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Noch keine Ferienzeit

Halbzeitanalyse - nicht nur der Deutsche Mittelstands-
anleihen FONDS zieht mit seinen Investments ein positi-
ves Fazit des ersten Halbjahres 2017, auch der gesamte
KMU-Anleihen-Markt entwickelt sich aufgrund zuletzt
erfolgreicher Neuemissionen, die vornehmlich der Refi-
nanzierung erster Schuldverschreibungen dienten, bes-
ser als von manchem Experten erwartet. Im Vergleich zum
»,Schwarzen Jahr“ 2016 ist es am KMU-Anleihen-Markt
in den ersten 26 Wochen des Jahres 2017 relativ ruhig
zugegangen, so blieben mit der Ausnahme von Rick-
mers befiirchtete Hiobsbotschaften fiir Anleger aus. Das
Thema Refinanzierungen wird unterdessen im ersten
Halbjahr 2017 groB geschrieben und von zahlreichen
Emittenten proaktiv angegangen. Einige Unternehmen
konnten bereits erfolgreiche Transaktionen durchfiih-
ren. Andere wiederum schaffen es nicht so einfach, die
auferlegten Biirden und Schuldenberge abzuzahlen und

miissen alternative Konzepte erarbeiten. Uber die mog-
lichen Sanierungskonzepte bei Mittelstandsanleihen au-
Bert sich Rechtsanwalt Hartmut Goeddecke in seiner viel-
beachteten Kolumne auf Seite 8.

An eine Pause oder gar Ferien ist trotz Halbzeit am
KMU-Anleihen-Markt keineswegs zu denken, vielmehr
steigt die Neuemissions-Tatigkeit in diesen Tagen. Sowohl|
die DIC Asset AG als auch die Hapag-Lloyd AG haben in der
vergangenen Woche in klirzester Zeit Anleihen bei instituti-
onellen Investoren platzieren kdnnen. Beide Anleihen wur-
den wegen starker Nachfrage sogar deutlich aufgestockt.
Die neue finfjahrige DIC Asset-Anleihe hat ein Volumen
von 130 Millionen Euro (geplant waren 100 Millionen Euro)
und wird jahrlich mit 3,25 Prozent verzinst. Die Hapag-Llo-
yd AG hat eine neue unbesicherte Anleihe mit einem Volu-
men von 450 Millionen Euro platziert und das Ausgangs-

von Hartmut Goddecke: Sanierungskon-



volumen dabei sogar um 150 Millionen Euro erhéht. Die
Anleihe hat einen Kupon von 5,125 Prozent p.a. und notiert
an der Luxemburger Bdrse. Die DEMIRE Deutsche Mittel-
stand Real Estate AG beabsichtigt ebenfalls die Begebung
einer Unternehmensanleihe im Volumen von 270 Millionen
Euro. Der neue funfjdhrige Bond, der nach New Yorker
Recht begeben wird und an der Luxemburger Boérse (Euro
MTF Markt) gelistet werden soll, dient der teilweisen Re-
finanzierung von ausstehenden Verbindlichkeiten des Un-
ternehmens. Die Online-Immobilien-Investmentplattform
iFunded.de bietet derzeit die erste Immobilien-Crowdfun-
ding-Anleihe am Markt mit einem Gesamtvolumen von 10
Millionen Euro und einer Verzinsung von 5,5 % Prozent an.
Mehr zu den Neuemissionen finden Sie in unseren ONLINE
NEWS auf Seite 15.

Aktuell befinden sich zudem die neue Anleihe der Time-
less Hideaways GmbH (7,00% Zinsen p.a., Volumen von
10 Millionen Euro) und die dritte Anleihe der Deutschen
Bildung (Zinskupon von 4,00% p.a., 10 Millionen Euro Vo-
lumen) in der 6ffentlichen Zeichnung. Wir widmen uns in
diesem Newsletter speziell der Anleihe der Timeless Hide-
aways GmbH, deren Eckdaten Sie in der Tabelle rechts ein-
sehen kénnen. Im Emissions-Interview mit Timeless-Grin-
der Michael Gossl gibt dieser auf den folgenden Seiten
Auskunft Gber das Geschaftsmodell der Emittentin sowie
Uber die geplante Mittelverwendung aus der Emission. So-
wohl die gamigo AG als auch die CLOUD N°7 GmbH ha-
ben ihre Anleihen Anfang Juli vollstandig zurlckgezahlt.
Beide Emittenten verabschieden sich somit vorerst vom
KMU-Anleihen-Markt und ziehen dabei positive Fazits. Zu
lesen in unserem BEITRAG auf Seite 6. Am mittelstandi-
schen Finanzierungsmarkt und womoglich zeitnah auch
am KMU-Anleihen-Markt integriert sich derzeit das Berliner
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Timeless-Anleihe 2017/24

Emittent: Timeless Hideaways GmbH
Zins p.a.: 7,00 %
Effektivzins p.a.: 719 %

Zinszahlungen: vierteljahrlich

Zeichnung: 30.06. - 28.07.2017
ISIN: DEOOOA2DALV1
Borsenplatz: Dusseldorf
Stiickelung / Mindestanlage: EUR 1.000

Laufzeit: 7 Jahre: 1.8.2017 bis 1.8.2024

Riickzahlungskurs: 100 %

bis zu 10 Mio. Euro
Rickzahlung zu 102% ab 2022

Emissionsvolumen:

Sonderkiindigungsrecht:

Mehr Informationen zur Timeless-Anleihe

Fintech-Unternehmen FinCompare, welches Unternehmen
einen schnellen Finanzierungsiberblick mit passender Be-
ratung bietet - digital versteht sich! Wir haben mit Stephan
Heller, dem FinCompare-Grinder (ber die spannende
Plattform und deren Ziele gesprochen - Seite 11.

www.timeless-luxury.com
Rechtlich maBgeblicher Wertpapierprospekt: www.timeless-luxury.com


https://www.timeless-luxury.com
https://www.timeless-luxury.com/anleihe.html

Mit einem glaubigerfreundlichen
Treuhandmodell in Luxus-
Immobilien investieren

Interview mit Timeless Hideaways-Chef
Michael Gdssl

Die Timeless Hideaways GmbH begibt eine neue Immobi-
lien-Anleihe (A2DALV) mit einem Gesamtvolumen von bis
zu 10 Millionen Euro. Die Anleihe hat eine Laufzeit von sie-
ben Jahren und wird jahrlich mit 7,00 Prozent verzinst. Die
Zinszahlung erfolgt dabei vierteljahrlich, erstmalig am O1.
November 2017. Die Anleihen Finder Redaktion hat mit Mi-
chael Gossl, dem Timeless-Chef liber die Emission und das
Unternehmen gesprochen.

Anleihen Finder: Hallo Herr Gossl, mit der Timeless Hidea-
ways GmbH begeben Sie derzeit eine neue Anleihe. Markt-
kennern kommt der Name im Zusammenhang mit der Time-
less Homes GmbH, die ebenfalls eine Anleihe begeben hatte,
bekannt vor. Klaren Sie uns auf: Wie hangen die beiden Unter-
nehmen zusammen?

Michael Gossl: Die Timeless Hideaways ist eine Schwesterge-
sellschaft der Timeless Homes. Und zwischen den beiden Ge-
sellschaften gibt es zwei groBe Unterschiede: das Geschafts-
modell und die Gesellschafterstruktur. Timeless Hideaways ist
Uber die gesamte Wertschépfung vom Kauf des Grundstiicks
bis zur Vermietung der Luxus-Ferienimmobilien tatig und
kann die Erfahrungen aus den Projekten der Timeless Homes
zum Aufbau eines eigenen Immobilienportfolios nutzen. Im
Gegensatz dazu ist die Timeless Homes ein Bautrager, der
keinen eigenen Immobilienbestand hat. Und auch die Gesell-
schafterstruktur unterscheidet sich: mit Dr. Jan Schmid und
Jurgen Geisler sind in der Timeless Hideaways zwei auBerst
erfahrene Immobilienunternehmer als Mitgesellschafter betei-
ligt, die sich auch aktiv ins operative Geschaft mit einbringen
werden. »
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,Neues Geschaftsmodell als Bestandshalter”

Anleihen Finder: Was konnten Sie von lhrer ersten Anlei-
he-Emission mit der Timeless Homes GmbH am KMU-Markt
lernen? Warum wird die Anleihe Uber eine neue Emittentin
begeben?

Michael Gdssl: Wie bereits gesagt, haben wir aufgrund des
neuen Geschaftsmodells als Bestandshalter und wegen der
abweichenden Gesellschafterstruktur eine neue Emittentin
gegriindet, in die die Gesellschafter eine Million Euro Eigen-
kapital einbezahlt haben. Die Emission haben wir grindlich
vorbereitet, ein glaubigerfreundliches Treuhandkonzept
integriert und mit der BankM - Reprasentanz der FinTech
Group Bank AG haben wir auch einen erfahrenen Partner an
unserer Seite.

Anleihen Finder: Woflr genau sollen die Anleihemittel in
Hohe von bis zu 10 Millionen Euro verwendet werden? In
welche Objekte soll dabei investiert werden?

Michael Gossl: Die Nettoerldse aus der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen werden fir den Bau von Luxus-Ferien-
immobilien an Top-Standorten in Europa verwendet. Erste
Projekte werden noch in diesem Jahr im Raum Kitzbuhel
und auf Mallorca gestartet.

Anleihen Finder: Neben der Anleihe - womit werden die
Luxus-Objekte noch finanziert?

»ZU 80% Bankenfinanzierung“

Michael Gdssl: Wir arbeiten sehr eng mit einer Osterrei-
chischen Raiffeisenbank zusammen und finanzieren die
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Objekte jeweils zu 80% Uber diese Bank. Flr die restlichen
20% nutzen wir die Mittel aus der Anleihe. Der Bankkredit
wird mit ca. 2% p.a. verzinst, die Anleihe mit jahrlich 7%.
Damit haben wir durchschnittliche Finanzierungskosten
von nur rund 3% p.a., weshalb wir uns den attraktiven Ku-
pon in Héhe von 7% fir die Investoren der Anleihe leisten
kdnnen. Mit diesen Zinsbelastungen kdénnen wir sehr gut
wirtschaften. Mit 10 Mio. Euro Anleihekapital kdnnten wir
also theoretisch Immobilienprojekte im Volumen von bis zu
50 Mio. Euro realisieren. Zur Realisierung gréBerer Projekte
speziell in Osterreich stellt die Beteiligungsgesellschaft der
genannten dsterreichischen Raiffeisenbank zudem 50% des
bendtigten Eigenkapitals zur Verfligung, was unsere M6g-
lichkeiten nochmals erweitert.

Anleihen Finder: Wie ist die Anleihe besichert?

Michael Gossl: Die Anleihe gewdhrt den Investoren gldubi-
gerfreundliche Sicherheiten, insbesondere ein Treuhand-
konto, auf dem die Miet- und Verkaufserldse der Immobilien
eingehen. Der Treuhander darf nur Zahlungen freigeben, die
fUr den Erhalt und die Vermietung der Objekte notwendig
sind, ebenso wie die Finanzierungskosten. Es kdnnen also
keine Gelder unkontrolliert abflieBen.

Anleihen Finder: Welches Ziel verfolgen Sie mit den Objek-
ten: Sollen die Luxus Chalets im Anschluss verauBert wer-
den oder im Bestand gehalten und vermietet werden? Ist die
Nachfrage fir solche Objekte gegeben?

»Top-Immobilien werden gesucht®

Michael Géssl: Grundsatzlich wollen wir einen eigenen Be-
stand an Luxus-Ferienimmobilien aufbauen und wochenweise
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vermieten. Dazu haben wir mit TUI einen starken Vertrieb-
spartner. Andererseits schlieBen wir nicht aus, einzelne Im-
mobilien auch zu verkaufen. Das ist aber nicht Kern des Ge-
schaftsmodells, kann aber vereinzelt vorkommen, wenn der
Kaufpreis stimmt. In den von uns ausgesuchten Ferien-Loca-
tions sind Top-Immobilien gesucht und zudem handelt es sich
um gut verkaufliche Villen in besten Lagen und nicht um Spe-
zialobjekte.

Anleihen Finder: Planen Sie noch weitere Luxus-Objekte in
den kommenden Jahren? Konnten Sie sich schon Grundsti-
cke sichern?

Michael Gossl: Neben den Projekten in Kitzblhel und auf
Mallorca bestehen Optionen zum Kauf von weiteren Grund-
stlicken in der Region KitzbUhel, der Region Zell am See, der
Region Tegernsee und auf Ibiza.

Anleihen Finder: Wie sollen die 10 Millionen Euro zuziglich
der jahrlich anfallenden 7,00 Prozent Zinsen getilgt werden,
wenn kein Objekt-Verkauf sattfindet? Wie sieht Ihre Planung
diesbezlglich aus?

,Erlése aus der Vermietung®

Michael Gdssl: Mit den Erlésen aus der Vermietung fullt sich
das Treuhandkonto fir Zins- und Tilgung sukzessive auf. Und
so wie wir den Markt einschatzen und aus den Erfahrungen
der Vergangenheit, werden wir wahrend der 7-jdhrigen Lauf-
zeit auch vereinzelt Objekte verkaufen. Diese Erldse flieBen
ebenfalls auf das Treuhandkonto und sichern zusatzlich die
Tilgung der Anleihe.

Anleihen Finder: Mit welchen Partnern arbeitet die Timeless
Hideaways GmbH bei lhren Projekten zusammen?

Wir realisieren unsere Projekte mit renommier-
ten Architekten, Designern und meist lokalen Baufirmen. Teil-
weise sind das Partner, die uns schon beim Bau des bestehen-
den Chalets in Going und der Villa in Zell am See Uberzeugt
haben.

Anleihen Finder: Wie kdnnen interessierte Anleger ihren
neuen Minibond zeichnen?

Michael Gossl: Anleger kdénnen unsere Anleihe (WKN:
A2DALV) Uber Ihre Hausbank oder Direktbank zeichnen, die
ihren Auftrag an die Zeichnungsbox der Borse Diisseldorf
weiterleitet. Alternativ ist die Zeichnung auch direkt bei uns

moglich. Den Zeichnungsschein stellen wir auf unserer Web-
site www.timeless-luxury.com zur Verfigung. Nachdem die
Anleihe an der Dusseldorfer Wertpapierbédrse (geplant flr
01.08.2017) notiert ist, kann sie Uber eine klassische Kauforder
unter Angabe der Wertpapierkennnummer oder ISIN bei der
Hausbank Uber die Boérse erworben werden.

Anleihen Finder: lhr Schlusspladoyer: Warum sollten sowohl
private als auch institutionelle Anleger einem noch jungen Im-
mobilien-Unternehmen wie lhrem lhr Geld anvertrauen?

Michael Gossl: Der Markt fur Ferienimmobilien, insbesondere
in den Top-Ferienregionen, entwickelt sich sehr positiv. So-
wohl bei Vermietung als auch bei einem etwaigen spateren
Verkauf ist mit signifikanten Ertragen zu rechnen. Wir wol-
len als Bestandhalter ein Portfolio an Luxus-Ferienimmobilien
aufbauen und mit den positiven Cashflows aus Vermietung
und Verkauf die Anleihe fristgerecht zurlickzahlen. Daflr
sorgt das glaubigerfreundliche Treuhandmodell, wo die Zah-
lungsstrome fir die Anleihegldubiger bis zur Falligkeit ge-
sammelt werden. m
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Auf Wiedersehen?

Anlethen-Riickzahlungen im Juli

Zwei Emittenten verabschieden sich im Juli 2017 nach er-
folgreichen Anleihen-Tilgungen vom KMU-Anleihen-Markt.
Die Anleger freuen sich Uber gute Investitionsentscheidun-
gen mit jahrlichen Zinskupons von 6,00 bzw. 8,50 Prozent,
die Unternehmen zeigen sich mit dem Finanzierungsinstru-
ment Anleihe duBerst zufrieden.

Und um diese beiden geht es: die gamigo AG hat ihre An-
leihe 2013/18 wie angekiindigt ein Jahr vor Félligkeit vorzei-
tig zurickgezahlt und verabschiedet sich damit vorerst vom
KMU-Anleihen-Markt. Die Anleihe-Rickzahlung erfolgte am
3. Juli 2017 gemaB den Anleihebedingungen zu 101,50 Pro-
zent des Nennbetrages. Auch die CLOUD N°7 GmbH hat am
03. Juli ihre Projekt-Anleihe 2013/17 planmaBig zurlickge-
zahlt und sagt dem KMU-Anleihen-Markt ebenfalls vorerst
,Goodbye*“.
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gamigo AG

Die gamigo AG hat ihre im Jahr 2013 ausgegebene Anleihe
2013/18 gemaRl den Anleihebedingungen zu 101,50 Prozent
des Nennbetrages zurlickgezahlt. Die flnfjahrige gami-
go-Anleihe 2013/18 (WKN: AITNJY) hatte ein platziertes
Volumen von 7,42 Millionen Euro und wurde jahrlich mit
8,50 Prozent verzinst. Die Anleihe ware eigentlich bis Juni
2018 gelaufen. Die vorzeitige Tilgung konnte aufgrund ei-
ner Darlehensvereinbarung mit der Unicredit Bank finanziell
gestemmt werden, berichtet die Emittentin. Aufgrund der
positiven wirtschaftlichen Entwicklung der Unternehmens-
gruppe und dem damit einhergehenden positiven operati-
ven Cashflow, konnte sich die gamigo AG mit der Unicredit
Bank AG Uber die Aufnahme eines Darlehens einigen. »
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BEITRAG 7

Diesbezlglich wurde ein Finanzierungskonzept ausgearbei-
tet, das sowohl die vorzeitige Ablésung der Anleihe als auch
die Finanzierung der weitere Wachstumsstrategie - insbe-
sondere weitere Unternehmensakquisitionen - ermdglicht.
Damit verringern sich die Zinsaufwendungen flr die ga-
migo AG merklich.

,Mit der vorzeitigen Rickzahlung unserer Unternehmens-
anleihe, die mit einem relativ hohen Kupon von 8,5 Prozent
p. a. versehen war, unterstreichen wir unsere starke opera-
tive Entwicklung der vergangenen Jahre. Wir haben unse-
ren Umsatz und unsere Marktstellung als fihrende Gaming
Plattform Company in Europa & Amerika kontinuierlich
ausgebaut. Dabei haben wir gamigo als profitables, wachs-
tumsstarkes Unternehmen positioniert. In den vergange-
nen zwolf Monaten hat sich unser Wachstumstempo durch
Ubernahme der ProSiebenSat.1-Tochtergesellschaft Aeria
Games nochmals weiter beschleunigt - eine Entwicklung,
die manche Investoren zur Emission unserer Anleihe so viel-
leicht nicht erwartet hatten®, so Remco Westermann, Vor-
stand der gamigo AG.

CLOUD N°7 GmbH

Die CLOUD N°7 GmbH hat am 03. Juli ihre Anleihe 2013/17
(WKN ATTNGG) pUnktlich und planmaBig zuzlglich der bis

dahin aufgelaufenen Zinsen (6,00 Prozent p.a.) zurlickge-
zahlt. Die 2013 mit einem Volumen von 35 Millionen Euro
begebene Immobilien-Projektanleihe diente der Baufinan-
zierung des Wohn- und Hotelturms CLOUD N°7 in Stuttgart.
Nach vorzeitiger Teilrlickzahlung der Anleihe im Januar 2016
sowie einem Teilriickkauf im November 2016, wurde von der
CLOUD N°7 GmbH nun noch das verbleibende Anleihevolu-
men in Hohe von 29,554 Millionen Euro zurtickgefhrt.

,,CLOUD N°7 ist flr uns ein voller Erfolg. Die Tatsache, dass
wir nahezu alle Luxus-Eigentumswohnungen und Serviced
Apartments vor Fertigstellung verkauft haben, spricht fir
die Qualitat des Projektes. AuBerdem war die Anleihe auch
das richtige Finanzierungsinstrument, um CLOUD N°7 zu
realisieren. Daher freuen wir uns sehr, diese planmaBig zu-
rickzuzahlen®, erklart Tobias Fischer, Geschaftsfihrer der
CLOUD N°7 GmbH.

Das Leuchtturmprojekt CLOUD N°7 mit 18 Etagen und ca.
61 Metern steht als Wohn- und Hotelturm in der Stuttgar-
ter Innenstadt kurz vor der Fertigstellung. Sowohl das Hotel
,Jaz in the City", eine neue Marke von Deutsche Hospitality
(ehemals Steigenberger Hotel Group) mit 166 Zimmern und
Suiten, als auch die 36 hochwertigen Serviced Apartments
und 20 Luxus-Eigentumswohnungen, werden im Laufe des
Sommers bezugsfertig. m
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Sanierungskonzepte bhel Mittel-
standsanleihen - ein Uberblick

Kolumne von Hartmut Goddecke

Die gestiegenen Eigenkapitalquoten der Banken sowie die
Reduzierung der Kreditvolumina, als Folge der Finanz-
marktkrise vor knapp zehn Jahren, bescherten den soge-
nannten Mittelstandsanleihen einen erheblichen Bedeu-
tungszuwachs. Gerade fiir kleine und mittlere Unternehmen
wurde es bekanntermaBen immer schwieriger, an frisches
Kapital zu gelangen. Nach diversen Pleiten und verbrann-
tem Anlegergeld in Millionenhéhe ist die anfangliche Eu-
phorie liber dieses Finanzierungsinstrument jedoch schon
lange verflogen. Dem nicht genug, steht dem Segment in
den kommenden beiden Jahren der Héohepunkt der Refi-
nanzierungswelle bevor. So stehen in den Jahren 2018 und
2019 gut 3 Mrd. Euro aus 64 Anleihen aus. Dementspre-
chend wird auch das Bediirfnis nach Restrukturierungen
steigen, um die Kernkonditionen der Anleihe in der Krise
verandern zu kdnnen. Indes waren Sanierungskonzepte in
der Vergangenheit regelmaBig keine Erfolgsgarantie. Die-
ser Beitrag beschéftigt sich mit den verschiedenen Kon-
zepten und zeigt anhand einiger Beispiele, welches davon
zum Erfolg gefiihrt hat.

Mit Einfihrung eines modernen und den internationalen Ge-
pflogenheiten angepassten Schuldverschreibungsgesetzes
hat der deutsche Gesetzgeber im Jahre 2009 den Grund-
stein fur auBerinsolvenzliche Restrukturierungen von Anlei-
hen durch Mehrheitsbeschlisse der Glaubiger gelegt. Dabei
bietet es sich aus Unternehmenssicht zunachst an, diese Be-
schlisse im Rahmen einer Abstimmung ohne Versammlung
einzuholen, sofern dies in den Anleihebedingungen vorgese-
hen ist. Nicht nur die Aufwendungen werden auf diese Weise
verringert, sondern auch potentielle Anfechtungsgriinde
minimiert. Zur erfolgreichen Sanierung ist des Weiteren die
Bestellung eines gemeinsamen Vertreters praktisch unab-
dingbar. Nur dieser kann die Interessen der Anleger bindeln
und ein einheitliches Auftreten gegeniiber dem Schuldner
sicherstellen. Konkret lassen sich unter anderem mit einer
Laufzeitverlangerung der Anleihe - auch: ,,Amend & Extend”
- Uber eine Ruckkaufoption bis hin zu einem Debt Equity
Swap mehrere Konzepte zur Anleihesanierung unterschei-
den, welche zumeist miteinander kombiniert und im Folgen-
den umrissen werden sollen. »
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Laufzeitverlangerung

Die Laufzeitverlangerung, bzw. Prolongation der Anleihe
stellt dabei das fir den Emittenten simpelste und deshalb
am haufigsten gewahlte Instrument zur Restrukturierung
dar. Voraussetzung ist jedoch, dass das emittierende Unter-
nehmen in der Lage ist, die Kosten der Anleihe sowie deren
Rlckzahlung aus dem operativen Geschaft heraus zu finan-
zieren. Nur so wird das Vertrauen der Anleger und mithin
deren Zustimmung in der Gldubigerversammlung Uberhaupt
zu haben sein. Dartber hinaus sind einige Mdglichkeiten des
Entgegenkommens zu Gunsten der Anleger denkbar, wenn
diese einer spateren Rickzahlung ihrer Einlage zustimmen
sollen. So kdnnen zusatzliche Sicherheiten gewahrt oder eine
einmalige Bonuszahlung vereinbart werden. Ebenso ist die
Anhebung des Zinskupons vorstellbar, wobei Emittenten im
Rahmen der Restrukturierung und mit Verweis auf die mo-
mentane Niedrigzinsphase nicht selten das Gegenteil ver-
einbaren moéchten. Zu beobachten war dieses Vorgehen bei-
spielsweise im Rahmen der Sanierungsversuche der German
Pellets Anleihe im Februar 2016. Hier sollte die Laufzeit der
Anleihe, die zwei Monate spéater fallig gewesen ware, um zwei
Jahre verlangert, die Zinsen aber um zwei Prozent gesenkt
werden. Zur Aufmunterung der Anleger versprach das Unter-
nehmen eine Aufwertung der Anleihe durch die Besicherung
mit Gesellschafteranteilen, d.h. der zahlungsunfahige Schuld-
ner bot sich selbst als Sicherheit an. Genutzt haben all diese
Versuche wenig, vielmehr wurde die Glaubigerversammlung
zur Beschlussfassung kurzfristig abgesagt und ebenso spon-
tan die Insolvenz beantragt. Grundsatzlich liegen die Vorteile
einer Laufzeitverldangerung fur ein emittierendes Unterneh-
men auf der Hand. Neben dem Mehr an Zeit, um die Refi-
nanzierung zu erwirtschaften, sind die Kosten der Anpassung
der Anleihebedingungen naturgemaRB deutlich geringer, als
die Begebung einer ganzlich neuen Anleihe. Dies gilt insbe-
sondere, da hier auf die Erstellung eines kostspieligen Pros-
pekts verzichtet werden kann.

Einrdumung von Optionsrechten

Eine weitere Alternative bildet die Ergdnzung der Anleihebe-
dingungen um die Gewahrung von Optionsrechten auf den
Erwerb von Aktien des Emittenten, als Gegenleistung zur
Reduzierung oder ganzlichen Aussetzung des Zinssatzes.
So geschehen im Rahmen der Finanzrestrukturierung der
DF Deutsche Forfait AG. Hier sollten die Anleger bei Aus-
Ubung der Option, die Méglichkeit erhalten, eine festgelegte
Anzahl an neuen Aktien je 1.000 Euro Anleihenominal zu ei-
nem vergunstigten Bezugspreis zu erhalten. Damit sollte den

Anleiheglaubigern die Moéglichkeit eingeraumt werden, den
reduzierten Zinskupon ausgleichen zu kénnen. Jedoch schei-
terten die Sanierungsbemihungen hier und die DF stellte im
September 2015 den Antrag auf Insolvenz.

Riickkaufoption

Die Kursnotierungen, teils erheblich unterhalb des Nenn-
wertes der Anleihe, er6ffnen dem Emittenten eine weitere
Méglichkeit zur Restrukturierung. Verflgt das Unternehmen
Uber eine erfreuliche Liquiditat, so bietet sich ihm mit der
nachtraglichen Implantierung einer Rlckkaufoption in den
Anleihebedingungen eine lukrative Gelegenheit, Verbindlich-
keiten zu tilgen, gleichzeitig eine Zinsersparnis zu realisieren
und mithin die Eigenkapitalstruktur zu verbessern. Wie schon
im Fall der Sympatex-Anleihe' vermutet, kann die vorzeitige
Rickzahlung der Anleihe aber auch positive Auswirkungen
auf potentielle Investoren mit sich bringen, die auf teure Alt-
lasten gerne verzichten. Ebenso besteht die Mdglichkeit des
Rickkaufs von Anleihen im Wege eines 6ffentlichen Kaufan-
gebotes seitens des emittierenden Unternehmens. Schlief3-
lich kann auch der Mehrheitsgesellschafter die Anteile bei
niedrigen Kursen erwerben, um diese, bei wieder erlangter
Werthaltigkeit, zu verauBern oder, um dann gegeniber dem
Emittenten auf entsprechende Rlckzahlung zu verzichten. »

Heute: Smart Solutions Holding GmbH, die beabsichtigte Implantierung
einer Call-Option scheiterte im November 2015 an mangelndem Anlegerin-
teresse.
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Schuldenschnitt

Der Schuldenschnitt stellt die sicherlich radikalste Restruk-
turierungsmaBnahme dar. Ein Erlassvertrag, welcher im Fall
einer Anleihesanierung mit Mehrheitsbeschluss angenom-
men werden muss, kann dazu fuhren, dass die Anleihe nur in
Teilen refinanziert werden muss. Ziel ist die Verhinderung des
Totalausfalls. Die Anleger stehen dann oftmals vor der Frage,
ob der teilweise Verzicht auf Rlckzahlung oder die spatere
Befriedigung aus der Insolvenzquote die fir sie ginstigere
Variante ist. Dieses Schreckgespenst fuhrt nicht selten dazu,
dass ein solcher Erlass mehrheitlich beschlossen wird.
Prominent wurde der ,,Haircut” der Anleihe des Schrottrecy-
clers Scholz, der den Anlegern eine Recoveryquote von unter
10% bescherte. Noch schlimmer wird es wohl nun den Anle-
gern von Rickmers ergehen, nachdem das urspringlich ge-
plante Sanierungskonzept von der HSH Nordbank, als einem
der Hauptglaubiger, in letzter Sekunde abgelehnt wurde und
die Charterreederei am O1. Juni Insolvenz anmelden musste.
Eigentlich sollten die Glaubiger am selben Tag dazu aufge-
fordert werden, einem Schuldenschnitt in unbekannter Hohe
zuzustimmen. Nachdem die Hohe einer méglichen Recovery
zunachst offen gelassen wurden, stellte das Unternehmen
zuletzt eine Quote von 30 % in Aussicht.

Bereits zum zweiten Mal sollten die Rickmers Anleger Uber
das vorgelegte Sanierungskonzept abstimmen, nachdem
das notwenige Quorum im Rahmen einer Abstimmung ohne
Versammlung Anfang Mai diesen Jahres mangels Interesse
nicht erreicht wurde. Innerhalb eines komplexen Geflechts
sollten sich nicht nur die Anleihegldubiger, sondern auch
der bisherige Alleinaktionar Bertram R. C. Rickmers sowie
die federfiihrende HSH in Verzicht tiben. Uber ein zwischen-
geschaltetes Luxemburger Finanzvehikel (,LuxCo“) plante
man das Unternehmen zunachst zu sanieren und anschlie-
Bend zu verkaufen. Der daraus erzielte Erlds sollte sodann
an Bondholder und Banken ausgeschiittet werden. Nicht nur
die HSH zweifelte dieses Konzept bereits seit einiger Zeit an,
beruhten die Modellrechnungen doch auf unbestimmten, zu-
kinftigen Entwicklungen, insbesondere was den Verkaufser-
[6s anging. Dartber hinaus gab und gibt es keine Anzeichen
dafir, dass sich die bereits seit Jahren anhaltende Krise am
Schiffs- und Frachtmarkt, mit zu wenig Nachfrage fr zu viele
Schiffe, in naher Zukunft auflésen wird. So gestand selbst
Rickmers im Vorfeld des nun nicht zum Tragen kommenden
Sanierungsplans ein, dass die tatsachliche Wertaufholung
von der Modellrechnung erheblich abweichen kénne. Nun
musste Rickmers die Insolvenz beantragen und beabsichtigt
dies in Eigenregie zu durchzufthren. Ob das Gericht diesem

Ansinnen nachgibt, bleibt abzuwarten. Gibt es doch einige
offene Fragen, die ein Insolvenzverwalter objektiver beant-
worten kénnte.

Ausblick

Die Erfahrung zeigt, dass einzelne SanierungsmaBnahmen
keine langfristigen Erfolge zeitigen. Vielmehr ist ein schlUssi-
ges Gesamtkonzept vonndten, welches nicht nur die Restruk-
turierung der Anleihe, sondern auch die des operativen Ge-
schafts einschlieBt. Dabei ist die friihzeitige Einbindung eines
gemeinsamen Vertreters ein entscheidender Faktor. Werden
die Anlegerinteressen von einem unabhangigen Experten
geblindelt, dem die Strukturen des Unternehmens bereits
bekannt sind, gestaltet sich die Umsetzung der Restruktu-
rierung deutlich einfacher. Sind die Warfel auf der Glaubiger-
versammlung erst einmal gefallen, so ist diese Entscheidung
meist endgultig. Zeit zur Nachverhandlung wird kaum blei-
ben, wenn das Schreckgespenst der Insolvenzverschleppung
droht. Grundlegend sollten sich Anleger dariber im Klaren
sein, dass jegliche SanierungsmaBnahme zu ihren Lasten
geht. Ziel der Restrukturierung ist regelmaBig nur die Ab-
wendung des Totalausfalls. Ob sich dieser Einsatz auszahlt,
wird teilweise erst Jahre spater klar. m

Hartmut Géddecke
Rechtsanwalt
Kanzlei GODDECKE RECHTSANWALTE
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Wir wollen Europas
fuhrende Plattform flir
KMU-Banking werden

Interview mit
Stephan Heller,
CEO FinCompare GmbH

FinCompare - so heit eine noch junge digitale Vergleichs-
plattform fiir Unternehmensfinanzierungen, die sich an klei-
ne und mittelstandische Unternehmen (KMU) mit einem Fi-
nanzierungsbedarf ab 10.000 Euro und bis zu 30 Millionen
Euro richtet. Das Berliner Tech-Unternehmen um Griinder
Stephan Heller hat groBBe Ziele und mdchte sich als Markt-
platz und digitaler Broker etablieren. Die Anleihen Finder
Redaktion hat mit Stephan Heller {iber FinCompare und die
Digitalisierung der Mittelstandsfinanzierung gesprochen.

Anleihen Finder Redaktion: Sehr geehrter Herr Heller, was ist
FinCompare? An welche Zielgruppen richtet sich Ihre Plattform?

Stephan Heller: FinCompare ist eine Finanzierungs-Plattform
Uber die kleine und mittelstandische Unternehmen mit einem
Finanzierungsbedarf ab 10.000 Euro Zugang zu vielfaltigen
Finanzierungsmdglichkeiten mit optimalen Konditionen er-
halten. Rund 200 Banken und Finanzdienstleistern bieten
Uber FinCompare vielfaltige Finanzierungsoptionen an. Die
verschiedenen Moglichkeiten kdnnen leicht und kostenlos
verglichen und abgeschlossen werden. Wir schaffen mit Fin-
Compare eine transparente und zlgige Ubersicht ber den
Finanzierungsmarkt flr Mittelstandler.

Anleihen Finder Redaktion: Wie sind Sie auf die Idee einer
Vergleichsplattform in diesem Bereich gekommen?

»Smarte Working Capital-Finanzierung®

Stephan Heller: MaBgeblich verantwortlich fir die Griindung
von FinCompare waren persodnliche Erfahrungen: Watchmas-
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ter, eine Plattform fir den Verkauf von hochwertigen Uhren
war meine erste Unternehmensgriindung und ich war auf
der Suche nach einer smarten Working Capital-Finanzierung.
Das war sehr mihselig und zeigte mir, dass es hier einen Opti-
mierungsbedarf gibt: Die Realitat in der Mittelstandsfinanzie-
rung ist gepragt von einer stark fragmentierten und intrans-
parenten Anbieterlandschaft. Das war gewissermaBen die
Geburtsstunde der Idee, eine Vergleichsplattform fir Mittel-
standsfinanzierung aufzubauen.

Wie ist FinCompare intern auf-
gestellt und mit welchen Kooperationspartnern arbeiten Sie
zusammen?

Bei FinCompare steht ein Pool mit aktuell
mehr als 200 renommierten Banken (z.B. Commerzbank,
Unicredit und Volksbank), alternativen Finanzdienstleistern
(z.B. Arvato Bertelsmann, Bibby und Grenke) und Fintechs
(z.B. Billie, Kapilendo und Tradico) zur Verfliigung, die Finan-
zierungen von bis zu 30 Millionen Euro bereitstellen. Darun-
ter sind neben klassischen Bankkrediten auch neue Formen
der Finanzierung, wie beispielsweise Factoring oder Leasing,
aber auch Einkaufsfinanzierung (Finetrading) und Nachrang-
darlehen wie Mezzanine-Kapital. Die unabhangigen Berater
von FinCompare stehen den KMU bei Fragen zur Auswahl der
geeigneten Finanzierungsform und bei der Abwicklung einer
Finanzierung zur Seite.

Welche Vorteile bietet das Fin-
Tech FinCompare seinen Usern?

In einem bislang sehr undurchsichtigen Markt
setzt sich FinCompare als Marktplatz und digitaler Broker flr
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ein deutliches Plus an Transparenz und damit auch an Kos-
tenreduktion ein. Davon profitieren die mittelstandischen
Unternehmen, denn selbstverstandlich sind erfolgreiche Un-
ternehmer auch immer kostenbewusst, gerade bei Finanzie-
rungen. Wir splren zudem, dass Unternehmen heute andere
BedUrfnisse in Finanzierungsfragen haben und da geben uns
aktuelle Studien auch Recht. Neben dem zunehmend digitali-
sierten Nutzerverhalten ist ein GroBteil der Mittelstandler ak-
tiv auf der Suche nach modularen Finanzierungen und nach
Erganzungen zur Hausbank. FinCompare bietet aber auch auf
Anbieterseite erhebliche Mehrwerte: mit FinCompare lassen
sich die Wertschoépfungskette der Banken und Finanzdienst-
leister erweitern, die Effizienz steigern und die digitale Wett-
bewerbsfahigkeit erhdéhen.

Lassen Sie uns praktisch werden.
Wenn jetzt ein mittelstandischer Unternehmer nach Finanzie-
rungsquellen sucht - wie muss er dabei vorgehen bzw. was
erwartet ihn bei einer Anfrage bei FinCompare?

Wir haben den Einstieg flr alle sehr leicht
gemacht: Der Kunde gibt auf Fincomapre.de seinen Finanzie-
rungsbedarf an und gibt anschlieBend seine Kundendaten ein.
Im Hintergrund laufen dann ein erstes ,Light Scoring” und ein
automatisches Matching. Es folgt eine erste Ergebnisliste mit
Produkt und/oder Anbieter. Ab hier steht dann zuséatzlich ein
professioneller Corporate Finance-Berater von FinCompare
jederzeit zur Verfligung. Der Kunde |adt anschlieBend ein-
malig seine bendtigten Dokumente (BWA, Abschlisse etc.)
auf den FinCompare Sicherheitsserver. Im nachsten Schritt
werden Dokumente und Cashflows gepriift, es erfolgt echtes
Banken-Scoring.

Dann wird im ersten Schritt eine anonyme Anfrage an die pas-
senden Banken und Finanzdienstleister gestellt. Bis hierher

www.timeless-luxury.com
Rechtlich maBgeblicher Wertpapierprospekt: www.timeless-luxury.com
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Stephan Heller
Grinder von
FinCompare

sind die Schritte 100% digital. Auf Seiten des Finanzdienst-
leisters erfolgt nun ein internes Scoring. Nach etwa 24 Stun-
den erhalt der Kunde verschiedene Angebote, die bereits ,,ab-
schlussfahig” sind. Hat sich der Kunde fir eine Finanzierungs-
option entschieden erfolgen noch einige interne Prozesse und
die Erstellung der Finanzierungsunterlagen durch den Finanz-
dienstleister. Dann geht es schnell: Unterschrift, Transfer der
Dokumente an den Finanzdienstleister und als letzter Schritt
die Auszahlung der Finanzierung.

Anleihen Finder Redaktion: Bislang spielen Kapitalmarkt-Fi-
nanzierungen noch eine untergeordnete Rolle auf Ihrer Platt-
form - soll sich das zukUnftig andern?

,Kapitalmarkt-Finanzierung wird Teil unseres Portfolios*

Stephan Heller: Das Thema Kapitalmarkt-Finanzierung ist
bereits ein paarmal aufgekommen und wird in naher Zukunft
auch Teil des Produktportfolios auf FinCompare werden. Wir
wollen uns als zentrale Plattform fir alle mdglichen Finanzie-
rungslésungen flr Unternehmen positionieren und hier ist
es wichtig einen guten Produktmix zu haben. Unternehmen
schatzen diesen Service, da sie die gesamte Beratung sowie
die Prozesse End-to-End gemeinsam mit einem Partner meis-
tern kdnnen. Das spart vor allem Zeit und Kosten fur die KMU.

Anleihen Finder Redaktion: Wie finanziert sich FinCompare?
Leben Sie alleine von den Provisionen getatigter Transaktionen?

Stephan Heller: Wichtig ist bei uns: Der Vergleich der An-
gebote und Finanzierungsldsungen istt bei FinCompare fir
Unternehmen kostenlos. Unsere Finanzpartner zahlen eine
Provision, wenn Kredit beziehungsweise Finanzierung Uber
FinCompare realisiert werden. Die Provision ist relativ gese-
hen niedrig, aber bei den hohen durchschnittlichen Finanzie-
rungsgroéBRen absolut gesehen eine durchaus héhere Zahl. Das
ist unsere Haupteinnahmequelle.

Anleihen Finder Redaktion: Sie sind seit Februar mit Fin-
Compare ,live". Wie beurteilen Sie das erste halbe Jahr des
Unternehmens?

Stephan Heller: Wir kdnnen bislang zufrieden sein, wir haben
seit dem Launch der Website rund 1.000 registrierte mittel-
standische Kunden mit einem Umsatz ab zwei Mio. Euro auf
unserer Plattform. Mehr als 200 Finanzpartner bilden mit ih-
rem Angebot auch schon einen sehr aussagekraftigen Quer-
schnitt an Finanzierungslésungen ab und deshalb haben wir
auch schon etwa 300 Mio. Euro ausgeschriebenes Finanzie-
rungsvolumen. Davon sind knapp 10% bereits abgeschlos-
sen. Unser Team aus 25 Mitgliedern, darunter mehr als die
Halfte in den Bereichen IT und Entwicklung, arbeitet taglich
hart daran, dass wir noch besser werden und schnell lernen,
was der Markt braucht. Wir sind also auf einem guten Weg,
werden aber in den kommenden Monaten noch einmal Fahrt
aufnehmen. »
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Anleihen Finder Redaktion: Persdnlich haben Sie bereits ei-
nige Erfahrungen mit Start-ups gemacht. Geben Sie uns einen
kurzen Einblick in lhre Vita?

Stephan Heller: Ja, das stimmt, ich habe einige Erfahrungen
in der Start-Up-Welt sammeln kdnnen. Vor FinCompare habe
ich im Jahr 2015 Watchmaster gegriindet und geleitet - eine
der fihrenden europdischen Handelsplattform fir neue und
gebrauchte Luxusuhren. Das war meine erste Griindung, davor
war ich dreieinhalb Jahre fir das internationale Rabatt-Portal
Groupon in London tatig. Weitere berufliche Stationen waren
als Investment Analyst bei dem auf den Mittelstand fokus-
sierten Beteiligungsunternehmen Waterland sowie als Unter-
nehmensberater bei der globalen Strategieberatung Roland
Berger.

»Wie werden das Mittelstandsbanking revolutionieren®

Anleihen Finder Redaktion: Was sind lhre generellen Ziele
mit FinCompare? Wo soll der Weg in Zukunft hingehen?

Stephan Heller: Unser Ziel ist klar definiert: Wir wollen

Europas fihrende Plattform fir KMU-Banking werden und
das Mittelstandsbanking revolutionieren. Die Zielvorgabe flr
die nachsten Jahre lautet ganz einfach: Wachstum, um die
groBte Finanzierungsplattform flr Unternehmen in Europa
zu werden. Darauf werden wir hinarbeiten - dort liegt unser
Fokus. Unser Antrieb: Deutschland hat eine Struktur, um die
es auf der ganzen Welt beneidet wird: Den Mittelstand mit
seinen vielen Familienunternehmen. Diesem Rickgrat der
deutschen Wirtschaft méchten wir mit einem kleinen, aber
wichtigen Baustein den Weg in die Zukunft ebnen: die Digi-
talisierung der Mittelstandsfinanzierung. m

INFO: Uber die Online-Plattform www.fincompare.de bietet
das Berliner Start-Up Zugang zu vielfaltigen Finanzier-
ungsmoglichkeiten. Unternehmen kdnnen - unabhangig
und kostenlos - deutschlandweit Angebote von nam-
haften Banken, Fintechs und Finanzdienstleistern ver-
gleichen und Finanzierungen abschlieBen. Auch ein
eigenes Finanzmagazin hat das Start-Up bereits ins
Leben gerufen - mit spannenden und aktuellen Themen
zu KMU-Finanzierungen.
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ONLINE NEWS

Emittentennews

» GEWA-Anleihe: Sondertelegramm der KFM - Ab-
stimmung ohne Versammlung vom 26. bis 28. Juli

» Neuer Bond - DEMIRE plant die Begebung einer

neuen Unternehmensanleihe im Volumen von
270 Millionen Euro 2016

» Neuemission: DIC Asset AG begibt neue Unterneh-
mensanleihe im Volumen von 130 Millionen Euro -

Zinskupon von 3,25% p.a. - Reine Privatplatzierung

» Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS mit guter
Performance in 2017 - Zwischengewinn steigt auf
1,36 Euro je Fondsanteil

» Metalcorp Group verldngert Riickkauf-Angebot fiir
Anleihe 2013/18 (ATHLTD) bis Ende Juli

» VST Building Technologies AG erwartet Rekord-
Produktionsvolumen in 2017 - VST-Anleihe
derzeit auf Allzeithoch

» Windkraft: eno energy GmbH mit erfolgreichem
Jahr 2016 - Anleihe-Kurs liber pari

» CLOUD N°7 GmbH zahlt Projekt-Anleihe planmaBig
zurlick - Projekt-Chef Tobias Fischer: ,,Anleihe war
das richtige Finanzierungsinstrument*

» S.A.G. Solarstrom AG i.l.: Bérsenhandel der Anleihe

2011/17 soll fortgesetzt werden

» ALNO AG veroffentlicht Jahres- und Konzern-
abschluss 2016 erst am 14. Auqust 2017 -
ALNO-Anleihe fallt auf 28 Prozent

Meistgeklickte Meldungen

» Neuemission: Hapag-Lloyd begibt weitere Anleihe -

UPDATE: Anleihe mit aufgestocktem Volumen
von 450 Millionen Euro platziert

» +++ZINSEN+++ Beate Uhse AG muss Anleihen-Zins-
zahlung verschieben - Zahlung soll innerhalb von
21 Tagen nachgeholt werden

» ANLEIHEN-Woche #KW27: Beate Uhse, DIC,
Hapag-Lloyd, gamigo, Cloud No 7, VST Building,
Katjes International, Lang & Cie, Timeless

Hideaways, S.A.G. Solarstrom, ...

Rating

» BioEnergie Taufkirchen GmbH & CO. KG: Emitten-
ten-Rating von ,,.BB-“ - Anleihen-Rating von ,,.BBB-“

Anleihen Barometer

» Anleihen-Barometer: publity-Wandelanleihe
(A169GM) bleibt ,.attraktiv*

» Anleihen-Barometer: ,Lang & Cie.-Anleihe (A161YX)

bleibt attraktiv, weil ...“

Marktstatistiken

» Der Markt fiir mittelstandische
Unternehmensanleihen in Zahlen
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Das Abonnement des Anleihen Finders
ist unverbindlich.

Die im Anleihen Finder dargestellten Inhalte
manifestieren keine Beratungs- oder Vermitt-
lungsleistung, insbesondere keine Vermittlungs-
leistungen im Sinne des Gesetzes Uber das
Kreditwesen (KWG), vor allem nicht im Sinne
des §32 KWG. Werbende Inhalte sind als solche
gekennzeichnet.

Alle redaktionellen Informationen im Anleihen
Finder sind sorgfaltig recherchiert. Dennoch
kann keine Haftung fur die Richtigkeit der
gemachten Angaben Ubernommen werden
Weiterhin ist www.anleihen-finder.de nicht fur
Inhalte fremder Seiten verantwortlich, die Uber
einen Link erreicht werden.

Auch flr unverlangt eingesandte Manuskrip-
te kann keine Haftung Gbernommen werden.
Namentlich gekennzeichnete Beitrage von Un-
ternehmen geben nicht unbedingt die Meinung
der Redaktion wieder.

Verfielfaltigung jeder Art, auch auszugsweise
oder als Aufnahme in andere Online-Dienste
und Internet-Angebote oder die Verfielfaltigung
auf Datentrager, dirfen nur unter der Angabe
der Quelle, www.anleihen-finder.de, erfolgen.

Wir wissen das Vertrauen, das unsere Leser/
innen in uns setzen, zu schatzen. Deshalb be-
handeln wir alle Daten, die Sie uns anvertrauen,
mit duBerster Sorgfalt. Mehr dazu lesen Sie auf
unserer Homepage.

Far Fragen, Anregungen und Kritik
wenden Sie sich bitte direkt an Timm Henecker
(henecker@anleihen-finder.de)

Alle Inhalte und bisherigen Ausgaben kdnnen
Sie im Anleihen Finder-Online-Archiv nachlesen.
Sie kdnnen sich entweder per E-Mail an
henecker@anleihen-finder.de oder per Link in

der Newsletter-E-Mail vom Bezug des Newslet-
ters abmelden.
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