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Glaubigerversammlung der Anleiheinhaber
Sehr geehrte Damen und Herren,

im Anschluss an unseren Newsletter 4 vom 14.03.20itfén wir Sie Uber die wei-
teren Entwicklungen informieren.

Sie dirften mittlerweile von der gemeinsamen Végtia Rodl Treuhand Hamburg
GmbH Steuerberatungsgesellschaft eine Einladunduzi@iheglaubigerversamm-
lung fur den 25.04.2017, 13:00 Uhr mit Schreibem\i®.04.2017 erhalten haben.
In der Versammlung sollen Sie unter anderem Uber Alternativen der Verwer-
tung des Immobilienkomplexes entscheiden und dieeggsame Vertreterin zur
Umsetzung der beschlossenen Verwertungsoption étigén. Die Einladung fin-
den betroffene Mitglieder auch noch einmal im géssdenen Mitgliederbereich
unterwww.sdk.org/gewainter ,Weitere Unterlagen®.

Unabgestimmtes Vorgehen

Weder die Art und Weise der Einberufung, insbesonde zeitliche Lage der An-
leiheglaubigerversammlung, noch die Beschlussgé¢@edes sind nach unserer In-
formationslage mit den wesentlichen Anleiheglaubngebgesprochen worden. Dig
KFM AG, die selbst einen respektablen Betrag ddeise halt und zahlreiche weli-
tere institutionelle Anleiheinhaber hinter sichefergt, war von der vorliegenden
Einladung ebenso tberrascht wie wir.

Aufgrund der Notwendigkeit, das vom Schuldversdiurgsgesetz 2009 nach § 1
Abs. 3 Satz erforderliche Quorum von 50 % des ahssiden Nominalvolumens
der Anleihe zu erreichen, ist die Wahl der zeittichLage der Anleiheglaubigerver-
sammlung sehr ambitioniert, um es einmal freundtigfiormulieren. Aufgrund der
bevorstehenden Feiertage darf bezweifelt werdess éa bei jedem Kreditinstitut
maoglich sein wird, die geforderte Sperrbescheinggtim die Teilnahme zu erhal-
ten. Wir wollen an dieser Stelle und nach unseregegwartigen Kenntnisstand
nicht davon ausgehen oder unterstellen, dass dieigeame Vertreterin durch die
Auswahl des Zeitpunktes der Anleiheglaubigerversamgidas Erreichen des
Quorums zu vereiteln sucht.

Auch die Beschlussvorschlage als solche scheinausgegoren. Dies zeigt sich
eindricklich an der Option zur Verwertung gemal3Riesktes 2b) der Anlage zur
Tagesordnung, bei der der Erwerbsinteressent gadost nicht alle Rahmenbedin-

gungen fur die Umsetzung dieser Option geschaféenamit stellt sich die Frage,

welches weitere Schicksal die Immobilie respektieeen Fertigstellung nimmt,
wenn die Anleiheglaubigerversammlung der Option &émunkt 2b) zustimmt, die
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hierfir allerdings formulierten Bedingungen nichiteeten. Es durfte sodann nach
dem gegenwartigen Beschlussvorschlag eine weiteleilfeglaubigerversammliung
vonnoten sein, da der Beschlussvorschlag noch ainhtal eine Nachverhand-
lungsklausel fur den Fall des (teilweisen) Nichteites der Bedingungen enthalt.
Generell gilt es bei beiden offerierten Alternativau kritisieren, dass weder der
Name des Investors genannt noch dieser bindendeb®dtg, sondern nur Absichts-
erklarungen abgegeben hat. Der Grund fur deramigerbindliche Erklarungen ist
bekannt. Sollten die Verhandlungen des Investoch micht so weit gediehen sein,
um bindende Angebote abzugeben, diirfte auch diehBessfassung verfriiht sein
und sollte dem Investor unter Absprache eines lagigs die noch erforderliche
Zeit bis zur Angebotsreife eingerdumt werden.

Sofern der Investor fur seine Investitionsbereggchnd weiteren Verhandlungs-
aufwand eine gewisse Sicherheit haben mdchte, kaibdr eine zeitlich befristete
Exklusivitat nachgedacht werden.

Das grof3te Problem und Risiko liegt nach unserereiteggen Beurteilung aber in
dem in beiden Varianten vorgesehenen Verzicht adeiAeglaubiger.

Da der Investor die Anleihe nicht im Rahmen einegrtragenen Sanierung tber-
nimmt, sondern nur den gesamten Immobilienkomgesteht die einzige Verbin-
dung zwischen dem neuen Investor und den Anleinbgiérn in der auf dem Im-
mobilienkomplex lastenden Grundschuld. Um desseig&be zu erreichen, beno-
tigt der neue Investor aber einen teilweisen Véitzawf die Anleiheforderung (neu
deutsch: haircut), der die Gefahr in sich birggddamit auch die entsprechende
Insolvenzforderung gegenuber der GEWA 5 to 1 GmbB& KG erlischt. Um
dem neuen Investor die notwendige Sicherheit zemetiass die Grundschuld bei
Zahlung des vereinbarten Betrages freigegeben i@sérddamit iber den Immobi-
lienkomplex unbelastet verfiigen kann, ist es asenan Sicht ausreichend, wenn
entweder die Grundschuld betragsmafig reduziertaideSicherungszweckerkla-
rung entsprechend angepasst wird. Eines Verzitig@arf es hierfur nicht.

Dies alles zeigt unserer Ansicht nach, dass digelegten Beschlussgegenstande
aktuell unausgegoren sind.

Zusagen werden nicht eingehalten

Dartber hinaus bleibt aber auch die Tagesordnumgrilem uns bekannten letzten
Verhandlungsstand zurtick. Es sollte namlich auchAestausch des gemeinsamen
Vertreters stattfinden. Es durfte nicht zielfuhreseah, der aktuellen gemeinsamen
Vertreterin, die zugleich auch Sicherheitentreulegimdund Mittelverwendungs-
treuhanderin ist (vgl. 8 6 der Anleihebedingung#ir)Umsetzung eines wie auch
immer gestalteten Verwertungsszenarios zu lberaténjosolange die Rolle der
aktuellen Treuhanderin und gemeinsamen Vertreterinisherigen Verfahren, das
zur Schieflage bis zur Insolvenz fuhrte, nicht ttielklos aufgeklart ist. Insbesonde-
re muss zuvor gepruft werden, ob die Vorgaben dsBWi(Makler- und Bautra-
gerverordnung) eingehalten worden sind.
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Bis heute mit der gemeinsamen Vertreterin gefll@tsprache mit dem Ziel, diese
davon zu Uberzeugen, dass eine Riucknahme der &ngétbsage der fur den
25.04.2017 einberufenen Anleiheglaubigerversammuangiem aktuellen Hinter-
grund sinnvoll ist, um dann unmittelbar in Gespgiatit allen wesentlichen Betei-
ligten Gber die zeitliche Lage und Beschlussinhailte Anleiheglaubigerversamm-
lung einzutreten, sind gescheitert. Die gemeinsdergeterin halt an diesem Ter-
min fest.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt haben wir noch keineséreidung dartiber getrof-
fen, ob wir an der Versammlung teilnehmen werded, @b wir Ihnen eine Teil-
nahme, auch Uber einen Vertreter empfehlen kéroder,aber auch in Ihrem Inte-
resse die vorgeschlagenen Beschlussfassungen armarQuersuchen scheitern zu
lassen. Wir werden versuchen, lhnen unser eigerdsalten so schnell wie mog-
lich bekannt zu geben.

Um sich die Mdglichkeit — nicht die Verpflichtung Frer Teilnahme oder der Ih-
res Vertreters offenzuhalten, missen Sie umgehiengotivendige Sperrbescheini-
gung bei lhrer Bank anfordern.

Eine Sperrbescheinigung erhalten Sie von lhrer Bxgpdk. Die Anleihen missen
bis einschliel3lich des Ablaufs des 25. April 20&8errt gehalten werden. Bitte
beachten Sie, dass Sie in diesem Fall die Anldiliieau diesem Zeitpunkt nicht
handeln kdnnen.

Hintergrund des Erfordernisses einer Sperrbesaneigiist der Folgende: Zur
Teilnahme an der Glaubigerversammlung und zur Ausgldes Stimmrechtes sind
nur diejenigen Anleiheinhaber berechtigt, die zuag der Glaubigerversammlung
nachweisen kdnnen, im Besitz der jeweiligen Anleike sein. Somit soll verhin-
dert werden, dass Personen abstimmen, die nichirethgngsberechtigt sind. Der
Nachweis kann durch eine sogenannte Sperrbescheqigr depotfihrenden
Bank erbracht werden. Darunter versteht man eimdiextform erstellten besonde-
ren Nachweis der Depotbank, welcher einen Spermrisier Depotbank zuguns-
ten einer Hinterlegungsstelle bis zum Ablauf dergdigen Glaubigerversammlung
enthalt. Die von lhnen gehaltenen Anleihen misssmlas zum Ablauf der Anlei-
heglaubigerversammlung (hier also bis einschlié@iem 25. April 2017) gesperrt
sein. Die Sperrbescheinigung muss den Inhaberedessschrift, die Anzahl und
den Nennwert der Anleihen sowie den Sperrzeitranbedingt enthalten!

Soweit Sie uns respektive Herrn Rechtsanwalt Makkasle bereits mit lhrer Ver-

tretung beauftragt haben, Gbermitteln Sie uns gexr®escheinigung vorab per E-

Mail aninfo@sdk.orgoder per Fax an 089 / 2020846-utfl aus Sicherheitsgrin-

den auch im Original, auch wenn wohl die Textforacimden Anleihebedingungen
(88 10 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. 12 der Anleihebeding@mcausreichend sein durfte.
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Des Weiteren nehmen Sie bitte Inre Anmeldung ziindleme an der Glaubiger-
versammlung mit dem an Sie Ubermittelten Formuteirund senden Sie dies — wie
angegeben — an:

R&dl Treuhand Hamburg GmbH
Steuerberatungsgesellschaft
Kehrwieder 9
20457 Hamburg
Telefax: 040/22 92 97 599
e-mail: treuhand@roedl.com

Sie kdnnen auf diesem Formular bereits angebem ensich durch uns oder
Herrn Rechtsanwalt Markus Kienle, Franklinstral3e@Bl86 Frankfurt am Main
(e-mail:kanzlei@ra-kienle.deoder sonst eine dritte Person vertreten lassdienvo

Soweit Sie sich durch uns vertreten lassen wollad,bisher uns noch keine Voll-
macht fur Herrn Kinele zukommen lassen haben,rbitie Sie, das als Muster auf
unserer Internetseite abrufbare Vollmachtsformaleszufillen und uns ebenfalls
vorab per E-Mail oder Fax und aus Vorsichtsgrinde@riginal an uns zu tber-
mitteln. Die Vertretung wird Herr Rechtsanwalt MaskW. Kienle, Franklinstral3e
56, 60486 Frankfurt am Main oder ein von diesenufiesgter Unterbevollmach-
tigter wahrnehmen. Allerdings weisen wir darauf, lhiass zum gegenwartigen
Zeitpunkt noch offen ist, ob wir Uberhaupt eineli@me empfehlen werden oder
Herr Rechtsanwalt Kienle teilnehmen wird oder withrem Interesse die Be-
schlussfassung am Quorum scheitern lassen.

Um lhnen allerdings alle Optionen offenzuhaltertdrawir es sachgerecht, alle
Formalia zu erfullen. Wir dirfen Sie bitten, diedéewsletter vertraulich zu behan-
deln, da dieser zur Férderung der Transparenz Ilgaganluber bereits strategische
Erlauterungen enthalt.

FUr Rickfragen stehen wir unseren Mitgliedern gemmter 089 / 2020846-0 oder
info@sdk.orgzur Verfigung.

Munchen, den 13. April 2017
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK héalt Anleihen der GEWA 5 to 1 Gn&Bo. KG
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