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Die ,,ndrrischen® Tage sind vorbei - zumindest offiziell
und kalendarisch. An den Kapitalmarkten kann davon
aktuell keine Rede sein. Allen voran der Corona-Virus
wirbelt die Aktienmdrkte durcheinander. Die Anleihen-
madrkte sind davon bislang weniger betroffen, so haben
die Kurse deutscher Bundesanleihen am Montag sogar
deutlich zugelegt. Die Entwicklung der Corona-Vi-
rus-Krise sorgt also momentan eher fiir eine erh6hte
Nachfrage nach vergleichsweise sicheren Anlagen.

Kommen wir zum KMU-Anleihenmarkt - auch hier sind
die Kurse weitestgehend stabil. Allerdings steht die
SeniVita Social Estate AG derzeit IM FOKUS der Anleger.
Die im Mai auslaufende Wandelanleihe des Pflegeim-
mobilien-Entwicklers muss restrukturiert werden. Das
Unternehmen aus Bayreuth hat dazu bereits einen flnf-
jahrigen Laufzeit-Verlangerungs-Plan vorgelegt, der
von den Glaubigern im Marz noch abgesegnet werden
muss. Zudem stellt sich die Frage, wer die Glaubiger »
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in dieser Phase vertritt. Die Anleihen Finder Redaktion
hat dazu mit Rechtsanwalt Gustav Meyer zu Schwabe-
dissen von den mzs Rechtsanwalten gesprochen, der
von den Initiatoren des Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS als Glaubigervertreter vorgeschlagen wurde.
Was er fir die SeniVita-Anleger erreichen méchte, lesen
Sie auf Seite 9.

Eine neue Unternehmensanleihe gibt es aktuell von der
VERIANOS Real Estate AG. Das Kdélner Immobilien-In-
vestment- und Beratungshaus bietet institutionellen
Investoren bei einer Mindestzeichnungssumme von
100.000 Euro derzeit eine flnfjdhrige Anleihe mit einem
Zinskupon von 6,00% p.a. an. Das Emissionsvolumen
der Anleihe 2020/25 betragt bis zu 30 Mio. Euro und
wird in mehreren Tranchen via Privatplatzierung bege-
ben. Die erste Tranche der Emission umfasst aktuell ein
Volumen von bis zu 10 Mio. Euro. VERIANOS-Vorstand
Tobias Bodamer hat der Anleihen Finder Redaktion auf
den kommenden Seiten die Hintergriinde der Emission
verraten.

Zahlreiche Anleihen-Emittenten meldeten zuletzt vor-
ldufigen Zahlen, so liegt die FCR Immobilien AG in ihrem
Rekordjahr 2019 dank erstmaliger IFRS-Bilanzierung

sogar noch Uber den eigenen Erwartungen. Die Photon
Energy N.V. knackt im Geschaftsjahr 2019 erstmals die
Rekordmarke von 30 Mio. Euro und der Automobil-Zulie-
ferer Schlote Holding GmbH kann trotz weiterhin schwie-
rigem Branchenumfeld in den ersten Wochen des Jahres
mehrere gewichtige Neuauftrdge an Land ziehen. Mehr
dazu und zur erneuten Anleihen-Aufstockung der ERWE
Immobilien AG lesen Sie in unserem ANLEIHEN-SPLIT-
TER auf Seite 7. Weitere Emittenten-Neuigkeiten und
Analysen zu KMU-Anleihen finden Sie wie gewohnt in
unseren ONLINE NEWS.

Wir blicken heute aber auch hinter die Kulissen des
Anleihen-Handels. Die Walter Ludwig GmbH Wertpa-
pierhandelsbank ist eine der wenigen traditionsrei-
chen Wertpapierhandelsbanken in Frankfurt, die sich
ausschlieBlich auf den Anleihen-Handel fokussiert. Die
Geschafte der Handelsbank werden seit kurzem von
einer Doppelspitze - namlich dem langjahrigen Ge-
schaftsfihrer Dirk Schneider sowie einem der jingsten
Bankenchefs Deutschlands und Sohn des Firmengrin-
ders Marcel Ludwig - gefihrt. Wir haben mit den beiden
Geschaftsfihrern Uber die jungsten Entwicklungen in
der Finanzbranche und naturlich auch tber den Anlei-
henmarkt gesprochen - Seite 11. [ |
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TOBIAS BODAMER

,»STREBEN MIT BEIDEN NEUEN
FONDS EIN RENDITEPOTENZIAL
IM ZWEISTELLIGEN BEREICH AN

Interview mit Tobias Bodamer, VERIANOS Real Estate AG

Die VERIANOS Real Estate AG begibt aktuell eine
neue fiinfjdhrige Unternehmensanleihe 2020/25 (ISIN:
DEOO0O0A254Y19), welche jahrlich mit 6,00% p.a. verz-
inst wird. Es ist die nunmehr dritte Anleihe des Kélner
Unternehmens, die wie ihre Vorgdanger mit einer Min-
destzeichnungssumme von 100.000 Euro in erster Linie
professionellen Anlegern angeboten wird. Wir haben
beim VERIANOS-Vorstand, Tobias Bodamer, nachge-
fragt, um mehr iiber die Anleihe-Emission und deren
Mittelverwendung zu erfahren.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Bodamer, die VERI-
ANOS Real Estate AG begibt eine weitere Unternehmens-
anleihe. Warum haben Sie sich erneut flr eine Anleihe
entschieden und woflr sollen die Erlése verwendet
werden?

Tobias Bodamer: Anleihen haben sich bei unserer diver-

Anleihen Finder

sifizierten Finanzierungsstruktur vor dem Hintergrund
unseres Geschaftsmodells und damit des zweckgebunde-
nen Einsatzes zur Realisierung von Immobilienprojekten
mit hohem Wertschdpfungspotential als ein veritables
Instrument etabliert. Die neue Anleihe ist die dritte seit
Grindung des Unternehmens im Jahr 2011. Die Emissions-
erlése werden dieses Mal vor allem Co-Investments in die
derzeit im Fundraising-Prozess befindlichen Immobilien-
fonds European Real Estate Opportunities Fund und Real
Estate Mezzanine Fund dienen und dabei neben der eben
durchgeflihrten Kapitalerh6hung die Finanzierung unseres
far die Zukunft geplanten Wachstums sicher stellen.

Anleihen Finder: VERIANOS bezeichnet sich als ,un-
abhangiges Investment- und Beratungshaus mit Fokus
auf die europaischen Immobilienmarkte”. Was bedeutet
das? Mit welchen Tatigkeitsfeldern verdient VERIANOS
konkret sein Geld? >
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sImmobilien-Investmentmadglichkeiten im
europdischen Small und Mid Cap Segment*“

Tobias Bodamer: Wir entwickeln Immobilien-Invest-
mentmoglichkeiten im europaischen Small und Mid Cap
Segment mit hoher Wertschopfungstiefe sowie attrak-
tiven Renditen. Das heiBt, wir identifizieren mit den
von uns initiierten Investment Vehikeln Immobilien mit
hohem Wertschépfungspotential mittels der Expertise
unseres interdisziplindren Teams, repositionieren oder
revitalisieren diese und verkaufen sie anschlieBend ge-
winnbringend. Investoren geben wir dabei die Méglich-
keit, sich Uber unsere Fonds zu beteiligen an denen wir
aus Grinden der Interessengleichheit auch immer einen
signifikanten eigenen Anteil halten.

Unser Geschaftsmodell basiert auf drei Ertragssaulen:
Investment Management Fees, die wir fir das Manage-
ment der von uns initiierten Fonds erhalten. Dann gene-
rieren wir Einnahmen aus unseren Co-Investments und
als dritte Sdule kommen Beratungsertrage hinzu.

Anleihen Finder: Auf welche GroBe von Immobilien
fokussieren Sie sich dabei?

Tobias Bodamer: Den Small und Mid Cap Bereich defi-
nieren wir als Immobilienwerte im Zielkorridor zwischen
2 und 30 Mio. Euro. Mit diesen Zielvolumina bewegen wir
uns bewusst zwischen kleineren, haufig regional tatigen
Investoren und groBen, institutionellen Investoren.

Anleihen Finder: VERIANOS ist mit Standorten in Kéln,
Frankfurt, Luxemburg, Madrid und Mailand sehr inter-
national ausgerichtet. Wie verteilt sich das Immobili-
en-Portfolio auf die genannten Méarkte/Lander?

Tobias Bodamer: Wir haben unseren Hauptsitz in Kdéln
und Buros in Frankfurt, Madrid, Mailand und Valencia. An
diesen Standorten arbeiten derzeit Gber 40 Kolleginnen
und Kollegen. In Luxemburg ist der von uns initiierte,
im Fundraising befindliche Real Estate Mezzanine Fund
per Zulassung durch die luxemburgische Finanzaufsicht
Commission de Surveillance du Secteur Financier, CSSF,
registriert, da wir mit diesem Vehikel primar institutio-
nelle Investoren ansprechen. Unser Immobilien-Portfolio
verteilt sich aktuell zu rund 80 % auf Deutschland und
20 % auf Spanien. Bis Ende 2021 sollen der Split dieser
Markte bei 40/40 liegen und 20% der Investments in
anderen EU-Méarkten getatigt sein.

Anleihen Finder: In Deutschland sind Sie bislang eher
auf der Verkauf- als auf der Kaufseite tatig. Warum?

,Wir tatigen pro Jahr rund
25 Investments*

Tobias Bodamer: Wir mussen natUrlich auf beiden
Seiten tatig sein, sonst funktioniert unser Geschaftsmo-
dell nicht. Aber da wir als Value-Investor nicht auf die
Makroentwicklung von Markten spekulieren, sondern
auf entwicklungs- und damit renditetrachtige Oppor- »

Anleihen Finder



tunitaten fokussiert sind, sind wir auf der Ankaufseite
in Deutschland derzeit zurtickhaltender. Das wird jedoch
durch unsere Aktivitaten auf dem spanischen Markt
kompensiert. Generell durchlaufen jahrlich rund 500 An-
gebote unsere Akquisitionsprifung. Und wir tatigen pro
Jahr rund 25 Investments. Wir werden auch weiterhin in
Deutschland Immobilien erwerben, sind aber im Ankauf
auBerst diszipliniert - unabhangig von der Region.

Anleihen Finder: Inwiefern unterscheiden sich die Im-
mobilienmarkte in Ihren Ziellandern generell? Und wie
sieht Ihre derzeitige Pipeline aus?

Tobias Bodamer: Der spanische Immobilienmarkt hat eine
stark positive Entwicklung erlebt, diese ist allerdings im
Vergleich zu Deutschland deutlich heterogener. Da wir uns
wie gesagt gezielt auf die Identifikation unterbewerteter
Immobilien fokussieren, ist gerade diese Heterogenitat flr
uns hochinteressant. Das egalisiert strukturelle Defizite des
deutschen Marktes, auf dem wir selbstverstandlich nach
wie vor Opportunitdten realisieren. Unsere Projektpipeline
umfasst stetig 30 bis 50 Projekte, die wir auf ihre Realisier-
barkeit Gberprifen. Dabei sichert unser selektiver Akqui-
sitionsprozess und unsere Ankaufsdisziplin ein attraktives
Wertschépfungspotential.

Anleihen Finder: Mit regelmaBigen Zinszahlungen und der
Ruckzahlung lhrer Debut-Anleihe 2016/19 im letzten Jahr
haben Sie lhre Kapitalmarkt-Tauglichkeit unter Beweis

VERIANOS-Anleihe 2020/25

Emittentin VERIANOS Real Estate AG
Bis zu 30 Mio. Euro

Volumen Erste Tranche von bis zu
10 Mio. Euro

ISIN / WKN DEOO0OA254Y19/A254Y1

Kupon 6,00 % p.a.

Minest- : 100.000 Euro

Stiickelung 1.000 Euro.

Laufzeit 5 Jahre

Zinszahlung Jahrlich am 05. Marz

Rickzahlungs™ 503,025

gestellt. Warum hat sich die Finanzierung Uber den Kapi-
talmarkt bislang fir VERIANOS bewdhrt?

,unsere Aktivitaten im Finanzmarkt
sind eng verzahnt mit unserem
operativen Geschaft*

Tobias Bodamer: Es gibt auch noch eine laufende Inha-
berschuldverschreibung mit einem Volumen von bis zu 6,0
Mio. Euro und einer Laufzeit von funf Jahren, die im Jahr
2018 platziert wurde. Mit Begebung der Anleihen stitzen
wir die Diversifizierung unserer soliden Finanzstruktur, die
wir als ein im Wachstum befindliches Unternehmen auf der
Eigenkapitalseite regelméaBig durch Gewinnthesaurierun-
gen und Kapitalerhbhungen starken. Die Emissionserldse
flieBen stets direkt oder indirekt in unsere Immobilienpro-
jekte. Dieses Mal vor allem in Co-Investments in die neuen
Immobilienfonds European Real Estate Opportunities
Fund und Real Estate Mezzanine Fund. Die Co-Investments
tragen zu einer hohen Interessensgleichheit mit unseren
Anlegern bei und disziplinieren bei Investmententschei-
dungen. Unsere Aktivitaten im Finanzmarkt sind eng ver-
zahnt mit unserem operativen Geschaft und gepragt von
hoher Transparenz. Das schatzen unsere Anleger.

Anleihen Finder: Kdnnen sie uns die beiden neu geplanten
Fonds kurz vorstellen?

Tobias Bodamer: Der VERIANOS European Real Estate Op-
portunities Fund zielt auf Direktinvestitionen in Immobilien
im Small- and Mid-Cap Segment mit Wertschépfungspo-
tential in Europa, zunachst mit Schwerpunkt auf Deutsch-
land und Spanien. Der VERIANOS Real Estate Mezzanine
Fund dient der Vergabe von Mezzanine-Darlehen im Vo-
lumen zwischen 2,0 und 8,0 Mio. Euro pro Investment. Der
Mezzanine Fund ist eine logisch konsequente Ausweitung
unseres Investment Spektrums und wir versprechen uns,
Synergien bei der Akquisition von Investmentopportunita-
ten zu generieren. Mit beiden Fonds streben wir ein Ren-
ditepotenzial, eine Internal Rate of Return, im zweistelligen
Bereich an und sind hinsichtlich unserer Investmentstrate-
gie sowohl sektoral als auch geografisch gut aufgestellt.

Anleihen Finder: Erldutern Sie uns in diesem Zusammen-
hang doch bitte die von VERIANOS initiierte KVG-Platt-
form.

,,Als KVG kdnnen wir frei skalierbare
Investmentprodukte realisieren*

Tobias Bodamer: Mit dem Erhalt der BaFin-Erlaubnis
als regulierte Kapitalverwaltungsgesellschaft fir unsere
100%ige Tochtergesellschaft VERIANOS Capital Part- »

Anleihen Finder



ners GmbH haben wir eine Struktur geschaffen, die uns
durch die Initilerung weiterer Fonds gezieltes und kont-
rolliertes Wachstum erméglicht. Als KVG kdnnen wir frei
skalierbare Investmentprodukte realisieren, alternative
Investmentfonds und Debt-Produkte konzipieren, struk-
turieren und managen. Die BaFin-regulierte Struktur
schafft ein hohes MaB an Transparenz und starkt unser
Risikomanagement.

Anleihen Finder: Ein 06ffentliches Anleihen-Angebot
wird es auch bei der dritten VERIANOS-Unternehmens-
anleihe nicht geben. Warum eigentlich nicht?

Tobias Bodamer: Es hat sich in der Vergangenheit flr
uns bewahrt, mit dem Instrument Anleihe per Privat-
platzierung und einer Mindestzeichnung von 100.000
Euro einen definierten Kreis von professionellen und se-
miprofessionellen Investoren anzusprechen, weswegen
wir auch unsere dritte Anleihe seit Unternehmensgriin-
dung im Jahr 2011 in diesem Duktus offerieren. Der Bond
wird im Open Market der Frankfurter Wertpapierborse
notiert sein und ist dann mit einer Sttickelung von 1.000
Euro handelbar.

Anleihen Finder: Kénnen Sie uns die wichtigsten Fi-
nanzkennzahlen der letzten drei Jahren nennen?

Tobias Bodamer: Unsere Gesamtleistung ist bis 2017
kontinuierlich gestiegen und erreichte im genannten
Jahr rund 8,9 Mio. EUR. Das Konzernergebnis betrug
2018 1,7 Mio. EUR nach 1,9 Mio. EUR in 2017 und 1,6 Mio.
EUR in 2016. Unsere Eigenkapitalquote lag und liegt
stets sehr deutlich Gber 50% bei steigender Bilanz-
summe. Wir haben parallel zur Finanzierung unseres
Wachstums Uber Fremdkapital auch unsere Eigenka-
pitalbasis sukzessive durch Gewinnthesaurierung und
selektive Kapitalerhdhungen gesteigert. In 2018 ist die
Gesamtleistung aufgrund unserer Umstrukturierung auf
4,3 Mio. EUR zurliickgegangen. Die Geschaftsjahre 2018
und 2019 bedeuten fiir uns eine Ubergangsphase durch
Schaffung der KVG-Plattform, die nun sukzessive mit
Produkten ,geflllt’ wird. Wir gehen davon aus, ab 2020
mit bestehenden und neuen Investment-Produkten eine
deutlich héhere Zahl von Transaktionen zu realisieren
mit einer einhergehenden Steigerung des Ergebnisses.

Anleihen Finder: Werden Sie auch lhren prognostizier-
ten Gewinn in 2019 erreichen?

Tobias Bodamer: Wie im Oktober mitgeteilt, erwarten

wir nach wie vor ein Ergebnis in einer Bandbreite von
0,8 Mio. bis 1,2 Mio. Euro.

Anleihen Finder

Anleihen Finder: Was sind die mittelfristigen Zielset-
zungen flr die kommenden Jahre? Welche unterneh-
merischen Meilensteine sollen in den nachsten Jahren
erreicht werden?

,»Erwarten ein deutlich héheres
Transaktionsvolumen*

Tobias Bodamer: Wir erwarten, durch die erfolgte Ba-
Fin-Erlaubnis als KVG mit bestehenden und neuen Inves-
tmentprodukten ein deutlich héheres Transaktionsvolu-
men und damit steigende Ergebnisse in den kommenden
Jahren zu erreichen. Die von uns geschaffene Plattform
ist skalierbar und genau dies wollen wir umsetzen.
VERIANOS ist im Jahr 2017 mit der Internationalisierung
gestartet und wird diese weiter vorantreiben.

Wir wollen Opportunitdten und unterschiedliche Ent-
wicklungen in den Markten EU-weit nutzen und auch
Investmentmaoglichkeiten  auBerhalb  Deutschlands
und Spaniens wahrnehmen, ohne dass wir uns dabei
operativ verzetteln. Kurzum: Wir werden unser Ge-
schaftsmodell in den kommenden Jahren kontrolliert
und nachhaltig zum Wohle unserer Anleger weiter
entfalten und dabei Transparenz und Verlasslichkeit in
den Vordergrund stellen.

Anleihen Finder: Herr Bodamer, besten Dank fir das
Gesprach. [ |



REKORDUMSATZ: PHOTON
ENERGY N.V. KNACKT 30 MIO.
EURO-MARKE IN 2019
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Die Photon Energy N.V. hat das Geschaftsjahr 2019 mit
einem Rekord-Konzernumsatz von 30,154 Mio. Euro
beendet. Das EBITDA verringerte sich allerdings um
6,2% auf 7,640 Mio. Euro im Jahr 2019 (2018: 8,239
Mio. Euro) aufgrund von Investitionen in wachsendes
Personal und in neue Projekte.

Das Umsatzwachstum ist nach Angaben der Photon
Energy in erster Linie auf das Hinzufiigen von 20,1
MW)p neuer PV-Kapazitaten zurickzuflhren, von de-
nen allein im vierten Quartal 2019 12,6 MWp auf dem
strategischen ungarischen Markt in Betrieb genom-
men wurden. Das Gesamtergebnis (Total Compre-
hensive Income, TCI) konnte Photon Energy im Jahr
2019 um 148% gegentiber dem Vorjahr auf 6,506 Mio.
Euro steigern. Das Eigenkapital des Unternehmens
lag zum Jahresende 2019 bei 36,242 Mio. Euro.

Meilensteine

Im letzten Quartal des Jahres 2019 erreichte das
Unternehmen mehrere kommerzielle Meilensteine,
indem es offentliche Ausschreibungen fir die Pla-
nung und den Bau eines integrierten Solar- (1,2 MWp)
und Batteriespeichersystems (3,2 MWp) auf der
urspringlichen Insel Lord Howe, Australien, gewann,
und um gemeinsam mit einem Partner-Unternehmen
ein 950 kWp PV-Kraftwerk neben einer Klaranlage in
Jamno, Polen, zu planen und zu bauen.

,Das vergangene Jahr war wieder einmal eine
aufregende Zeit in unserem Bestreben, unser Kraft-
werksportfolio zu erweitern. Unsere vorhandenen
Vermodgenswerte haben die Erwartungen sogar

Anleihen Finder

noch Ubertroffen. So haben wir drei unserer gro3en
PV-Projekte in Australien erfolgreich abgeschlossen
und mehrere wichtige kommerzielle Erfolge erzielt,
wie zum Beispiel 32 PV-Installationen fir ALDI und
das Lord Howe Island-Hybridprojekt in Australien. Da
die Solarenergie in unseren Kernmarkten die Netzpa-
ritat erreicht hat, freuen wir uns bereits darauf, das
Wachstum in allen Geschaftsbereichen im Jahr 2020
und dardber hinaus zu beschleunigen®, sagt Georg
Hotar, CEO von Photon Energy.

PHOTON ENERGY-ANLEIHE 2017/22

Die im Oktober 2017 emittierte Anleihe der Photon
Energy N.V. (WKN A19MFH) ist mit einem Zinskupon
von 7,75% p.a. ausgestattet und hat eine Laufzeit bis
zum 26.10.2022. Zunachst wurden im Rahmen der
Emission 30 Mio. Euro platziert, im Anschluss wurde
die PE-Anleihe via Privatplatzierung um 7,5 Mio. Euro
auf 37,5 Mio. Euro aufgestockt. Die Anleihe ist mit
einer Stlickelung von 1.000 Euro an allen deutschen
Borsenplatzen handelbar. Vorzeitige Kindigungs-
moglichkeiten der Emittentin sind in den Anleihebe-
dingungen nicht vorgesehen. Die Analysten der KFM
Deutsche Mittelstand AG bewerten die PE-Anleihe
mit hervorragenden 4,5 von 5 mdéglichen Sternen.

AUTOMOBIL-ZULIEFERER SCHLOTE
STARTET MIT NEUAUFTRAGEN
INS JAHR 2020

Auftragspipeline gut gefiillt - die Schlote Holding
GmbH startet mit neuen Auftragen ins Jahr 2020. So
konnte der Automobil-Zulieferer trotz des weiterhin
schwierigen Branchenumfelds in den letzten Wochen
mehrere Neuauftrdge im Hybridbereich gewinnen, die
bis 2026 einen Umsatz von 52 Mio. Euro generieren.
Zudem sei es der Anleihen-Emittentin nach eigenen
Angaben gelungen, bei einzelnen bestehenden Auftra-
gen deutliche Volumensteigerungen zu vereinbaren.

Die Schlote Gruppe mit Sitz in Harsum (Niedersach-
sen) ist ein eigentimergefihrter Zulieferer der Auto-
mobilbranche. Die Aktivitaten gliedern sich in die »


https://www.anleihen-finder.de/anleihe/photon-energy-n-v-20172022
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/photon-energy-n-v-20172022
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/photon-energy-n-v-20172022

-
w
-
=
-l
o
(2]
=
w
=
w
=l
4
<

drei Geschafts- bzw. Produktionsbereiche Getriebe-,
Antriebs- und Fahrwerkskomponenten.

Ende 2019 konnte die Schlote Holding GmbH mit Hilfe
ihrer ersten Unternehmensanleihe zwei hochverzinsli-
che Darlehen eines Investors abldsen und damit eine
deutliche Zinsersparnis fir die kommenden Jahren
herbeiflhren.

SCHLOTE-ANLEIHE 2019/24

Die Mittelstandsanleihe der Schlote Holding GmbH
(WKN A2YN25) ist mit einem Zinskupon von 6,75%
p.a. (Zinstermin halbjahrlich am 21.05. und 21.11.)
ausgestattet und hat eine Laufzeit vom 21.11.2019
bis 21.11.2024. Die Anleihe hat ein ausplatziertes Ge-
samtvolumen von 25 Mio. Euro und ist im Freiver-
kehr der Borse Frankfurt gelistet. Von den Analysten
der KFM Deutsche Mittelstand AG ist die Schlote-De-
blt-Anleihe mit 4 von 5 Sternen bewertet.

FCR IMMOBILIEN AG IN 2019
»OBERHALB EIGENER PROGNOSE“

Nach vorlaufigen Finanzkennzahlen (erstmals nach
IFRS bilanziert) hat der Miinchner Immobilieninves-
tor FCR Immobilien AG das Geschaftsjahr 2019 nach
eigenen Angaben ,,oberhalb der eigenen Prognose*
abgeschlossen.

Unter Berlcksichtigung des erstmals angewendeten
internationalen Rechnungslegungsstandard IFRS lag
der Umsatz der FCR Immobilien AG in 2019 bei 49,6
Mio. Euro nach 37,3 Mio. Euro in 2018. Das Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) ist 2019
auf 17,3 Mio. Euro gestiegen. Der IFRS-Vergleichswert
in 2018 lag bei 7,6 Mio. Euro. Das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) konnte von 7,1 Mio. Euro in 2018 auf
nunmehr 16,9 Mio. Euro in 2019 gesteigert werden. Das
Ergebnis vor Steuern (EBT) kletterte um 282 % auf 10,7
Mio. Euro nach 2,8 Mio. Euro ein Jahr zuvor.

Anleihen Finder

Portfolio-Wert von 294 Mio. Euro

Im Zuge der Umstellung auf IFRS wurde der gesamte
Immobilienbestand gutachterlich extern bewertet.
Der Marktwert des FCR-Portfolios wurde mit 294 Mio.
Euro zum Jahresende 2019 ermittelt. Im Jahr 2020
soll das Portfolio auf bis zu 500 Mio. Euro ausgebaut
werden. Die FCR Immobilien AG hat in 2019 25 Objekte
erworben und insgesamt 7 Objekte ergebniswirksam
verauBert. Das hieraus resultierende deutlich positive
Bewertungsergebnis wurde gemaB IFRS dem Eigen-
kapital zugefUhrt. Das Eigenkapital der FCR Immobi-
lien AG ist zum Jahresende 2019 auf 85,5 Mio. Euro
gestiegen, die Eigenkapitalquote lag damit bei 26 %.

Neue FCR-Anleihe?

Das FCR-Management geht auch fir 2020 von einer
Fortsetzung der positiven Geschaftsentwicklung aus
und moéchte im aktuellen Kalenderjahr vor allem die
weitere interne Digitalisierung vorantreiben. In ei-
nem Investoren-Call lieB FCR-Vorstand Falk Raudies
zudem durchblicken, dass das Unternehmen zur
Wachstums-Finanzierung die Begebung einer wei-
teren FCR-Unternehmensanleihe in Erwagung zieht.

ERWE IMMOBILIEN AG STOCKT
ANLEIHE AUF 40 MIO. EURO AUF

Die ERWE Immobilien AG ihre Anleihe 2019/23
(ISIN: DEOOOA255D05 / WKN A255D0) um 10 Mio.
Euro bei nationalen und internationalen Investoren
aufgestockt, so dass sich das Anleihevolumen jetzt
auf 40 Mio. Euro belduft. Das Angebot sei laut
ERWE deutlich iberzeichnet gewesen. Die aus der
Aufstockung der Anleihe erzielten Mittel sollen fiir
Investments in den weiteren Bestandsaufbau ver-
wendet werden. |

ERWE-ANLEIHE 2019/23

Die unbesicherte erste Unternehmensanleihe der
ERWE Immobilien AG ist mit einem Zinskupon von
7,50% p.a. ausgestattet (Zinszahlung halbjahrlich am
10.06. und 10.12.) und hat eine vierjdhrige Laufzeit bis
zum 10.12.2023. Im Rahmen der Emission wurden zu-
nachst 12,5 Mio. Euro platziert. Danach erfolgte An-
fang Januar 2020 eine Anleihe-Aufstockung auf 30
Mio. Euro und nunmehr die nachste Aufstockung auf
40 Mio. Euro. Die Anleihe, die von den Experten der
KFM mit 3.5 von 5 Sternen bewertet ist, wird im Open
Market (Freiverkehr) der Bérse Frankfurt gehandelt.



https://www.anleihen-finder.de/anleihe/schlote-holding-gmbh-2019-24
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/schlote-holding-gmbh-2019-24
https://www.anleihen-finder.de/anleihen-barometer-35-sterne-fuer-erwe-anleihe-a255d0-00044938.html
https://www.anleihen-finder.de/anleihen-barometer-35-sterne-fuer-erwe-anleihe-a255d0-00044938.html

GUSTAV
MEYER ZU SCHWABEDISSEN

SENIVITA SOCIAL ESTATE AG:
,.GLAUBIGER MUSSEN SANIERUNGS-
KONZEPT MITTRAGEN*

Im Gesprach mit Gustav Meyer zu Schwabedissen (mzs Rechtsanwadlte)

Schwierige Zeiten fiir die SeniVita Social Estate AG
(SSE) - nach der Absage der geplanten Anleihen-Emis-
sionen muss das auf Pflegeimmobilien spezialisierte
Unternehmen aus Bayreuth nun aufgrund mangelnder
Liquiditat ihre im Mai 2020 auslaufende Wandelanleihe
(ISIN: DEOOOA13SHL2) restrukturieren.

Die SSE schlagt ihren Glaubigern dabei eine Lauf-
zeit-Verlangerung der Wandelanleihe um fiinf Jahre
bis zum 11. Mai 2025 vor. Als Ausgleich soll der Zinssatz
der von derzeit 6,50% p.a. auf 8,50% p.a. im Verlange-
rungszeitraum erhéht werden. Zudem soll die Anleihe
zukiinftig ohne Wandlungsrecht fortbestehen. Das aus-
stehende Volumen der SSE-Wandelanleihe 2015/20 be-
lauft sich auf 44,6 Mio. Euro. Wir haben hinsichtlich der
Situation bei der SSE AG exklusiv bei Gustav Meyer zu

Schwabedissen (mzs Rechtsanwalte) nachgefragt, der
fir das Amt des gemeinsamen Vertreters der SSE-Anlei-
hegldubiger kandidiert.

Anleihen Finder: Herr Meyer zu Schwabedissen, kdnnen
Sie uns und unsere Leser auf den aktuellen Stand in Sa-
chen ,,SeniVita“ bringen?

MzS: Der aktuelle Stand ist, dass die SeniVita Social Estate
AG die Anleihe am Falligkeitstag 12. Mai 2020 nicht wird
zurtickzahlen kénnen. Eine Insolvenz kann nach Lage der
Dinge nur vermieden werden, wenn die Glaubiger das
Sanierungskonzept mittragen.

Anleihen Finder: Ist eine Sanierung Uberhaupt sinn-
voll? >

Anleihen Finder




MzS: Eine Sanierung macht in der Tat nur Sinn, wenn die
SeniVita Social Estate AG ein valides Geschaftsmodell
hat. Das wird allgemein bejaht. Die SeniVita ist mit einem
besonderen Konzept in dem wachsenden Markt der Alter-
spflege tatig. Aufbauend auf der bisherigen Geschaftsta-
tigkeit hat die erfahrene One Square Advisors GmbH ein
Sanierungskonzept erstellt. KPMG hat dieses Konzept
einer Plausibilitadtsprifung unterzogen. Mehr kann man
nicht verlangen. Insofern scheint mir die Sanierung das
Gebot der Stunde zu sein. Klar - Optimismus ist nach Lage
der Dinge Pflicht.

Anleihen Finder: Aber kénnte man nicht einfach die Si-
cherheiten verwerten? Immerhin hat die SeniVita Social
Estate AG noch im November 2019 den gutachterlich
bestatigten Wert von 47,7 Mio. Euro flr die Sicherheiten
veroffentlicht.

,Eine aussichtsreiche Sanierung
ist einer Verwertung tendenziell
vorzuziehen“

MzS: Die Gutachten mégen den Wert zutreffend be-
schreiben. Sie gehen aber ganz offensichtlich von einer
Fortfihrung der SeniVita Social Estate AG aus. Es steht
sehr in Frage, ob die Sicherheiten im Falle einer Verwer-
tung im Rahmen einer Insolvenz den Wert erreichen. Die
Lebenserfahrung sagt, dass mit erheblichen Abschlagen
zu rechnen ist. Deswegen dirfte eine aussichtsreiche
Sanierung einer Verwertung tendenziell vorzuziehen sein.

Anleihen Finder: Was ist der Kern des Sanierungsvor-

Anleihen Finder

schlages? Ist dabei ein ,,haircut” geplant?

MzS: Nein, einen solchen ,haircut” wie Sie es nennen,
soll es ausdrilcklich nicht geben. Alle Glaubiger sollen
ihr Geld zurtckerhalten mit Zinsen. Aber die Glaubiger
sollen die Tilgung strecken. Die Anleihe soll bis 2025
laufen. Was letztlich mit der Zinszahlung passiert,
steht noch nicht ganz fest. Geplant ist, dass alle Zin-
sen punktlich gezahlt werden. Aber wenn hierzu die
Finanzierung nicht zur Verfiigung steht, dann besteht
auch hier die Fall-Back-Position, dass die Zinsen
prolongiert werden. Im Gegenzug wird die Anleihe
mit 8,5% nominell verzinst. Die Glaubiger bekommen
also eine Entschadigung flr das hdhere Risiko in Form
einer hdheren Verzinsung.

Anleihen Finder: Was ist mit den Sicherheiten? Blei-
ben diese den Gldaubigern erhalten?

,Neue Nachranganleihe
far institutionelle Investoren*

MzS: Hier gibt es ein neues Konzept. Die Tatsache,
dass die Anleihe erstrangig im Grundbuch der betref-
fenden Objekte besichert ist, fihrt dazu, dass eine
glnstigere Finanzierung Uber Banken nicht mehr in
Frage kommt. Deswegen ist in den Anleihebedingun-
gen neu vorgeschlagen, dass die Sicherheiten zwecks
Bankfinanzierung freigegeben werden kénnen. Aul3er-
dem wird der SeniVita die Moglichkeit eingerdaumt, die
Anleihe vorféllig zu tilgen, wenn sie sich anderweitig
finanzieren kann. Konkret geplant ist, dass die Seni- »
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Vita eine Nachranganleihe mit 8,75% Verzinsung an
institutionelle Investoren ausgibt und mit dieser Nach-
ranganleihe dann die bestehende Anleihe sukzessive
getilgt wird. Dies wirde den finanziellen Spielraum der
SeniVita Gruppe betrachtlich erweitern.

Anleihen Finder: Wie beteiligen sich die Aktionare an der
Sanierung?

MzS: Bekanntlich ist ja die Strabag AG indirekt bedeuten-
der Aktionar und kann ihre Forderungen wohl komplett
abschreiben, wenn es zur Insolvenz kommt. Deswegen leis-
tet auch Strabag erhebliche Sanierungsbeitrage. Konkret
wirde die Strabag AG Stundungen in Héhe von 10,1 Mio.
Euro erklaren. Klar ist, ohne handfesten und angemesse-
nen Sanierungsbeitrag der Aktionare wird eine Sanierung
nicht funktionieren. Auch gruppenintern gibt es erhebliche
Sanierungsbeitrage in Form von Forderungsverzichten mit
Besserungsschein.

Anleihen Finder: Wie reagieren die Glaubiger? Haben Sie
mit diesen bereits Kontakt aufgenommen?

,»SeniVita kann seinen
Glaubigern dankbar sein“
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Anleihen Finder

MzS: Wie in der Sache GEWA-Anleihe habe ich wieder her-
vorragende Unterstitzung durch einige aktive Glaubiger
unter Fihrung von Herrn Friedrich von der KFM Deutsche
Mittelstand AG. Er ist mit einem erheblichen Betrag inves-
tiert und kimmert sich sehr intensiv um sein Investment.
Aber auch andere Glaubiger, die ich hier nicht namentlich
erwahnen mochte, ohne sie vorher gefragt zu haben, wir-
ken wirklich konstruktiv mit. Im Grunde kann die SeniVita
wirklich dankbar sein fir diese Art Glaubiger. AuBerdem
haben wir eine Webseite geschaltet, wo sich Glaubiger
registrieren lassen kénnen. Ich werde versuchen, in ge-
wohnter Manier die Hinweise und Fragen der Glaubiger zu
bertcksichtigen.

Anleihen Finder: Was ware lhre Position als gemeinsamer
Vertreter?

MzS: Ich kann dann die fir die Umsetzung der Sanierung
erforderlichen Erklarungen abgeben, wenn auf meine Per-
son 75% der abgegebenen Stimmen fallen. Das sieht das
Gesetz so vor. Da ich personlich glaube, dass die Sanierung
versucht werden sollte, ware es durchaus im Sinne der An-
leger, wenn die Glaubiger den gemeinsamen Vertreter mit
entsprechenden Kompetenzen ausstatten.

Anleihen Finder: Was muss der Anleger nun tun?

MzS: Der Anleger erhalt Gber seine Depotbank die Auffor-
derung zur Stimmabgabe. Dann sollte sich der Anleger die
Depotbescheinigung ausstellen lassen. Er kann dann direkt
beim beauftragen Notariat die Depotbescheinigung und
die Stimmabgabe erledigen. Wir bieten als Kanzlei aber
auch den fr den Anleger kostenlosen Service an, dass wir

das fir den Anleger erledigen.

Anleihen Finder: Herr Meyer zu Schwabedissen, besten
Dank far Ihre Erlauterungen. [ |

Eine Abstimmung ohne Versammlung Uber die
vorgeschlagenen Anpassungen soll im Zeitraum
vom 7. Marz 2020 ab 0:00 Uhr (MEZ) bis 10. Marz
2020 um 24:00 Uhr (MEZ) stattfinden. Laut An-
leihebedingungen der SSE-Wandelanleihe 2015/20
ist fur die Anderung wesentlicher Inhalte der
Anleihebedingungen eine qualifizierte Mehrheit
von 75 % der an der Abstimmung teilnehmenden
Stimmrechte erforderlich. Fiir den Fall, dass bei der
Abstimmung die notwendigen Quoren und Mehr-
heiten nicht erreicht werden, ist eine 2. Glaubiger-
versammlung als Prasenzversammlung fiir Ende
Marz 2020 vorgesehen.

N


https://www.mzs-recht.de/finanzdienstleister-und-initiatoren/spezialthemen/senivita-social-estate-ag.html
https://www.mzs-recht.de/finanzdienstleister-und-initiatoren/spezialthemen/senivita-social-estate-ag.html
https://www.mzs-recht.de/finanzdienstleister-und-initiatoren/spezialthemen/senivita-social-estate-ag.html
https://www.mzs-recht.de/finanzdienstleister-und-initiatoren/spezialthemen/senivita-social-estate-ag.html
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DIRK SCHNEIDER MARCEL LUDWIG

,» DER KMU-ANLEIHENMARKT IST
AKTUELL DER ATTRAKTIVSTE
MARKT FUR PRIVATANLEGER"

Doppel-Interview mit Dirk Schneider und Marcel Ludwig,
Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank

Die Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank ist
eine der wenigen verbliebenen traditionsreichen und
familiengefiihrten Wertpapierhandelsbanken aus der
Frankfurter Bankenlandschaft. Neben dem Inhaber Wal-
ter Ludwig und dem langjdhrigen Geschéftsfiihrer und
Handelschef Dirk Schneider, ist nun Marcel Ludwig seit
etwa einem Jahr zur Geschiftsfithrung gestoBen. Zwar
agiert Walter Ludwig immer noch héchstpersonlich in
seiner Bank, iibergibt aber das operative Geschaft mehr
und mehr in die Hinde von Dirk Schneider und nun auch
Marcel Ludwig. Ein guter Anlass mit der neuen Doppel-
spitze iiber die derzeitige Entwicklung in der Finanzbran-
che zu sprechen.

Anleihen Finder: Herr Ludwig, Sie sind seit vergangenem

Anleihen Finder

Jahr neu in der Geschaftsfihrung der Walter Ludwig GmbH
Wertpapierhandelsbank und treten in die groBBen FuBstap-
fen Ihres Vaters. Wie flhlen Sie sich in lhrer Rolle als einer
der jingsten Bankenchefs (30 Jahre) Deutschlands?

Marcel Ludwig: Es ist nattrlich insgesamt ein sehr schénes
Gefuhl. Die FuBstapfen sind in der Tat riesengroB, aber
das Beste an der aktuellen Situation ist, dass mein Vater
immer noch aktiv ist und daher ist es aktuell eher so, dass
wir in der Geschaftsfihrung gemeinsam FuBabdriicke
hinterlassen. Aber naturlich ist die Verantwortung, die ich
jetzt trage, sehr groB und dessen bin ich mir auch bewusst,
aber gleichzeitig weckt es auch meinen Ehrgeiz. Wir ha-
ben letztes Jahr 40-jahriges Firmenjubildum gefeiert und
in der Vorbereitung auf dieses Fest ist mir erst wirklich »
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bewusst geworden, wie gro3 die Leistung meines Vaters
wirklich ist - das ist schon phanomenal. Mein Ziel ist damit
aber auch klar: Im Jahr 2059 méchte ich den 80. Firmenge-
burtstag feiern.

Anleihen Finder: Wie sieht die Arbeitsaufteilung bei lhnen
beiden in der neuen Doppelspitze aus?

Dirk Schneider: Grundsatzlich entscheiden wir alles ge-
meinsam. Walter Ludwig halt sich weitestgehend aus dem
Tagesgeschaft raus - das zeigt auch das groBe Vertrauen
innerhalb der Geschéaftsfihrung. Auch wenn ich keinen
Ludwig im Namen trage agiere ich hier natirlich als Teil
des Familienunternehmens - in so einer Konstellation ist
der Zusammenhalt nattrlich ganz besonders stark. Auf-
grund der regulatorischen Vorgaben und auch im Sinne
einer produktiven Arbeitsaufteilung haben wir natlrlich
auch getrennte Aufgaben. Ich kimmere mich hauptséch-
lich um Handel und IT, in Personalsachen stimmen wir uns
immer ab.

,Die Politik scheint zu vergessen,
wie wichtig die eigene Wirtschaft ist“

Marcel Ludwig: Ich kann Dirk da nur zustimmen. Unser
Unternehmen ist speziell im Handel wirklich exzellent
aufgestellt. Meine Aufgabe ist es, Dinge neu anzustoBen
und die Firma weiter zu entwickeln. Dabei mussen wir
nicht permanent das Rad neu erfinden, aber wir mussen
unsere Ablaufe optimieren und die richtigen Schlisse aus
den Entwicklungen an den internationalen Finanzmark-
ten flr uns ziehen. Selbst gute Ideen oder auch lukrative
Wachstumsmadglichkeiten lassen sich in einer Zeit der

Uberregulierung nicht ohne weiteres realisieren. Leider
ist es namlich so, dass die Politik zu vergessen scheint,
wie wichtig die eigene Wirtschaft ist. Die Steine, die uns in
den Weg geworfen werden, werden zunehmend grofer.
Wir mussen einen GroBteil der Arbeitszeit aufwenden,
um komplizierte neue Verordnungen zu bearbeiten oder
blUrokratische Dinge abzuwickeln. Dieser Arbeitsaufwand
ist fir ein kleines Unternehmens wirklich enorm und muss
von uns ldsungsorientiert umgesetzt werden.

Anleihen Finder: Kénnen Sie uns die Tatigkeitsfelder
der Walter Ludwig Wertpapierhandelsbank noch einmal
konkret beschreiben. Sie fungieren ja u.a. als Listing-An-
sprechpartner fir die technische Abwicklung an der
Borse.

Dirk Schneider: Wir sind ein traditionsreiches Wertpa-
pierhaus aus Frankfurt. Vor mehr als 40 Jahren hat Walter
Ludwig als Kursmakler an der Frankfurter Wertpapier-
borse das Unternehmen gegriindet. Inzwischen sind wir
eine international agierende Wertpapierhandelsbank.
Dabei haben wir unsere Geschaftstatigkeit erheblich
ausgeweitet. Wir sind als Market Maker und Liquidity
Provider auf diversen Bérsen und OTC-Plattformen aktiv.
Dabei haben wir Zugange zu nahezu allen relevanten
Handelsplattformen. Gleichzeitig haben wir ein groBes
Handelsnetzwerk aufgebaut. Neben den groBen be-
kannten Playern erreichen wir Uber Kooperationen den
gesamten Retailmarkt der Direktbanken.

,Optimaler Partner fiir emissions-
begleitende Institute ohne direkten
Bérsenzugang“ >

Anleihen Finder
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Marcel Ludwig: Das groBe Retail-Netzwerk Uber die
Direktbanken kann insbesondere flr das Thema ,,Listing“
interessant sein. Wir sind zwar kein offizieller Listingpart-
ner der FWB, aber als Spezialist ist es uns natlrlich még-
lich, Neuemissionen zu beantragen und eine technische
Abwicklung u.a. Gber die Zeichenbox zu GUbernehmen. Da
wir einer der wenigen Spezialisten sind, der keine Emis-
sionsbegleitung anbietet, sind wir der optimale Partner
fur emissionsbegleitende Institute ohne direkten Bérsen-/
Listing-Zugang. Das ist ein echter USP und da haben wir
inzwischen exzellente Kontakte.

Anleihen Finder: Von wem und in welcher Art und Weise
wird Ihre Spezialisten-Tatigkeit angefragt? Kdnnen Sie uns
vielleicht ein Beispiel zur Veranschaulichung nennen?

Dirk Schneider: Wie von Marcel schon kurz angedeutet,
wird die Tatigkeit oder auch Dienstleistung insbesondere
von Banken oder auch in Einzelfallen von Emittenten
angefragt. Ein Beispiel daftir aus dem vergangenen Jahr
war die neue Underberg-Anleihe. Wir haben als Spezialist
und Orderbuchmanager die Zeichenbox an der Borse
abgewickelt. Nach Ablauf der Zeichenphase und Zuteilung
Ubernehmen wir auch noch die Tatigkeit als Spezialist bis
zum Ende der Laufzeit des Bonds.

Anleihen Finder: Wodurch unterscheiden Sie sich zudem
noch von anderen Handelsbanken?

Marcel Ludwig: Da wir uns auf den Handel mit Anleihen
beschrdanken, sind wir ein wahrhaftiger Spezialist flr
Bonds. Wir haben ein riesengroes und exzellentes Han-
delsnetzwerk aufgebaut. AuBerdem haben wir Zugang zu
allen relevanten Markten. Somit sind wir vor allem auch
flr Spezialsituationen der richtige Ansprechpartner. In
der Zusammenarbeit mit Kunden kommt es uns auf eine
vertrauensvolle und langfristige Zusammenarbeit an. Mit
den meisten GroBbanken haben wir einen sehr engen
Austausch und dies gilt auch fir die von uns sehr sorg-
faltig ausgewahlten Fonds und Vermdgensverwalter mit
denen wir zusammenarbeiten. Wir bieten unserem Kunden
direkten Zugang zu unseren Handelstisch und somit auch
zu unserem grofRen Netzwerk. Dabei geht es hier nicht um
Salespunkte oder Ahnliches, sondern um eine faire Kun-
denbeziehung, die aus Geben und Nehmen besteht. Unser
Businessplan ist auch in diesem Fall ein sehr langfristiger.

Anleihen Finder: Auf der technischen Seite haben Sie ja
eine Reihe von Anleihen-Emissionen im KMU-Segment
begleitet. Wie schatzen Sie den Markt flr Mittelstands-
anleihen derzeit ein und bleibt dieses Segment weiterhin
interessant fur Sie?

Anleihen Finder

,»KMU-Anleihenmarkt ist attraktiv
fiir Privatanleger®

Dirk Schneider: Aktuell wirde ich sagen, ist der KMU-An-
leihenmarkt der attraktivste Markt flr Privatanleger. Vor
einigen Jahren ist das Mittelstandssegment berechtigter-
weise stark in die Kritik geraten. Damals hat einfach auch
das Chancen- und Risikoverhaltnis nicht gestimmt. Es wa-
ren wirklich windige Emissionen dabei. Inzwischen erleben
wir eine Art Renaissance der Mittelstandsemissionen und
dies auch noch bei verdnderten Gesamtmarkt-Rahmenbe-
dingungen wie beispielsweise einem historisch tiefen Leit-
zins. Vielen Privatanlegern wird zudem noch der Zugang
zu attraktiven Anlagemdglichkeiten durch die Regulatorik
derzeit verwehrt und da ,Standardanleihen” kaum noch
Rendite abwerfen, bleiben den Anlegern wenig Méglich-
keiten Ubrig. Der KMU-Markt ist aber eine davon. Viele
Anleger haben zu einigen KMU-Emittenten ein besonderes
Verhaltnis. Manchmal nutzt man die Produkte schon oder
kennt die handelnden Personen aus der Presse. Ein gutes
Beispiel daflr ist die FCR Immobilien AG. Das Unterneh-
men kommt aus Mdnchen und sowohl der Vorstand als
auch viele seiner Projekte sind einigen Leuten gut bekannt.
Gepaart mit einer sehr guten Finanzkommunikation schafft
das Vertrauen und zieht die Privatanleger an.

Anleihen Finder: Die Volatilitat ist im KMU-Segment aber
oftmals ein Problem. Kénnen Sie als ,,Market Maker“ das »
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aus erster Hand bestatigen? Welche Verbesserungsméog-
lichkeiten sehen Sie hier?

»leilweise schwindelige Kurs-Schwankun-
gen bei unspektakuldren News*

Marcel Ludwig: Das ist in der Tat so und stellt auch derzeit
ein Problem dar. Dadurch, dass die meisten Emissionen
ein vergleichsweise kleineres Volumen von etwa zehn bis
maximal 100 Millionen Euro haben, sind diese oftmals sehr
schnell und gut platziert. Die meisten Anleger kaufen au-
Berdem eine KMU-Anleihe, um diese zunachst mal zu hal-
ten und nicht um das Papier hin und her zu handeln. Also
entsteht nach absehbarer Zeit eine gewisse Knappheit und
das Papier wird illiquide. Ein Spezialist an der Borse, wie
wir zum Beispiel, zeigt natirlich dennoch eine Kauf- be-
ziehungsweise Verkaufsseite und signalisiert dem Markt
somit den aktuellen Preis. Wenn jetzt, wie so oft in diesen
Situationen, ein Gerilicht oder eine schlechte Nachricht den
Emittenten betreffend die Runde macht, wollen plétzlich
viele aus Nervositat verkaufen. Da es sich aber um einen
extrem illiquiden Wert handelt, gibt es oft keine Kaufer und
der Spezialist ist gezwungen, seinen Kaufpreis immer wei-
ter nach unten zu nehmen bis irgendwann wieder Kaufer
erscheinen. Das ist oft der Grund fir die wirklich teilweise
schwindeligen Schwankungen flir sehr unspektakulére
News oder Gerlchte. Um dies zu verhindern, ist das Infor-
mationsmanagement und Marketing des Emittenten sehr,
sehr wichtig. Wenn die Anleger sich gut informiert fihlen,
wird es solche ,,unndtigen” Schwankungen nicht geben.

Anleihen Finder: Sie beobachten mit Ihrem Team den
weltweiten Anleihen-Handel. Wie bewerten Sie diesen
generell im noch jungen Geschaftsjahr 2020? Welche ex-
ternen Faktoren beeinflussen den Handel dabei merklich?

Dirk Schneider: Es ist derzeit wirklich eine schwierige Zeit
im globalen Wertpapierhandel. Grundsatzlich entwickelt
sich der Anleihehandel auch zum Start 2020 sehr gut,
jedoch machen es die duBeren Umstande und die regu-
latorischen Eingriffe wirklich schwierig. Da ist zum einen
die europaische Nullzinspolitik und die EZB, die durch
ihr Anleiheaufkaufprogramm die Markte nachhaltig aus-
trocknet und auf der anderen Seite wird versucht, durch
regulatorische Eingriffe die Privatanleger zu schiitzen. Der
Ansatz des Schutzes ist absolut richtig und auch nachvoll-
ziehbar, jedoch wird oftmals nicht bedacht, wie stark die
Auswirkungen sind, wenn an einer kleinen Stellschraube
im System gedreht wird.

Beispiel hierflr ist die neue Einschrankung beim Kauf
von Hybrid- und Wandelanleihen flir Privatanleger. Die
Umsetzung einer EU-Richtlinie hatte zur Folge, dass Pri-
vatanleger solche Produkte nicht mehr kaufen kénnen.
Unter diese Verordnung fallen auch Anleihen mit einer
sogenannten ,,Make Whole-Klauseln®, die tberwiegend
bei US-Dollar-Papieren zu finden ist. Anlegern wurde
so, wie weiter oben schon angedeutet, der Zugang zu
lukrativen US-Dollar-Werten genommen, da die meisten
US-Dollar-Anleihen diese Klausel einfach standardmafig
innehaben. Seit fast einem Jahr versucht nun eine gesamte
Branche eine Regulierung wieder riickwirkend zu machen,
um nur ein Beispiel zu nennen.

Anleihen Finder: Stetig neue Regularien fressen den
Finanzsektor also zusehends auf. Wie kann dem entgegen-
gewirkt werden?

,Wir brauchen niedrige Zutrittsbarrieren
fiir alle Marktteilnehmer*

Dirk Schneider: Wie eben von mir kurz angesprochen
ist es insgesamt so, dass der zunehmende vorgehaltene
Kundenschutz eigentlich nur den Privatkunden aus dem
Markt verdrangt. Wie eben beschrieben werden durch
,Schutzvorgaben® ganze Anlagenklassen fir Privatkunden
unerreichbar. Um den Retail-Anleger besser zu stellen wird
oft versucht, die Banken und auch professionelle Anbieter
einzuschranken. Das ist aber der falsche Ansatz, denn
wenn groBen Playern das Leben schwer gemacht wird,
dann hoéren sie entweder auf mit zu spielen oder schlagen
ihre zusatzlichen Aufwendungen auf den Preis auf. Beides
ist sehr schlecht fir den Privatkunden, denn entweder fehlt
ihm die Liquiditat oder Gegenpartei zum Handeln oder »
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die handelbaren Preise werden so schlecht, weil der Anbie-
ter die zusatzlichen Aufwendungen durch regulatorische
Vorgaben in den Preis einbezieht. Privatkunden und pro-
fessionelle Anleger brauchen aber Liquiditat. Also musste
man eigentlich daran arbeiten, transparente Losungen mit
effektiven aber niedrigen Zutrittsbarrieren fir alle Marktteil-
nehmer zu erreichen.

Anleihen Finder: Inwiefern missen Sie dadurch |hre Ge-
schaftstatigkeit anpassen und verandern?

Dirk Schneider: Die Burokratie und die Kosten haben enorm
zugenommen. Standig mussen wir uns mit neuen Verord-
nungen oder Richtlinien auseinandersetzen und Gberprifen,
ob wir intern etwas anpassen mussen. Wir haben es zwar
glucklicherweise geschafft, unser Handelsergebnis zu ver-
bessern und auch die Anzahl der Trades hat zugenommen.
Aber am starksten von allem ist bei uns die Administration
angewachsen. Fir ein kleines Haus wie unseres ist das teil-
weise sehr schwer umzusetzen. Aber im Prinzip befinden
wir uns in den gesamten letzten 20 Jahren im permanenten
Wandel. Wir missen es standig schaffen, uns neu zu erfin-
den. Als kleinerer Finanzmarktakteur ist es extrem wichtig,
immer am Nabel der Zeit zu sein. Aber das macht es einfach
auch aus.

Anleihen Finder: Welche Ziele verfolgen Sie mit der Walter
Ludwig Wertpapierhandelsbank in den kommenden Jahren?

Marcel Ludwig: Grundsatzlich sind unsere Zielsetzungen
langfristig angelegt. Wir sind ein kerngesundes Unterneh-
men und wollen das auch 2059 sagen kdnnen. Deshalb
lassen wir uns auch nicht von kurzfristigen Trends oder
ahnlichem von unserem Weg abbringen. Trotzdem wollen
wir natUrlich weiter wachsen und unser Geschaft entwi-
ckeln. Der Markt wird speziell auch bei Abwicklungsthe-
men transparenter werden. Ich denke, die Clearingbanken
und Abwicklungshauser werden in den nachsten Jahren
und Jahrzehnten zunehmend aus dem Markt gedrangt.

Der Wertpapierhandel wird insgesamt auch noch digi-
taler werden und das schauen wir uns natdrlich derzeit
auch alles ganz genau an. Sollte sich uns eine Méglichkeit
bieten, werden wir uns auch definitiv in diese Richtung
entwickeln. Momentan ist das allerdings alles Zukunfts-
musik. Ich blicke insgesamt absolut positiv und zuver-
sichtlich in die Zukunft. Wir haben uns in den letzten
Jahren wirklich fantastisch entwickelt und werden mehr
und mehr zu einem Schnellboot. Es ist eine tolle Dynamik
mit einer guten Altersmischung im Team entstanden. Die
unterschiedlichen Altersstrukturen in der Geschaftsfih-
rung spiegeln sich auch im gesamten Team wieder und
das macht uns derzeit auch so stark.

Anleihen Finder: Herr Ludwig, Herr Schneider, besten
Dank fir das aufschlussreiche Gesprach und weiterhin
viel Erfolg. [ |
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EMITTENTENNEWS

” +++ AUSPLATZIERT +++ Eyemaxx platziert

Anleihe 2019/24 (A2YPEZ) vollstindig im
Volumen von 50 Mio. Euro

” Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
zeichnet neue Unternehmensanleihe der
VERIANOS Real Estate AG (A254Y1)

” Deutsche Rohstoff-Beteiligung Almonty
erhalt Finanzierungszusage fiir
Sangdong-Mine

” Nachplatzierung: Media and Games
platziert weiteres Anleihen-Volumen
in H6he von 12 Mio. Euro

” Neuemission: VERIANOS Real Estate AG
begibt 6,00%-Anleihe (A254Y1) via
Privatplatzierung

” Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS
zeichnet GroB & Partner-Anleihe (A254N0)

”» R-LOGITECH legt im Geschaftsjahr
2019 deutlich zu

” Vorldufige Zahlen 2019: Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH im Soll -

Anleihen-Aufstockung méglich

” Metalcorp Group S.A. steigert Gewinn
in 2019 auf 12,8 Mio. Euro

” Aves One baut Rail-Portfolio deutlich aus

Anleihen Finder

MEISTGEKLICKT IN
DER LETZTEN WOCHE

» ANLEIHEN-Woche #KW8 - 2020:
VERIANOS, SeniVita Social Estate, FCR
Immobilien, Schlote, Photon Eneray,
Veganz, VST, Aves One, PNE, Media and

Games, SoWiTec, ...

” SeniVita Social Estate AG schlagt fiinf-
idhrige Verldngerung der Wandelanleihe
2015/20 vor - Zinskupon soll auf 8,50%

p.a. steigen

” Neues Allzeithoch: GBC Mittelstands-
anleihen Index (GBC MAX) startet

erfolgreich ins Jahr 2020

ANLEIHEN-BAROMETER

» Anleihen-Barometer: Metalcorp-
Anleihen auf 5 Sterne heraufgestuft

» Anleihen-Barometer: 3,5 Sterne fiir ,,aufge-
stockte” Hylea-Anleihe 2017/22 (A19580)

» Anleihen-Barometer: Drei NZWL-Unterneh-

mensanleihen im Analysten-Check

» Anleihen-Barometer: Real Equity-Anleihe
(A2YNI1S) erhélt 4 Sterne

MUSTERDEPOT

» +++ MUSTERDEPOTS +++
Depotwerte vom 24.02.2020 - Markus
Stillger Gibernimmt erstmals die Fiihrung
im Anleihen-Spiel
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KAPITALMARKT

QUIRIN KMU

PRIVATBANK
www.quirinprivatbank.de www.kapitalmarkt-kmu.de
www.bankm.de www.ssma.de
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Redaktion

Anfragen fir werbliche und
redaktionelle Inhalte richten
Sie bitte an:

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

GESTALTUNG

HU Design
Biiro fiir Kreatives

Far Text- & Bildinhalte ist die
Redaktion verantwortlich.

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

KONTAKT

Geschiftsfiihrer &
Redaktionsleitung

Timm Henecker

Anleihen Finder GmbH
Hinter Hahn 21
65611 Brechen

Tel.: +49 (0) 6483 - 918 66 47

Anleihen Finder

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 fr die Richtigkeit der
gemachten Angaben bernommen werden Wei-

terhin ist www.anleihen-finder.de nicht fir
Inhalte fremder Seiten verantwortlich, die Gber
einen Link erreicht werden.

Auch far unverlangt eingesandte Manuskrip-
te kann keine Haftung tbernommen werden.
Namentlich gekennzeichnete Beitrdge 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 auBerster 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
Newsletters abmelden.
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