nahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei fiir die Kapi-
talmarkespezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjihriger und umfassender Ex-
pertise in allen Fragen der Kapitalmarktfi-
nanzierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europiischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Volumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung,.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

Social Chain AG, The Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann
Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 38

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
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HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!!

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir dafiir, dass die
Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen werden. Wir
unternehmen alles, was in unserer
Macht steht, um diese Tiere aus dem
Heim zu holen und fiir sie ein neues
Zuhause zu finden, seien es
Pflegehduser oder Adoptionen.
Dabei achten wir immer darauf, dass
alle adoptierten Tiere kastriert
werden. Mit einer groBen Gruppe
Freiwilliger besuchen wir die Tiere
taglich, trainieren und spielen  mit
ihnen.

Katzen-Kolonien

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe Jahre vollig
unkontrolliert. Mit einem groBen
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns
gelungen, 523 wild lebende Katzen
tierarztlich untersuchen zu lassen, sie
zu sterilisieren oder zu kastrieren, zu
entwurmen sowie dauerhaft auf
Krankheiten und Verletzungen zu
kontrollieren, In den offenen
Kolonien werden die Katzen auch
versorgt und gefittert.

WER WIR SIND

Wir, die Protectora d”Animals Maé,
sind eine Tierschutzorganisation in
Menorca und neben unserem Pendant
in' Ciutadella /die gréBte Organisation
dieser Art auf der Insel.

Wir sind vollstandig unabhdangig und
arbeiten altruistisch,. ohne jegliches
monetdre Interesse, rein zum Wohl der
Tiere. Unser Ziel ist die Wahrung der
Tierrechte, die Sensibilisierung der
Menschen, das Wohl der Tiere zu
achten und gleichzeitig sorgen | wir
konkret dafdr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
tiber den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d”Animals Maé.

Spendenkonto:
IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

Seit vielen Jahren arbeiten wir mit der
Tierhilfe Menorca aus Deutschland
zusammen. Diese Organisation sucht
vor allem fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und.damit ein neues
Zuhause in Deutschland. = Die
Podencos werden vielfach von Jagern
nach Ende der Jagdsaison aussortiert
und einfach im Tierheim abgegeben.
Wir bringen sie gemeinsam mit der
Tierhilfe und freiwilligen Flugpaten
per Flugzeug nach Deutschland.

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
dganz alten Hunde im Tierheim |in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (bernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

Wir organisieren Pflegehduser fiir die
Tiere, die es am nétigsten haben, ein
neues und fiirsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstddtische Katzen~Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m?2

groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren Rleinen 'Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe wvon
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.




