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.,Gefragt wie selten zuvor*

Dieses Statement stammt von Thomas Miihlberger, Anlei-
hen-Experte der BankM, in seiner regelmaBig erscheinenden
»FuBnote®“ zum KMU-Anleihen-Markt. Es bezieht sich auf die
Minibonds bzw. Mittelstandsanleihen, die nach Jahren der
Talfahrt derzeit wieder ein regelrechtes Comeback erleben
und auch in der breiten Offentlichkeit wieder deutlich positi-
ver wahrgenommen werden. Die Griinde dafiir sind vielseitig
- lesen Sie selbst auf Seite 8.

Ein Indikator fUr die Markterholung: es kommen und trauen sich
in 2019 wieder neue Emittenten auf den deutschen Mittelstands-

anleihen-Markt. So gibt aktuell etwa die TERRAGON AG, ein
Spezialist fiir Betreutes Wohnen in Deutschland, offiziell ihr Anlei-
hen-Debut. Das Unternehmen mit Sitz in Berlin bietet von heute
an (bis zum 14. Mai 2019) eine 6,5%-Anleihe (WKN A2GSWY)
mit einem Emissionsvolumen von bis zu 20 Mio. Euro an. Die
Anleihe ist fUr eine Mindestzeichnungssumme von 1.000 Euro zu
haben. Welche Projekte die TERRAGONAG in der Pipeline hat,
was das Unternehmen mit den Anleihenerlésen beabsichtigt und
warum es sich fur dieses ,,neue” Finanzierungsinstrument ent-
schieden hat, verrat uns Dr. Michael Held, CEO der TERRAGON
AG, im EMISSIONS-INTERVIEW auf den kommenden Seiten.

Premiumsegment des Servicewohnens

Vorstandsvorsitzender der Joh. Fried-
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EDITORIAL 2

Auch die am Markt bestens bekannte Joh. Friedrich Beh-
rens AG, ein Hersteller von Befestigungsmittel, macht im
wahrsten Sinne N&gel mit Kdépfen und begibt ihre dritte
Unternehmensanleihe. Die neue Behrens-Anleihe (WKN
A2TSEB) hat ein Volumen von bis zu 15 Mio. Euro und wird
jahrlich mit 6,25 % verzinst. Seit Anfang der Woche kdénnen
zunachst die Altanleger ein Umtauschangebot wahrnehmen
bevor der neue Minibond ab kommender Woche ganzlich
zur Zeichnung angeboten wird. Auch hier haben wir mit
dem Vorstandsvorsitzenden der Joh. Friedrich Behrens AG,
Tobias Fischer-Zernin, Gber die Hintergriinde der neuen
Emission gesprochen. Auffallend ist, dass die Volumina der
Behrens-Anleihen stets kleiner werden - warum das so ist,
erfahren Sie auf Seite 10.

Und weiter: die Hormann Industries GmbH, auch ein alter
Bekannter am Markt (ehemals Hérmann Finance), nutzt das
gute Kapitalmarkt-Klima und plant ebenfalls eine neue Anlei-
hen-Emission. Hintergrund ist die vorzeitige Refinanzierung
der in 2021 falligen Anleihe, die im November dieses Jahres

zu 101,5% geklndigt werden kann. Die Minchner FCR Immo-
bilien AG hat ihr 6ffentliches Anleihen-Angebot indes bereits
beendet und in den vergangenen Wochen neue Anleihen
(WKN A2TSBT) im Volumen von rd. 9 Mio. Euro bei privaten
und institutionellen Investoren platziert. Die neue FCR-An-
leihe ist an der Boérse Frankfurt notiert. Mehr Informationen
dazu in unseren ONLINE NEWS. Dort finden Sie auch weitere
und aktuelle Anleihen-Barometer der Analysten der KFM
Deutsche Mittelstand AG, die fur die potenzielle Aufnahme
neuer Anleihen in den Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS in den vergangenen Wochen fleiBig analysiert haben.

Die derzeitige ,Boomphase” soll aber nicht dartber hin-
wegtauschen, dass es am Markt nach wie vor Emittenten
mit Schwierigkeiten gibt und geben wird, respektive die
dunklen Zeiten noch gar nicht allzu lange zurtckliegen. An-
leihen-Experte Peter Thilo Hasler hat sich daher in seinem
BEITRAG auf Seite 15 noch einmal mahnend mit dem In-
solvenzfall ,,Penell” und dem abschlieBenden Gerichtsurteil
auseinander gesetzt.

Anzeige |

ZEICHNUNGSDATEN
Volumen: bis zu 15 Mio. €
Kupon: 6,25 %

Zeichnung ab 14.05.2019
Umtausch ab sofort maglich
Laufzeit: 5 Jahre
(18.06.2019 -17.06.2024)
WKN: A2TSEB

ISIN: DECOOCA2TSEBG
Stiickelung: 1.000 €

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

Informationen unter: www.behrens.ag/anleihe-2019

Diese Veroffentlichung stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Joh. Friedrich Behrens AG dar.
Ein 6ffentliches Angebot von Schuldverschreibungen findet ausschlieBlich in Deutschland, Luxemburg oder Osterreich auf Grundlage des Wertpapier-
prospekts, der von der CSSF gebilligt und an die BaFin und die FMA natifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der Internetseite www.behrens.ag/
anleihe-2019 sowie bei der Joh. Friedrich Behrens AG, Bogenstrasse 43-45, D-22926 Ahrensburg, kostenlos erhaltlich.



 https://www.ubm-development.com/disclaimer/?dis=3471&plng=de
https://behrens.ag/anleihe-2019-disclaimer/
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., Wir fokussieren uns auf das Premi-
umsegment des Servicewohnens
der Vier-Sterne-Plus-Kategorien

Die TERRAGON AG begibt sich erstmals auf den KMU-Anlei-
hen-Markt und emittiert eine Unternehmensanleihe (WKN:
A2GSWY) mit einem Gesamtvolumen von bis zu 20 Mio.
Euro. Der jahrliche Zinskupon der Debiit-Anleihe betragt
6,5 %. Die Zeichnungsfrist des Minibonds startet heute am
9. Mai und lauft voraussichtlich bis zum 14. Mai 2019. Die
Anleihen Finder Redaktion hat mit TERRAGON-CEO Dr.
Michael Held (iber sein Unternehmen und die Emission ge-
sprochen.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Dr. Held, die TERRAGON
AG begibt ihre erste Unternehmensanleihe. Warum ist dieses
Finanzierungsinstrument fir lhre Zwecke geeignet?

Michael Held: Wir sind Marktfihrer im Bereich ,Service-
wohnen flr Senioren” in Deutschland. Dabei handelt es sich
um einen attraktiven Markt, in dem wir nicht nur Gber einen
starken Track Record, sondern vor allem Uber ein hohes Pro-
jektvolumen und eine starke Akquisitionspipeline verfligen.
Durch zusatzliches Fremdkapital kbnnen wir schneller weitere
Projekte aus dieser Akquisitionspipeline realisieren. Das
sind aus unserer Sicht beste Voraussetzungen, um mit einer
Anleiheemission neue Investorengruppen am Kapitalmarkt
anzusprechen und unsere Finanzierungsstruktur zu erweitern.

Anleihen Finder: Kénnen Sie uns kurz erklaren, wie die TER-
RAGON AG ihr Geld verdient?
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Michael Held: Wir entwickeln seit 20 Jahren seniorenge-
rechte Wohnanlagen. Unsere Immobilien sind hochmodern
und barrierefrei konzipiert und ermdéglichen den Bewohnern
durch zusatzliche Serviceangebote ein selbstbestimmtes
Wohnen bis ins hohe Alter. Als Projektentwickler steuern
wir alle Prozesse der Wertschépfungskette von der Grund-
stlcksakquisition, der Projektierung, der Planung und dem
Bau bis zum Verkauf.

Anleihen Finder: , Betreutes Wohnen“ ist sicherlich ein Zu-
kunftsfeld, aber aufgrund vieler Regularien bei weitem kein
einfaches Terrain. Wie hat sich die TERRAGON-Gruppe am
Markt etablieren kdnnen? Was ist das Alleinstellungsmerk-
mal der TERRAGON?

,Lunser Geschaftsmodell unterliegt keinen
gesonderten Regularien®

Michael Held: Im Gegensatz zu stationdren Pflegeeinrich-
tungen unterliegt unser Geschaftsmodell mit dem Fokus auf
,Servicewohnen fir Senioren” keinen gesonderten Regula-
rien. Wir konzentrieren uns auf das Premiumsegment Service-
wohnen. Dieses weist das beste Kosten-Ertrags-Verhaltnis
auf. Und mit unserer datenbankbasierten, bedarfsgerechten
Standortanalyse und unserem erfahrenen Managementteam
verfligen wir Uber wertvolle Wettbewerbsvorteile.

Anleihen Finder: Kénnen Sie uns die wichtigsten aktuellen
Geschaftszahlen nennen?

Michael Held: Unsere Gesamtleistung betrug in 2018 rund 35
Mio. Euro auf Gruppenebene, das EBITDA rund 3 Mio. Euro.
Das Verhaltnis der Bankverbindlichkeiten zu den Vorraten
war mit rund 47 % auf einem konservativen Niveau. Auf
Basis unserer aktuell in Umsetzung befindlichen Projekte
mit einem Umsatzpotenzial von rund 340 Mio. Euro wollen
wir sowohl unsere Gesamtleistung als auch die Ergebnisse
in den nachsten Jahren deutlich steigern und dabei weiter
konservativ wirtschaften.

Anleihen Finder: Warum zieht es die TERRAGON AG gerade
jetzt auf den Kapitalmarkt und warum haben Sie sich flr
eine 6ffentlich angebotene Unternehmensanleihe entschie-
den, die auch Privatanleger anspricht?

,Hohes Investitionsinteresse von
institutionellen Anlegern®

Michael Held: Unser Markt bietet groBe Wachstumschancen.
Die geburtenstarken Jahrgange, die Babyboomer, kommen
ins Rentenalter und die Nachfrage nach seniorengerechtem
Wohnraum nimmt stark zu. Das schlagt sich bereits in unse-
rer groBBen Projekt- und Akquisitionspipeline nieder. Zudem
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gibt es ein hohes Investitionsinteresse von institutionellen
Anlegern. Hiervon wollen wir als Marktfihrer profitieren
und den Kapitalmarkt als zusatzliche Finanzierungsquelle
nutzen. Wir haben uns dabei bewusst flir den Weg einer
offentlichen Platzierung entschieden, um das gesamte
Spektrum an interessierten Investoren ansprechen zu
kénnen.

Anleihen Finder: Woflr sollen die Anleiheerlése konkret
verwendet werden?

Michael Held: Wir wollen die Anleiheerldse gréBtenteils
zur Finanzierung neuer Projekte aus unserer Akquisiti-
onspipeline verwenden. Die eingeworbenen Mittel er-
weitern unsere Flexibilitat und wir kénnen schneller und
effizienter auf Grundstlcksangebote reagieren. Unsere
Planungen sehen vor, jahrlich Projekte mit einem Umsatz-
potential von 150 bis 200 Mio. Euro anzukaufen. Dartber
hinaus setzen wir die Mittel fir die Optimierung unserer
Finanzierungsstruktur sowie zur allgemeinen Unterneh-
mensfinanzierung ein.

Anleihen Finder: Aus welchem Topf sollen Zinsen (jahr-
lich) und die Anleihe refinanziert werden? Wie sieht lhre
Planung dahingehend aus?

Michael Held: Die jahrlichen Zinsen leisten wir aus den
Ertragen der aktuellen Projekte. So ware die Refinanzie-
rung unserer Anleihe bei Falligkeit Stand heute aus dem
Cash-Flow der bereits gesicherten Projektpipeline bei
planmaBiger Umsetzung bedenkenlos maglich.

Anleihen Finder: Laut der Webseite hat die TERRAGON
AG aktuell 12 Projekte mit einem Gesamtinvestitionsvolu-
men von rund 340 Millionen Euro in der Umsetzung. Klingt
duBerst ambitioniert. Kdnnen Sie uns diese Zahlen etwas
einordnen? Was sind das fiir Projekte (GréBe/Art/Dauer)
und an welchen Standorten werden diese umgesetzt?

Michael Held: Unsere Projekte verteilen sich auf das ge-
samte Bundesgebiet und sollen sukzessive in diesem und
den kommenden drei Jahren realisiert werden. Lassen Sie
mich drei Beispiele nennen. In Berlin-Grinau entwickeln
wir derzeit die Seniorenresidenz ,,RIVIERA” mit insgesamt
208 Seniorenwohnungen. Mit direkter Lage an der Dahme
und der Nahe zum GroBen Miggelsee entsteht hier ein
einzigartiges Projekt mit Leuchtturmcharakter.

Ganz ahnlich auch unser aktuelles Projekt in Duisburg:
Auf dem Gelande der ehemaligen ,Welker-Stiftung” im
Dellviertel entwickeln wir eine Seniorenresidenz mit rund
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200 Wohneinheiten. Und in Ahrensburg bei Hamburg
realisieren wir derzeit eine Wohnanlage mit rund 100
Wohneinheiten. Diese drei Projekte zusammen haben
allein ein Umsatzpotential von rund 200 Mio. Euro. Bei
zwei dieser drei Projekte befinden wir uns aktuell in fort-
geschrittenen Verhandlungen Uber einen Globalverkauf
an institutionelle Anleger.

Anleihen Finder: Bieten Sie bei Ihren Projekten standardi-
sierte Produkte an?

,Jedes unserer Projekte hat
ein eigenes Gesicht”

Michael Held: Jedes unserer Projekte ist dem Standort
angepasst und hat ein eigenes Gesicht. In Bezug auf
das Nutzungskonzept und die Organisation sind unsere
Projekte aber standardisiert. Wir fokussieren uns auf das
Premiumsegment des Servicewohnens der Vier-Ster-
ne-Plus-Kategorie gemaB den Klassifizierungskriterien
der Gesellschaft fir Immobilienforschung. Das ist ver-
gleichbar mit einer Hotelklassifizierung basierend auf
Qualitats- und Leistungsmerkmalen wie Infrastruktur,
Ausstattung der Zimmer und gebotenem Service.

Anleihen Finder: Warum ist ,,Betreutes Wohnen* flr Pro-
jektentwickler so attraktiv? Welche Margen generieren Sie
mit |hren Projekten?

Michael Held: Vor allem das Premiumsegment, in dem wir
tatig sind, hat ein sehr gutes Kosten-Ertrags-Verhaltnis.
Dies ist auf die signifikant hdheren Mieten im Vergleich zu
Angeboten mit niedrigeren Klassifizierungen zurlckzu-
fihren. Unsere Margen sind dadurch héher als in normalen
Wohnbauprojekten und liegen im zweistelligen Bereich.
Durch die hohe Bedeutung der Servicekomponente ist der
Marktzugang flr Mitbewerber erschwert und nicht ohne
weiteres darstellbar.

Anleihen Finder: Wie sieht die herkdémmliche Herange-
hensweise sowie Finanzierung eines TERRAGON-Wohn-
hausprojektes aus?

Michael Held: Die Umsetzung unserer Projekte ist ver-
gleichbar mit denen eines klassischen Wohnimmobilien-
projekts. Der erste Schrittist die Identifikation eines geeig-
neten Grundsttcks. Hier kdnnen wir auf unsere Erfahrung
und unsere einzigartige Datenbank zurtickgreifen. Bei der
Finanzierung setzen wir auf langjahrige Partner, die unser
Produkt verstehen und geeignete Instrumente zur Verfi-
gung stellen. Wichtig ist: Bei der Realisierung agieren wir
auBerst risikoavers. Der Ankauf eines Grundstlcks erfolgt
erst nach Baurechtsschaffung und die Hochbauphase
beginnt erst nach einem geregelten Exit.

Anleihen Finder: Inwieweit dhnelt das Geschaftsmodell
der TERRAGON AG der am KMU-Anleihen-Markt bekann-
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INTERVIEW 7

ten SeniVita-Gruppe? Gibt es da Berlhrungspunkte oder
gar ein Konkurrenzverhaltnis?

Michael Held: Mit SeniVita haben wir Uberhaupt keine Be-
rihrungspunkte und damit auch kein Konkurrenzverhaltnis.
Wir haben ein vollkommen anderes Geschaftsmodell, da
wir uns auf den Bereich des Servicewohnens flr Senioren
und nicht auf das stark reglementierte Segment der Pflege-
heime fokussieren.

Anleihen Finder: Ihr Schlusspldadoyer: warum sollten sowohl
institutionelle als auch private Anleger die TERRGAON-AN-
leihe zeichnen und in ,,Betreutes Wohnen* investieren?

Michael Held: Wir sind ein erfahrener Spezialist im Bereich
Servicewohnen fir Senioren und verfligen in einem attrak-
tiven Markt Uber einen starken Track Record, ein hohes
Projektvolumen und eine groBe Akquisitionspipeline. Hinzu
kommt, dass die bestehende groBe Angebotslicke sowie

4

Den Wertpapierprospekt der TERRAGON-Anleihe
2019/24 finden Sie hier

TERRAGON-ANLEIHE 2019/24

ISIN IDEOOOA2GSWY7 / WKN: A2GSWY
Volumen bis zu 20 Millionen Euro
Zinskupon 6,5% p.a.

Valutatag 24. Mai 2019

Endfalligkeit 24. Mai 2024

Zeichnung 09.05. - 14.05.2019

Borse Frankfurt

die demographische Entwicklung sowohl auf Kunden- wie
Investorenseite eine nachhaltig hohe Nachfrage nach unse-
ren Produkten sicherstellen. Mit einem jahrlichen Zinskupon
von 6,5 % und starken Covenants bieten wir Investoren somit
eine sehr attraktive Anlagemaoglichkeit.

Anleihen Finder: Herr Dr. Held, besten Dank
fUr das Interview.

Anzeige |
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Deutscher
Mittelstandsanleihen
Fonds

v

| WKN: ATW5T2, ISIN: LU0974225590 I

Nachhaltige Rendite »Made in Germany«!
Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS:

attraktive Rendite oberhalb von 4 % p.a.

einmalige Transparenz tiber alle Investments

als nachhaltige Geldanlage klassifiziert

Dl
KFM

Deutsche Mittelstand AG

Rathausufer 10
40213 Dusseldorf

Fordern Sie noch heute lhr kostenloses
Informationspaket an unter:

Web: www.kfmag.de
Mail: info@kfmag.de

Tel.: +49 (0) 211 21073741
Fax: +49 (0) 211 21073733

www.dma-fonds.de/informationspaket |



https://www.deutscher-mittelstandsanleihen-fonds.de
https://www.terragon-ag.de/wp-content/uploads/2019/05/190502_Terragon_Prospekt_gesamt_Schutz.pdf

. FuBnote: KMU-Anleihen -
Aus Kindern werden Leute

Ein Blick auf den KMU-Anleihen-Markt von Thomas Miihlberger

Ein Drittel des Jahres ist schon wieder vorbei. Zeit fiir einen
kurzen Riickblick auf das Geschehen am Markt fiir KMU-An-
leihen. Was hat sich 2019 verandert, was gibt es fiir neue
Trends? Klar ist: Minibonds sind gefragt wie selten zuvor.

Nach dem anfanglichen Hype um Mittelstandsanleihen, galt
das Konzept einer Finanzierung Gber den Kapitalmarkt fur
mittelstandische Unternehmen noch bis vor kurzem als ge-
scheitert. Wir haben dies schon immer etwas differenzierter
gesehen. Die Transaktionen im laufenden Geschaftsjahr lassen
sich in drei Kategorien unterteilen:

[I Etablierte Unternehmen werden erwachsen...

Das erste Quartal 2019 hat gezeigt, dass Unternehmen

mit soliden Zahlen, einem tragfahigem Geschaftsmodell
und einer Kapitalmarkhistorie in der Lage sind Volumen
am KMU-Markt einzusammeln, die schon in Richtung
internationaler High Yield Markt gehen.

Ein Beispiel hierflr ist die neue 4,25% Katjes-Anleihe,
die vorzeitig geschlossen und sogar noch um 10 Milli-
onen Euro aufgestockt wurde. Der renommierte Mar-
kenhersteller ist seit vielen Jahren ein guter Bekannter
am Markt fir KMU-Anleihen. Durch eine kontinuierliche
Kommunikation mit den Investoren und solide Zahlen
hat das Unternehmen seine Kapitalmarktfdhigkeit in den
vergangenen Jahren nachhaltig unter Beweis gestellt.

Etwas weniger bekannt, aber nicht weniger erfolgreich:

Anleihen F?/nder
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Die R-LOGITECH S.A.M., ein internationaler Anbieter
von Logistik- und Technologielésungen fir globales
Supply-Chain-Management. Mit der Aufstockung der
bestehenden Anleihe um 100 Millionen Euro hat der Kon-
zern das Tor zum internationalen High Yield Markt weit
aufgestoBen. Auch hier haben eine kontinuierliche Kom-
munikation mit dem Kapitalmarkt und ein Gberzeugendes
Unternehmenskonzept diesen Erfolg moéglich gemacht.

E Neue Emittenten mit Achtungserfolgen

Zusatzlich haben sich 2019 in den ersten vier Monaten
auch eine Reihe neuer Emittenten aus interessanten Bran-
chen an den Kapitalmarkt gewagt. Ein Beispiel hierfar ist
die 6%-Anleihe der Huber Automotive AG. Der wachs-
tumsstarke Spezialist fr die Herstellung von Electronic
Control Units in der Automobilelektronik mit besonderen
Wachstumsperspektiven im Bereich Batteriemanage-
ment-Systeme, hat bei seinem Kapitalmarktdebit eine
Unternehmensanleihe in Héhe von 12,5 Millionen Euro
erfolgreich platziert.

Auch die 15 Millionen Euro Anleihe von Nordwest Indus-
tries, einer familiengefiihrten Beteiligungsholding, hat
gezeigt, dass neue Emittenten aktuell durchaus Ach-
tungserfolge am Kapitalmarkt feiern kénnen.

Der nicht immer reibungslose Emissionsverlauf hat aber auch
sichtbar gemacht, dass Investoren bei neuen Emittenten vor-
sichtiger sind. Unternehmen mdssen erst Gber einen langeren
Zeitraum nachweisen, wie ernsthaft lhre Anstrengungen sind
dauerhaft am Kapitalmarkt aktiv zu sein.

,Daueremittenten® nutzen
positives Marktklima

Einige Unternehmen wie Hylea, NZWL oder Eyemaxx
haben das Investoreninteresse genutzt und waren mit
Aufstockungen bestehender Anleihen erfolgreich unter-
wegs. Auch hier hat sich gezeigt, dass kontinuierliche
Kommunikation mit dem Kapitalmarkt der SchlUssel zur
erfolgreichen Nutzung dieser Finanzierungsquelle ist.

Dies haben auch Daueremittenten wie PCC oder FCR
Immobilien erkannt, die mittlerweile konstant mit neuen
Anleihen am Kapitalmarkt aktiv sind.

FAZIT

Der KMU Markt hat sich 2019 bislang als echte Nische
flr aktive und renditeorientierte Anleger erwiesen, die
hier in attraktive Unternehmen mit auskdmmlichen Ren-
diten investieren kénnen. Und ein Ende ist vorerst nicht
in Sicht. Bis zur Sommerpause freuen wir uns auf viele
weitere spannende Investitionsmoglichkeiten!

AUTOR: Thomas Miihlber-
ger verfagt Gber mehr als
zwanzig Jahre Erfahrung im
Kapitalmarkt u.a. als Portfo-
liomanager fir Mittelstands-
fonds. Seit 2014 ist er bei der
BankM - Reprasentanz der
flatex Bank AG im Fremdka-
pitalbereich tatig.
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-Wollen in allen relevanten Markten
In Europa einen Marktanteil von

rd. 20% erreichen*

Interview mit Tobias Fischer-Zernin, Vorstandsvorsitzender

der Joh. Friedrich Behrens AG

Die Joh. Friedrich Behrens AG hat sich fiir die Emission
ihrer nunmehr dritten Unternehmensanleihe entschie-
den. Die neue Anleihe hat ein Volumen von bis zu 15 Mio.
Euro und wird jahrlich mit 6,25% verzinst. Seit Anfang
der Woche kénnen Alt-Anleihegldaubiger bereits ein Um-
tauschangebot nutzen, ab dem 14. Mai wird der Minibond
schlieBlich allen Anlegern 6ffentlich angeboten. Wir ha-
ben mit dem Behrens-Chef, Tobias Fischer-Zernin, liber
die Hintergriinde der neuen Emission gesprochen.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Fischer-Zernin, wie
schon im Jahr 2015 streben Sie eine vorzeitige Anlei-
hen-Refinanzierung mittels einer Umtausch-Anleihe
an. Was bieten Sie den Anleiheinhabern in diesem Fall
konkret an?

Tobias Fischer-Zernin: Wir mdchten unsere langjahrigen
Anleger gern weiterhin an Bord haben. Daher bieten wir
den Anleiheglaubigern der Anleihe 2015/2020 ein attrak-
tives Umtauschangebot an, um an der Geschaftsentwick-
lung der Behrens-Gruppe weiter zu partizipieren. Konkret
bieten wir flr eine alte Anleihe jeweils eine neue Behrens
Anleihe 2019/2024 sowie einen zusatzlichen Barausgleich
von 25 Euro (bei Umtausch bis 07. Juni 2019) und natdr-
lich die aufgelaufenen Stlckzinsen. Die Behrens-Gruppe
hat sich in den letzten Jahren nachhaltig entwickelt und
mit zuverlassigen Zinszahlungen sowie einer attraktiven
Rendite die Erwartungen des Kapitalmarktes erflllt. Dies
werden wir unseren Anlegern auch in Zukunft bieten.

Anleihen Finder: Man konnte aufgrund verschiedener Pres-
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semeldungen im vergangenen Jahr das Geflhl haben, dass
sich die Behrens AG zur Verringerung der Zinslast ganzlich
vom KMU-Anleihen-Markt zurlckziehen méchte. Warum ist
eine erneute Unternehmensanleihe nun doch die richtige
(Re-)Finanzierungsvariante fir Sie? Wie sieht generell der
Finanzierungsmix des Unternehmens aus?

,Die Reduzierung der Zinslast ist ein
wichtiges Thema fiir uns*

Tobias Fischer-Zernin: Die Reduzierung der Zinslast ist in
der Tat ein wichtiges Thema flr uns. Daneben streben wir
einen ausgewogenen Finanzierungsmix mit verschiedenen
Fristigkeiten und Laufzeiten an. Hier ist die neue Anleihe -
mit reduziertem Volumen und reduziertem Zinssatz - ein
wichtiger Baustein. Behrens hat viele treue und langjahrige
Anleger, die seit vielen Jahren in das Unternehmen investiert
sind und uns am Kapitalmarkt begleiten. Diesen wollen wir
gern auch weiterhin die Moglichkeit geben, investiert zu
bleiben. Zudem haben wir persdnlich in den letzten acht
Jahren nur gute Erfahrungen am Anleihemarkt gemacht,
so dass grundsatzlich nichts gegen eine weitere Unterneh-
mensanleihe spricht - wenn der Kupon angemessen ist.

Den Wertpapierprospekt der Behrens-Anleihe

2019/24 finden Sie hier

Zugleich reduzieren wir ja erneut bewusst das Volumen, um
weitere Finanzierungsbausteine in die Gesamtfinanzierung
der Behrens-Gruppe zu integrieren. Geplant ist neben den
bestehenden Bankfinanzierungen, immobilienbesicherten
Finanzierungen und einer Sale-and-Lease-Back-Finanzie-
rung zuklnftig auch eine Borrowing Base Finanzierung als
flexible Ergdnzung der bestehenden Betriebsmittellinie. Die
Strukturierung und Beantragung sind fir das dritte Quartal
2019 vorgesehen.

Anleihen Finder: Der Zinskupon sinkt beim neuen Beh-
rens-Minibond erneut und liegt bei nun 6,25%. Warum ist das
gerechtfertigt?

,unser Emittenten-Rating hat sich auf
BB- verbessert”

Tobias Fischer-Zernin: Die Behrens-Gruppe hat sich in den
letzten finf Jahren positiv und nachhaltig entwickelt. Unser
Emittenten-Rating bei Euler Hermes hat sich in dieser Zeit
von B im Oktober 2015 auf aktuell BB- verbessert. Der Anlei-
hekurs der Behrens-Anleihe 2015/20 war durchschnittlich bei
deutlich Uber 100% und hat sich bis auf allgemeine Marktver-
werfungen immer stabil entwickelt, sogar angesichts der ge-
planten vorzeitigen Rickzahlung. All dies sowie der aktuelle
Anleihemarkt zeigen aus unserer Sicht, dass der bisherige
Kupon mittlerweile nicht mehr angemessen ist. Mit einem
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neuen Kupon von 6,25% bieten wir unseren Anlegern nach
wie vor attraktive Renditemdoglichkeiten auf einem Niveau,
das auch flr das Unternehmen passt.

Anleihen Finder: Die Volumina der Behrens-Anleihen haben
stets abgenommen. Man soll ja nie ,Nie“ sagen, aber wird/
soll die Anleihe 2019/24 aller Voraussicht und Planung nach
die letzte Anleihe der Behrens AG sein?

Tobias Fischer-Zernin: Unser langfristiges Ziel ist natirlich
die schrittweise Reduzierung der Gesamtverschuldung der
Behrens-Gruppe. Wie die Refinanzierung unserer aktuellen
Anleihe in finf Jahren gestaltet wird, halten wir uns jetzt noch
offen. Das wird von den Entwicklungen am Kapitalmarkt ab-
hdngen ebenso wie von unserer Geschaftsentwicklung und
den Chancen, die sich uns dann bieten.

Anleihen Finder: Seit der Emission der ersten Anleihe im
Jahr 2011 sind nun mehr als 8 Jahre vergangen. Konnte die
Behrens AG rlckblickend das erreichen, was sie sich damals
mit dem ersten Bond vorgenommen hatte?

Tobias Fischer-Zernin: Die Behrens AG konnte sich seit
der Emission der ersten Unternehmensanleihe als solider,
zuverlassiger Emittent, der regelméaBig seine Zinszahlungen
leistet, am Anleihemarkt etablieren. Unser Anleihekurs hat
sich stabil entwickelt und die Anleihen haben den Anlegern
gute Renditen ermdglicht. Insofern wirden wir sagen, aus
unserer Sicht hat Behrens als Anleiheemittent in den letzten
Jahren die Erwartungen voll erflllt. Das zeigt uns auch die
hohe Umtauschquote bei der zweiten Anleihe.

Anleihen Finder: Wie haben sich die operativen Kennzahlen
und Umsatzzahlen in den letzten Jahren entwickelt?

,sumsatz im flinften Jahr in Folge gesteigert”

Tobias Fischer-Zernin: Die Umsatzentwicklung der Beh-
rens-Gruppe ist mittlerweile bereits das flinfte Jahr in Folge
positiv. Unsere intensive Vertriebsarbeit schlagt sich hier in
einer sehr erfreulichen und nachhaltigen Entwicklung nieder.
2015 hatten wir einen Umsatz von rund 106 Mio. Euro, im Jahr
2018 haben wir erstmals die 120 Mio. Euro Ubertroffen. Im
Schnitt konnten wir in den letzten flinf Jahren die Umsatze
um rund 4,5 % p.a. steigern. Die Ergebniskennzahlen waren
hingegen durch das Stahlpreisniveau und Wechselkurspari-
taten belastet. So entwickelten sich die Materialaufwendun-
gen der Behrens-Gruppe in 2018 trotz bereits umgesetzter
Preiserhdhungen Uberproportional zum Umsatz, dement-
sprechend sank die Bruttomarge. An diesem Thema arbeiten
wir mit Nachdruck, um wieder das Margenniveau von 2016
zu erreichen.

Anleihen Finder: Welche Planzahlen sollen diesbeztglich in
den nachsten funf Jahren (so lange lauft die neue Anleihe)
erzielt werden?

Tobias Fischer-Zernin: Im laufenden Jahr 2019 planen wir
ein Umsatzwachstum von 1,5 % bis 3,0 % - die ersten drei
Monate stltzen diesen Ausblick. Unser Fokus liegt dabei
weiter auf der Qualitat der Umsatze sowie insbesondere der
Margenentwicklung. Wir sind zuversichtlich, wieder zu deut-
lich héheren Deckungsbeitrdgen und mittelfristig auf das
angestrebte Niveau von 2016 zurlick zu finden. Wir rechnen
in 2019 mit einer EBIT-Marge zwischen 2,0 % und 4,0 % und
einer Jahresergebnis-Marge von bis zu 1,0 %.

Anleihen Finder: Geben Sie uns einen Einblick in ihre aktuelle
Auftragslage? Welche Produkte/Geschaftsbereiche/Mérkte
sind derzeit die Zugpferde der Behrens AG?
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,Fokussieren uns auf Markte mit hoherem
Klammeranteil“

Tobias Fischer-Zernin: Derzeit fokussieren wir uns im
Rahmen unserer Wachstumsstrategie auf die intensivere
Bearbeitung von Méarkten mit hoherem Klammeranteil. Die
Nutzung von Klammern und Nageln ist landerspezifisch
unterschiedlich ausgepragt je nach regionalen Branchen-
schwerpunkten. So gibt es zum Beispiel Branchenschwer-
punkte wie die Mdbelproduktion in UK und USA, die einen
hohen Anteil an Klammern nutzen. Da Klammern das tech-
nisch hoherwertige Produkt und komplexer in Herstellung
und Anwendung sind, ist die Austauschbarkeit auf Kunden-
seite geringer, entsprechend die Kundenbindung hoéher.
Hier setzen wir mit unserer Strategie an und konzentrieren
uns besonders auf diese Markte.

Daneben liegt unser Fokus aktuell darauf, unsere neue
Marke KMR und unsere neuen Produkte wie z.B. Schrauben
fUr statische Anwendungen im Holzbau oder die Nagelplat-
ten zu pushen. Geographisch liegen die Geschéaftstreiber
in Zentraleuropa, Export und Ubersee haben in 2019 eher
verhalten begonnen.

Anleihen Finder: Wie schreitet die Internationalisierung
der Unternehmensgruppe mit neuen Markteintritten voran?

Tobias Fischer-Zernin: Unser erklartes Ziel ist es ja, in allen
relevanten Markten in Europa einen Marktanteil von rund
20 % zu erreichen. In Markten, in denen wir bisher unter-
reprasentiert sind, erhdhen wir im Rahmen der Expansion

unsere Vertriebsbemihungen, griinden eigene Tochterge-
sellschaften oder Niederlassungen. Zuletzt haben wir dies
in Belgien und Schweden getan, um mehr Marktnéhe und
Prasenz zu erreichen. Beide haben beim Umsatz in 2018
bereits deutlich zulegen kdnnen, daher sind wir bislang
sehr zufrieden mit der Entwicklung. Weitere neue Markt-
eintritte in europaische Lander im Rahmen neuer Tochter-
gesellschaften sind aktuell nicht geplant. Wir gehen jedoch
mit unseren neuen Produkten, wie aktuell die Nagelplatten,
neu in Landermarkte rein. In 2019 werden wir den Marktein-
tritt in Deutschland und Skandinavien umsetzen.

Anleihen Finder: Im Geschaftsjahr 2018 mussten Sie das
Jahresergebnis aufgrund des hohen Stahlpreises und der
unginstigen Euro-Dollar-Wechselkursentwicklung nach
unten korrigieren. Wie ist derzeit die Entwicklung/Tendenz
beim Stahlpreis? Was erwarten Sie fir 2019?

,,Bin von einem langfristigen Wertverfall des
US-Dollars liberzeugt*

Tobias Fischer-Zernin: Der Stahlpreis ist in den letzten Mo-
naten des Jahres 2018 deutlich gesunken, seitdem sehen
wir eine Seitwartsbewegung mit leichter Erhdéhung seit
dem zweiten Quartal 2019. Wir warten fir den Rest des
Jahres 2019 eine weitere Seitwartsbewegung ohne dra-
matischen Ausschlag nach oben oder unten. Der Kurs des
US-Dollar ist sowohl im Import als auch im Export fir uns
wichtig. Der Euro hat in den letzten Monaten stetig an Wert
verloren, das belastet natlrlich den auBereuropdischen
Einkauf und eliminiert einen Teil des Stahlpreisrickganges.
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Die Entwicklung der Wahrung ist schwer vorauszusagen,
ich persdnlich bin jedoch von einem langfristigen Wertver-
fall des US-Dollars Uberzeugt, es wird mdglicherweise aber
auch immer wieder Phasen einer unerwarteten Aufwertung
geben.

Anleihen Finder: Ende vergangen Jahres haben Sie strate-
gische MaBnahmen zur Verbesserung der Margenentwick-
lung und Steigerung der Ertragskraft angekindigt. Warum
sind diese MaBnahmen notwendig und wie sehen diese
MaBnahmen derzeit konkret aus?

Tobias Fischer-Zernin: Die Geschaftsentwicklung der Beh-
rens AG verlief in den Geschaftsjahren 2017 und 2018 durch-
aus herausfordernd. Die Umsatzerlése entwickelten sich
positiv, die Ergebniskennzahlen dagegen waren bedingt
durch die Stahlpreisentwicklung und Wechselkursparitdten
flr uns nicht zufriedenstellend. Da wir diese Entwicklung
fortlaufend engmaschig Uberwachen, haben wir entspre-
chende MaBnahmen zur Margenverbesserung eingeleitet.
Mithilfe dieser sollen die Ertragskraft gesteigert, Potenziale
im Unternehmen noch zielgerichteter genutzt und das
Unternehmen damit optimal flr die Zukunft aufgestellt
werden. Beispiele fir diese strategischen MaBnahmen sind
unter anderem Investitionen in Nagelgerate, um Service-
kosten zu reduzieren oder eine héhere Auslastung unserer
eigenen Produktionsmaschinen durch Akquisition neuer
Auftrage, teilweise auch mit neuen Produkten. Naturlich
setzen wir daneben auch ganz gezielt am Stahlpreis direkt
an und optimieren den Einkauf, um entsprechend die EK-
Preise zu verbessern.

BEHRENS-ANLEIHE 2019/24

ISIN DEOOOA2TSEB6 / WKN: A2TSEB
Volumen bis zu 15 Millionen Euro

Zinskupon 6,25% p.a.

Valutatag 18. Juni 2019

Endfélligkeit 18. Juni 2024

Umtauschangebot  ab 06.05.2019

Zeichnung 14.05. - 16.06.2019, Bérse Frankfurt

Anleihen Finder: lhr Schlusspladoyer: warum sollten die
Behrens-Anleiheinhaber ihre alten Schuldverschreibungen
in neue Schuldverschreibungen tauschen und dem Unter-
nehmen weiterhin lhr Geld anvertrauen?

Tobias Fischer-Zernin: Die Behrens-Gruppe hat in den
letzten Jahren bereits gezeigt, dass sie ein Unternehmen
mit einer stabilen und nachhaltigen Entwicklung ist und
zugleich am Anleihemarkt ein zuverlassiger Emittent, der
den Anlegern eine solide Rendite bietet. Auch in Zukunft
kénnen Anleihegldubiger so weiterhin an unserer Ge-
schaftsentwicklung partizipieren und sich auf planmaBige
Zinszahlungen verlassen.

Anleihen Finder: Herr Fischer-Zernin, wir danken lhnen
flr das Gesprach.

Anzeige |

fiir Betreutes Wohnen

Zinsatz: 6,5 %

Lauzeit D Jahre
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Urteil im Insolvenz-Fall ,.Penell

Aus Fehler soll man lernen. Auch Insolvenzen liegen Fehler
zugrunde. Kann man also aus Insolvenzen lernen? Wenn
man sich die grandios gescheiterte Anleiheemission des
Kupferkabelhdndlers Penell ansieht, muss diese Frage
wohl verneint werden. Allein schon deshalb, weil es, mit
Ausnahme der zwischenzeitlich dementen Firmenchefin,
keine Verantwortlichen gegeben zu haben scheint. Dabei
war es einer der kiirzesten Zeitrdume, in denen bislang
eine Anleihe gehandelt wurde: Knapp sechs Monate lagen
zwischen der Erstnotierung und dem Tag, an dem Kupfer-
kabelhdndler Penell Insolvenz anmelden musste.

Und das, obwohl die am Dusseldorfer Freiverkehr gehan-
delte Anleihe mit einem ausgekllgelten Sicherheitenkon-
zept ausgestattet wurde. So wurde den Anleihegldubigern
der Lagerbestand an Kupferkabeln als Sicherheit verspro-
chen. Doch hat sich offenbar keiner der an der Emission
beteiligten Parteien - Berater, Ratingagentur, Treuhander,
Steuerberater oder Wirtschaftsprifer - die Mihe gemacht,

das Lager auch zu Uberprtfen. Gro war dann die Verwun-
derung, als nur wenige Monate nach der Notierungsauf-
nahme das von Kurt Penell gefiihrte Management wissen
lieB, dass die bilanzierten und mehrfach veréffentlichten
Kupfer-Lagerbestande des Unternehmens deutlich geringer
ausfielen als bei der Emission zugesichert: Statt 9 Millionen
Euro liege der tatsachliche Wert wohl eher bei 5,5 Millionen
Euro, hieB es damals.

Der Tater war die Mutter

Was genau die Ursachen fir den Schwund des Lagerbe-
stands waren, sollte eigentlich die Gerichtsverhandlung
klaren. Die vor kurzem mit einem wenig zufriedenstellenden
Urteil endete. Laut dem Vorsitzenden Richter der 9. GroBen
Strafkammer Darmstadt hatte der Angeklagte keine aktive
Rolle bei den Tauschungen, wohl aber umfassende Kenntnis.
Diese hatte offenbar allein die Mutter des Angeklagten, die
83-jahrige Waltraud Penell. Sie war allerdings schon kurz
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nach der Vollplatzierung der Anleihe als Mit-Geschaftsfih-
rerin zurlckgetreten.

Offensichtlich nicht ganz freiwillig, sondern mehr auf Druck
eines Wirtschaftsprifers, der vor Gericht als Gutachter
aussagte. Seiner Meinung nach habe die Firmenchefin ,nur
viel erzahlt”, sei aber nicht geeignet gewesen, die Firma zu
fihren. Weshalb er bereits 2014 darauf gedréngt hat, dass
die Mutter von der Geschaftsfihrung zuricktrete und Haus-
verbot bekomme.

Verteidigen musste sie sich ohnehin nicht, da sie bereits nach
dem ersten Verhandlungstag wegen einer Erkrankung flr
verhandlungsunfahig erklart worden war. Zuvor soll sie nach
Zeugenaussagen Bilanzbicher zerrissen und sich den nicht
vorhandenen Kupferschatz als Sicherheit fir die dringend
notwendige Firmenanleihe ausgedacht haben. Und obwohl
ihr Sohn mit 94,1 Prozent der Firmenanteile nahezu Allein-
gesellschafter und er auBerdem seit 1991 genauso wie seine
Mutter Alleinvertretungsrecht innehatte, ist es ihm gelungen,
das Gericht davon zu Uberzeugen, mit den Manipulationen
am Warenbestand und der Kupfermenge in den Kabeltrom-
meln nichts zu tun gehabt zu haben.

Anzeige

<

Und das, obwohl der Angeklagte zehnfach Hbéheres an Ra-
tingagenturen und Treuhdnder gemeldet hat, obwohl| das
Gericht einen Rechenfehler explizit ausgeschlossen hat und
obwohl er umfassende Kenntnis Gber die Tauschungen seiner
Mutter hatte. Den Angeklagten sah das Gericht eher als den
Ingenieur an, der sich in Details einfuchst, um ein Projekt
abzuwickeln, nicht jedoch als die treibende Kraft hinter der
langjahrigen Bilanzfalschung. Mit einem Urteil von zwei
Jahren auf Bewdahrung folgte das Gericht dem Pladoyer der
Verteidigung.

-
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Emittentennews

++++NEUEMISSION+++ Technolo-

Deutsche Rohstoff Gruppe erzielt

giespezialist Hormann Industries

Konzerngebnis von 17,9 Mio. Euro

begibt 50 Mio. Euro-Anleihe -
Mindestzinssatz von 4,5% p.a.

FCR Immobilien AG kann

neue Anleihen im Volumen

von rd. 9 Mio. Euro platzieren -
Anleihen-Handel an Bérse
Frankfurt startet

EYEMAXX Real Estate AG startet

in 2018 - Dividende von 0,70
Euro je Aktie vorgesehen

SANHA bestatigt Einhaltung
der 2018er Finanzkennzahlen

Deutscher Mittelstandsanleihen

FONDS kauft 2015er Joh.

Friedrich Behrens-Anleihe

(A161Y5)

neues 40 Mio. Euro-Projekt in
Berlin-Schénefeld

Kommt eine heue Hé6rmann
Industries-Anleihe in 2019?

+++ANLEIHEN-DEBUT+++
TERRAGON AG beqibt 6,5%-
Anleihe (A2GSWY) mit
Volumen von bis zu 20 Mio.
Euro - Zeichnungsphase vom
09. bis 14. Mai

Homann Holzwerkstoffe GmbH

wadchst in ,,herausforderndem

Umfeld“ - Weitere Internationali-

sierunqg geplant

GEWA-Tower: Ostergeschenk

fiir Gladubiger - Teilzahlung in

Hohe von 10 Mio. Euro erfolgt

publity AG schlieBt Kooperation

mit asiatischen Investoren

PNE AG verkauft Windpark-

projekt ,,Jasna“ in Polen
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Meistgeklickt in
der letzten Woche

» +++NEUEMISSION+++ Joh. Fried-
rich Behrens AG begibt dritte
Unternehmensanleihe (Zinskupon

» Anleihen-Barometer: 4,5 Sterne

fiir Anleihe der Monaco Resources
Group (A2RTQH)

von 6,25% p.a.)

» Deutscher Mittelstandsanleihen
FONDS kauft 8,45%-Projektan-
leihe (,,Cologneo IlI“ - WKN:
A2LQ4C)

» ANLEIHEN-Woche #KW18 - 2019:
TERRAGON, Joh. Friedrich Beh-
rens, Hormann Industries, FCR Im-

mobilien, NWI, Ferratum, SANHA,

Homann, EYEMAXX, Cologneo, ...

Anleihen-Barometer

» Anleihen-Barometer: TERRA-
GON-Anleihe erhdlt 4 KFM-Sterne

- ,Projektpipeline erlaubt cherry
picking*“

» Anleihen-Barometer:
NWI-Anleihe und Ferratum-
Bonds im Check

» Anleihen-Barometer:
4 Sterne fiir Anleihen der AOC
Wevyhausen (A2TR45) und der CG
Gruppe (A2NBMJ)

» Anleihen-Barometer: 4 Sterne
fiir Debiit-Anleihe (A2TR43)
der Huber Automotive AG

» Anleihen-Barometer: 4 Sterne fiir
Anleihen der FCR Immobilien AG

Glaubigerschutz

» Die Anleihe in der Krise und

Insolvenz - typische Fall-

konstellationen

Marktstatistiken

» Der Markt fiir mittelstandische

Unternehmensanleihen

in Zahlen
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PARTNER

better-orange.de

www.dgap.de

www.egs.com

www.b-communication.de

www.buchalik-broemmekamp.de

KAPITALMARKT

KMU

QUIRIN

PRIVATBANK

www.kapitalmarkt-kmu.de

www.quirinprivatbank.de

www.ssma.de

www.bankm.de

www.walter-ludwig.com/

Anleihen F?nder

Die Plattform fiir Anleihenim Mittelstand


http://www.b-communication.de
http://www.ssma.de
http://www.reconcept.de/
http://www.walter-ludwig.com/
http://www.dgap.de
http://wp12995469.server-he.de
http://www.kapitalmarkt-kmu.de
http://www.better-orange.de
http://www.eqs.com
http://www.quirinprivatbank.de
http://www.bankm.de
http://www.buchalik-broemmekamp.de
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ANLEIHEN FINDER

Redaktion

Anfragen fur werbliche und
redaktionelle Inhalte richten
Sie bitte an:

Tel.: +49 (0)173-4512759
henecker@anleihen-finder.de

GESTALTUNG

HU Design

Biiro fiir Kreatives
FlUr Text- & Bildinhalte ist die
Redaktion verantwortlich.

www.h.ungar.de
info@h.ungar.de

KONTAKT

Geschaftsfiihrer &
Redaktionsleitung

Timm Henecker

Anleihen Finder GmbH
Hinter Hahn 21
65611 Brechen

Tel.: +49 (0) 69-7191 60 55

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 fir 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 Ubernommen 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/in-
nen in uns setzen, zu schatzen. Deshalb behan-
deln 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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